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Кабінет Міністрів України

ВИСНОВОК

на проект Закону України «Про інститути спільного 
інвестування» (реєстр. № 9615 від 19.12.2011 р., 
внесений Кабінетом Міністрів України)

У проекті пропонується прийняти новий Закон України «Про інститути спільного інвестування», визнавши Закон України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», який на цей час  регулює відповідні відносини, таким, що втратив чинність. Потреба у  прийнятті нового Закону пов‘язується перш за все необхідністю визначення порядку утворення, діяльності та припинення інститутів спільного інвестування (у подальшому – ІСІ) в умовах,  які створилися після прийняття Закону України «Про акціонерні товариства».  Це дозволить, на думку суб‘єкта права законодавчої ініціативи, покращити систему управління ІСІ, удосконалити порядок створення, функціонування та ліквідації інвестиційних фондів та сприятиме підвищенню ефективності інвестиційної діяльності ІСІ, що в цілому збільшить обсяги надходжень інвестиційних ресурсів у економіку України.

Головне управління, розглянувши зазначену законодавчу пропозицію, вважає за доцільне висловити щодо її змісту наступні зауваження і пропозиції.

Загального плану
1. У частині 2 ст. 3 проекту встановлюється, що законодавство про акціонерні товариства не застосовується до регулювання діяльності корпоративних фондів, які згідно з частиною 1 ст. 8 цього проекту утворюються у формі акціонерного товариства. Проте слід звернути увагу на те, що більшість положень проекту, які стосуються корпоративного фонду як акціонерного товариства, збігаються з відповідними положеннями Закону України «Про акціонерні товариства». 

Це, зокрема, стосується положень, згідно з якими акціонери не відповідають за зобов‘язаннями акціонерного товариства, а товариство – за зобов‘язаннями акціонерів; до   товариства   та   його   органів   не   можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення акціонерами протиправних дій (частина 2 ст. 3 Закону; частина 2 ст. 8 проекту). Зазначене стосується також норм, присвяченим питання змісту та форми засновницького договору (частина 3 ст. 9 Закону; частина 2 ст. 9 проекту); порядку денного загальних зборів (ст. 37 Закону; ст. 20 проекту); змісту бюлетенів для голосування (частина 2 ст. 43 Закону;  частина 2 ст. 26 проекту); підстав дострокового припинення повноважень членів наглядової ради (частина 1 ст. 57 Закону; частина 1 ст. 38 проекту) тощо. У зв‘язку з цим, на нашу думку, замість відмови від поширення норм загального законодавства про акціонерні товариства на корпоративні фонди, що пропонується у проекті, доцільніше визначити, що норми загального законодавства застосовуються до відносин, не врегульованих спеціальним законом про інститути спільного інвестування. Позитивним наслідком такого підходу стане суттєве скорочення обсягу проекту, в тому числі за рахунок виключення з нього змін до Господарського та Цивільного кодексів України, частини змін до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» тощо.  
Такий підхід дозволить, з одного боку, уникнути дублювання норм Закону України «Про акціонерні товариства» у Законі України «Про інститути спільного інвестування», а з іншого, - шляхом застосування положень Закону України «Про акціонерні товариства» до корпоративних фондів врегулювати ті питання їх діяльності, які не врегульовані цим проектом. Зокрема, це стосується заборону внесення змін до переліку акціонерів, які мають право на участь у загальних зборах акціонерного товариства, після його складення  ( частина 2 ст. 34 Закону); вимог до порядку придбання значного чи контрольного пакету акцій (ст.ст. 64 - 65 Закону); порядку збереження документів корпоративного фонду (ст. 77 Закону); збереження за Комісією права подавати позов про ліквідацію корпоративного фонду у разі відмови у реєстрації   звіту  про  результати  приватного  розміщення  акцій  тощо (частина 5 ст. 9 Закону).  У зв‘язку з цим зміни до ст. 1 Закону України «Про акціонерні товариства»  доцільніше внести до частини 2, виклавши її абзац 2 у такий редакції:
«Особливості правового   статусу,    створення,    діяльності, припинення, виділу акціонерних товариств, що провадять діяльність на  ринках фінансових послуг, а також корпоративних фондів визначаються законами».
Разом з тим іншим варіантом правового регулювання створення та діяльності корпоративного фонду є визначення його окремою організаційно-правовою формою юридичної особи, а не акціонерним товариством з внесенням до проекту відповідних змін.
2. Проект вимагає певного термінологічного доопрацювання. Зокрема, в ньому у деяких випадках визначається, що відповідні відносини регулюються «законом і нормативно-правовими актами Комісії» ( п. 1 частини 1 ст. 1 – щодо визначення активів, які можуть бути активами ІСІ; п. 4 частини 3 ст. 14 – щодо підстав для відмови у викупі власних акцій корпоративним фондом; частина 2 ст. 50 проекту - щодо регулювання порядку розміщення, обігу та викупу цінних паперів). Проте варто врахувати, що одне і те ж питання не може одночасно регулюватися і законом, і підзаконним нормативно-правовим актом, оскільки це матиме наслідком виникнення неузгодженостей у правовому регулюванні. Тому слід чітко визначити, які саме питання регулюються законом,  а які – підзаконним нормативно-правовим актом Комісії, внісши до проекту відповідні зміни. 

Слід також звернути увагу на те, що у проекті не завжди враховується те, що учасниками інституту спільного інвестування є особи, які мають різні права: акціонери (учасники корпоративного фонду) та власники інвестиційних сертифікатів. З огляду на різну природу корпоративних та пайових фондів позбавлений сенсу термін «посадові особи інституту спільного інвестування», оскільки пайові фонди не можуть мати посадових осіб.  Крім цього,  замість доповнення статті 14 Закону України «Про банки і банківську діяльність» новою частиною, як це пропонується проектом, доцільніше у частині 1 цієї статті слово «інститути спільного інвестування» замінити на «корпоративні фонди».  Варто також вказати на необхідність визначення співвідношення понять «учасник ІСІ» та «інвестор», враховуючи, зокрема, те, що у ст. 7 проекту  встановлюються зобов‘язання ІСІ щодо викупу емітованих ним цінних паперів у інвестора. Водночас, згідно з ст. 4 проекту особа, яка є власником цінних паперів ІСІ, визнається його учасником.   
Крім цього, слід зазначити, що ст. 1 проекту, в якій дається визначення термінів, що вживаються у цьому законі, на нашу думку, переобтяжена термінами, які не наповнені якимось специфічним юридичним змістом, що невиправдано збільшує обсяг тексту і ускладнює користування законом. Такий характер властивий визначенням терміну «активи спільного інвестування» (п. 1 частини 1), «діяльність із спільного інвестування» (п. 5 частини 1), до речі, у цьому терміні не визначено, хто саме займається відповідною діяльністю; «Єдиний державний реєстр записів про інститути спільного інвестування» (п. 6 частини 1); «регламент» (п. 15 частини 1), у цьому терміні не визначено, чиїм документом він є; «свідоцтво про внесення до Реєстру» (п. 16 частини 1) тощо. Частина термінів за своєю суттю є не визначенням змісту відповідних понять, а простим перерахуванням складових елементів. Це стосується таких термінів, як «інститут спільного інвестування» (п. 10 частини 1) та «цінні папери інституту спільного інвестування» (п. 17 частини 1). У зв‘язку з цим пропонуємо внести до статті відповідні зміни, в тому числі шляхом перенесення окремих її положень до інших статей. 

Невдалим є застосування у проекті терміну «договори обслуговування» (частина 1 ст. 4; п. 3 частини 1 ст. 30; частина 1 ст. 68). На нашу думку, юридично коректніше використовувати термін «договір надання відповідних послуг».  У визначенні змісту терміну «інвестиційна декларація» (п. 7 частини 1 ст. 1) слід уточнити, чи є вона окремим документом чи частиною іншого документу.
Назви окремих статей не відповідають їх змісту. Наприклад, ст. 5 має назву «Вимоги до посадових осіб інституту спільного інвестування», проте у ній встановлюються вимоги не лише до посадових осіб ІСІ, але й до посадових осіб компаній з управління активами (у подальшому – КУА). У ст. 6 «Реєстрація інституту спільного інвестування» йдеться також про реєстрацію регламенту ІСІ та змін до нього; у ст. 55 «Порядок розміщення цінних паперів інституту спільного інвестування» - про вимоги щодо мінімального обсягу активів; у ст.65 «Ліцензування діяльності компанії з управління активами» - про передачу КУА звітності саморегулівній організації; у ст. 66 «Відповідальність компанії з управління активами» - про підстави використання коштів резервного фонду КУА та про те, що активи ІСІ не включаються до ліквідаційної маси КУА у разі визнання її банкрутом.    

Доопрацювання вимагає структура проекту. Це пов‘язано, зокрема, з юридичною некоректністю виділення розділів, до складу яких включається лише одна стаття (розділ VІІІ проекту).   

Зауваження до окремих положень проекту

Щодо ст. 4 

На нашу думку, перелік осіб, які не можуть бути учасниками ІСІ або  участь яких в ІСІ повинна бути обмежена, має бути розширений за рахунок включення до них політичних партій, професійних спілок, самоврядних організацій та деяких інших непідприємницьких товариств.  
Щодо ст. 5 

Вважаємо, що посадовими особами корпоративних фондів та КУА не можуть бути також члени сім‘ї та близькі родичі Голови та членів Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (у подальшому – Комісії), а також її працівників. 

Щодо ст. 6  

1. Частину 1 цієї статті пропонуємо доповнити положенням про те, що дані Реєстру є відкритими для безоплатного загального ознайомлення.
2. Вважаємо, що перелік документів, які корпоративний фонд має подати для внесення відомостей про нього до Реєстру ІСІ доцільніше  визначити безпосередньо законом, а не підзаконним нормативно-правовим актом, як це пропонується у частині 2 цієї статті. 
Аналогічне за змістом зауваження стосується визначення підстав анулювання свідоцтва про внесення до Реєстру у частині 7 статті.  

Крім цього, у п. 5 частини 3 цієї статті слід уточнити, чи будуть порушення порядку створення ІСІ підставою для відмови у реєстрації змін до регламенту, а у частині 4 статті – коли видається свідоцтво про внесення відомостей про ІСІ до Реєстру ІСІ та чи відбувається заміна свідоцтва при внесенні змін до регламенту. Варто також вилучити з частини 5 статті абзац 1 або уточнити її зміст, зокрема, передбачивши повернення вказаних у ньому документів з штампом Комісії.  

3. Вважаємо також за доцільне доповнити статтю наданням  можливості подання необхідних для реєстрації документів в електронній формі; визначенням інформації, яка міститься у Реєстрі ІСІ та свідоцтві про внесення відомостей про ІСІ, а також підстав та порядку видачі дубліката свідоцтва. 

Щодо ст. 7 

У частині 1 цієї статті слід уточнити, що зобов‘язання бере на себе не «інститут», а «корпоративний фонд», у також уточнити зміст абзацу 7 частини 2.
Щодо ст. 9 

1) На нашу думку, порядок створення корпоративного фонду потребує  свого спрощення, з урахуванням, зокрема, відповідних положень Закону України «Про акціонерні товариства». У зв‘язку з цим пропонуємо вилучити з статті положення про затвердження зборами засновників проекту статуту корпоративного фонду (п.1 частини 4 статті), його погодження з Комісією (п.п.2 та 3 цієї частини); затвердження проектів договорів з КУА та зберігачем активів фонду (п. 8 цієї частини). Крім цього, у  п. 12 цієї частини слід передбачити реєстрацію Комісією звіту про результати приватного розміщення акцій, а також доповнити частину новим п. 13, де передбачити видачу засновникам товариства документів, що підтверджують право власності на акції.

2) У частині 5 статті слід передбачити наслідки невиконання фондом обов‘язку повернути залучені ним кошти у разі відмови у реєстрації звіту  про  результати  приватного  розміщення  акцій.

Це зауваження стосується також частини 5 ст. 10 проекту.

Щодо ст. 10

Строк, необхідний для проведення установчих зборів, визначений у частині 1 цієї статті, на нашу думку, може бути дещо скорочений. Крім цього, у цій частині варто уточнити, про оплату якого саме статутного капіталу в ньому йдеться: початкового чи якогось іншого. 
Аналогічне за змістом зауваження стосується строку реєстрації регламенту корпоративного фонду у частині 1 ст. 12 проекту. 

Щодо ст. 12 

1) На нашу думку, зміст регламенту корпоративного фонду не повинен повторювати положення його статуту.  У зв‘язку з цим пропонуємо вилучити з частини 2 цієї статті п. 5. Крім цього, питання, пов‘язані з виплатою дивідендів, доцільніше зосередити у статуті фонду. Тому пропонуємо зміст п. 9 частини 2 статті перенести до ст. 11 проекту.

2) Крім цього, у статті слід детальніше розкрити зміст інвестиційної декларації, а також способи доведення її змісту до відома інвесторів. 

Щодо ст. 13

Пропонуємо доповнити статтю визначенням співвідношення між поняттями «статутний капітал корпоративного фонду» та  «початковий статутний капітал», про який йдеться у ст. 1, 10 тощо. 

Щодо ст. 14 

У п. 3 частини 3 слід уточнити, чи може корпоративний фонд надавати активи під заставу у власних інтересах, а також чи можуть його активи використовуватися для забезпечення виконання зобов‘язань третіх осіб іншими способами, крім застави.

Щодо ст. 39

1. У частині 2 варто визначити, хто саме приймає рішення про ліквідацію корпоративного фонду у випадках, передбачених у ній; у частині 3 - наслідки невиконання наглядовою радою обов‘язку проведення ліквідації корпоративного фонду;  у частині 5 – механізм зупинення обігу акцій фонду у разі прийняття рішення про його припинення. 

2. Пропонуємо виключити з частини 7 статті положення про включення до складу ліквідаційної комісії корпоративного фонду представників Комісії.

3. У частині 8 статті слід врахувати, що без реалізації активів фонду неможливо задовольнити вимоги його кредиторів, а у частині 9 - те, що ліквідаційна комісія як така не може бути стороною будь-якого договору цивільно-правового характеру.
Щодо ст. 40 
Зміст цієї статті потрібно узгодити з змістом частини 8 ст. 39 цього проекту щодо розподілу активів серед учасників корпоративного фонду.

Щодо ст. 45 

У частині 1 доцільно уточнити, чи може бути учасником пайового фонду КУА, яка його створила, а частину 3 слід вилучити.

Щодо ст. 48

1) З метою належного захисту прав інвесторів, пропонуємо у частині 3 статті запровадити вимоги до обов’язкового рейтингування активів у які здійснюватиметься інвестування диверсифікованих ІСІ. Зазначене зауваження стосується п. 1 щодо обов’язкового рейтингуваня цінних паперів банків, п.п. 5 та 6 - цінних паперів урядів іноземних держав, п. 7 - акцій та облігацій іноземних емітентів.  Крім цього, у п. 8 цієї частини пропонуємо уточнити зміст поняття «інші активи», в які дозволятиметься інвестувати диверсифікованим ІСІ. Це пояснюється, зокрема, тим, що інвестування ІСІ залучених коштів, наприклад, у нематеріальні активи є, на наш погляд, занадто ризиковим. Зазначене зауваження також стосується частини 1 цієї статті. Крім цього, у статті слід уточнити, що до складу активів ІСІ може входити лише конвертована іноземна валюта.
2) Пропонуємо вилучити друге речення з п. 2 частини 17 цієї статті, оскільки його зміст повторює відповідні положення п. 9 частини 1 ст. 1 проекту. 

3) На нашу думку, ст. 34 чинного Закону України «Про інститути спільного інвестування (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)» більш досконало регулює безпеку інвестування активів диверсифікованого ІСІ, а тому значну частину положень цієї статті було б доцільно використати у новій редакції Закону. Це  стосується, зокрема положення про те, що у випадку, коли кредитний рейтинг цінних паперів, які входять до активів ІСІ (крім венчурного фонду), знизився до спекулятивного рівня за Національною рейтинговою шкалою, ІСІ (крім венчурного фонду) в порядку та в строки, встановлені Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, зобов'язані привести свої активи до вимог цього Закону.

Щодо ст. 52

Пропонуємо визначити у статті перелік відомостей, які повинен містити проспект емісії цінних паперів ІСІ, оскільки це відповідатиме вимогам частини 7 цієї статті.
Щодо ст. 57

У частині 1 слід уточнити, яким саме торговцям цінними паперами подається заявка на викуп цінних паперів ІСІ.

Щодо ст. 58

У частині 3 варто визначитися з наслідками недотримання строків, передбачених у цій частині. 

Щодо ст. 59

У статті необхідно чітко визначити підстави зупинення розміщення та викупу цінних паперів ІСІ. 
Щодо ст. 60
У частині 4 слід врахувати, що оскільки лістинг – це сукупність  процедур з включення цінних паперів до реєстру організатора торгівлі та здійснення контролю за відповідністю цінних паперів і емітента умовам та вимогам, установленим у правилах організатора торгівлі, він не може застосуватися до корпоративного фонду.
Щодо ст. 62

1) На нашу думку, з частини 4 цієї статті слід вилучити абзац 3, а у  частині 6 - уточнити, що у ній йдеться про відносини з третіми особами щодо корпоративного фонду. 
2) Вважаємо, що напрями використання коштів резервного фонду мають визначатися безпосередньо законом, а не Комісією, як це передбачено у частині 2 проекту. 
3) Перелік осіб, які не можуть бути засновниками (учасниками, акціонерами) КУА, має бути, на нашу думку, розширений за рахунок включення до нього територіальних громад, органів місцевого самоврядування, кредитних спілок, політичних партій, професійних спілок, самоврядних організацій та інших непідприємницьких товариств.

Щодо ст. 63 

Оскільки дотримання законодавства є загальною вимогою для всіх суб‘єктів права, пропонуємо вилучити з частини 2 цієї статті п. 2. На нашу думку, зміст п. 8 цієї частини поглинається змістом п. 2. У зв‘язку з цим пропонуємо вилучити з цієї частини також п. 8. Крім цього, зміст п. 6 та 18 цієї частини можна об‘єднати у один пункт.
Щодо ст. 67

У статті слід уточнити, чи йдеться у ній про зберігача всіх активів ІСІ, чи лише про зберігача активів ІСІ у вигляді цінних паперів. Статтю також необхідно доповнити визначенням порядку зберігання інших активів ІСІ, крім цінних паперів.  У зв‘язку з цим, на нашу думку, немає підстав для обмеження кола осіб, які можуть бути зберігачами активів ІСІ, лише банками, як це передбачено у частині 2 цієї статті, за якими варто зберегти лише виключне право на збереження активів ІСІ, учасниками яких є фізичні особи.  
Щодо ст. 71

У визначенні змісту діяльності оцінювача майна ІСІ (частина 1 статті) головним має бути те, що він здійснює оцінку активів ІСІ, а не нерухомості, щодо якої не визначено, що вона є активами ІСІ.

Щодо ст. 72

У частині 1 слід уточнити, що йдеться про аудиторську перевірку не всієї діяльності КУА, а лише діяльності щодо управління активами ІСІ. Крім цього, на нашу думку, аудитор не повинен бути пов‘язаною особою не лише КУА, як це передбачено у частині 2 статті, а й зберігача активів ІСІ.

Щодо ст. 73 

Звертаємо увагу на те, що повне найменування та місцезнаходження (п. 1 частини 1 статті) сторін є не умовою договору, а його реквізитом. Навряд чи доцільно також визнавати істотними умовами договорів права і обов‘язки сторін (навряд чи вони можуть бути повністю визначені безпосередньо у договорі), їх відповідальність, а також порядок зміни умов договору та його дострокового припинення (оскільки ці питання можуть бути вирішені на підставі законодавства). Крім цього, у частині 6 слово «інші» слід замінити на «додаткові». 
Щодо ст.74
Насамперед у статті слід визначити, яка саме інформація про ІСІ підлягає розкриттю згідно з цією статтею. Крім цього, на нашу думку, безпосередньо учаснику ІСІ необхідна для нього інформація має розкриватися не лише під час приватного розміщення цінних паперів ІСІ), а й в інших випадках. 

Щодо ст. 75

Вважаємо, що статут корпоративного фонду (зміни до нього), регламент (зміни до нього), проспект емісії (зміни до нього) мають розкриватися на веб-сайті завжди, а не лише під час публічного розміщення цінних паперів корпоративного фонду, як це передбачено у частині 3 цієї статті.  

Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду у першому читанні проект Закону України «Про інститути спільного інвестування» може бути прийнятий за основу з наступним урахуванням висловлених зауважень та пропозицій.

Керівник Головного управління                                     В.І.Борденюк

Вик.: І.В.Зуб, 
         Е.В.Вальковський 
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