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ВИСНОВОК

на проект Закону України «Про внесення змін до 
деяких законів України щодо визначення кваліфікованих 
інвесторів в цінні папери» (реєстр. № 3423 від 14.10.2013 року, 
внесений Кабінетом Міністрів України )

У проекті пропонується внести зміни до законів України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про цінні папери та фондовий ринок», «Про інститути спільного інвестування» та Кодексу України про адміністративні правопорушення, в яких, зокрема, визначається поняття «кваліфіковані інвестори в цінні папери», механізм набуття цього статусу, критерії визначення кваліфікованих інвесторів та їх права у сфері розміщення цінних паперів. Прийняття проекту, на думку суб‘єкта права законодавчої ініціативи, сприятиме підвищенню ефективності та надійності функціонування ринку цінних паперів.   

Головне управління, розглянувши поданий проект, вважає за доцільне висловити щодо його змісту наступні зауваження і пропозиції.
1.  Насамперед зазначимо, що зміни до статті 18830 КУпАП та зміни до пункту 10 статті 8 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» не мають безпосереднього відношення до кваліфікованих інвесторів у цінні папери, а тому мають бути  виключені з проекту. 
2. У проекті пропонується доповнити визначені у статті 7 «Завдання Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку» Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» повноваження НКЦПФР трьома новими повноваженнями, а її повноваження, визначені у  статті 8 «Повноваження Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку» названого Закону, - ще одним повноваженням. З цього приводу слід  звернути увагу на те, що  у частині 2 статті 7 цього Закону вже передбачено  понад 50 конкретних повноважень Комісії.  Причому їх визначення у цій статті не відповідає її назві, згідно з якою у ній мають визначатися лише завдання НКЦПФР. Крім цього, ще понад 30 повноважень Комісії визначені у статті 8.  Зазначимо,  що таке несистемне визначення  повноважень НКЦПФР приводить, зокрема, до певного їх дублювання. За цих умов, на думку управління, більш доцільним було б вилучення з статті 7 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» частини 2  з одночасним її включенням до статті 8 цього Закону, де слід зосередити визначення повноважень Комісії. Це дозволило б систематизувати та викласти їх більш компактно з урахуванням вимог законодавчої техніки. 

3. У проекті пропонується доповнити частину другу статті 7 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» пунктом 50, згідно з яким НКЦПФР визначатиме критерії ризикованості цінних паперів. Проте слід звернути увагу на те, що визначення критеріїв ризикованості цінних паперів під час інвестування здійснюється шляхом їх рейтингування.  Зокрема, згідно з статтею 1 цього Закону для оцінки кредитного ризику позичальника (органу місцевого самоврядування, суб'єкта господарювання) та окремих боргових інструментів (облігацій, іпотечних цінних паперів,  позик) використовується Національна рейтингова  шкала. У зв‘язку з цим у пункті 50, яким доповнюється частина 2 статті 7 названого Закону,  пропонуємо уточнити, що НКЦПФР визначає зазначені критерії відповідно до Національної рейтингової шкали. 

Крім цього, на думку управління, з огляду на перелік осіб, які визнаються кваліфікаційними інвесторами (Кабінет Міністрів України, Національний банк України, такі фінансові установи, як установи накопичувального пенсійного забезпечення, кредитні спілки тощо), сумнівним є віднесення до цінних паперів, з якими вони мають здійснювати операції, ризикових цінних паперів, оскільки внаслідок таких операцій вони можуть отримати не прибуток, а значні збитки. Такі інвестори здебільшого мають інвестувати не в ризикові цінні папери, а в більш надійні фінансові інструменти. Наприклад, у позичальника або у борговий інструмент з рейтингом за Національною рейтинговою шкалою uaAAA, який   характеризується    найвищою    кредитоспроможністю  порівняно   з   іншими   українськими   позичальниками  або борговими інструментами, та uaAA, який характеризується  дуже   високою  кредитоспроможністю порівняно  з   іншими   українськими   позичальниками   або  борговими інструментами. Частка ризикованих цінних паперів спекулятивного рівня (наприклад, рівня    uaC  за Національною рейтинговою шкалою, згідно з яким позичальник очікує дефолт за борговими зобов'язаннями) у портфелі, зокрема,  установи накопичувального пенсійного забезпечення, має бути обмежена. 
4. У статті 21, якою доповнюється Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок», пропонується віднести до кваліфікованих інвесторів Кабінет Міністрів України та Національний банк України. Проте зазначені органи перш за все є органами державної влади, а не «класичними» інвесторами у цінні папери, якими згідно з визначенням змісту цього терміну у статті 1 цього Закону «вважаються фізичні  та  юридичні  особи, резиденти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законодавства». Придбання ж цінних паперів Кабінетом Міністрів України та Національним банком України здійснюється здебільшого в межах виконання ними повноважень щодо управління відповідними об‘єктами права державної власності і, як правило, не для отримання ними доходу від вкладених коштів, а з іншими цілями. Наприклад, згідно з Законом України «Про першочергові заходи щодо запобігання негативним наслідкам фінансової кризи та про внесення змін до деяких законодавчих актів України» держава брала участь у капіталізації банків  шляхом, зокрема,  придбання  їх акцій, у разі настання істотної  загрози неплатоспроможності  відповідного комерційного банку.  В свою чергу, Національний банк України згідно з Законом України «Про Національний банк України» здійснює купівлю-продаж казначейських зобов'язань, а також інших цінних паперів (крім цінних паперів, що підтверджують корпоративні права) та боргових зобов'язань, визначених Правлінням Національного банку, в межах операцій відкритого ринку. Зазначений ринок використовується центральними банками для купівлі-продажу, як правило, короткострокових державних цінних паперів з метою регулювання грошової маси, а не отримання доходу. Більш того, на думку управління, доцільність визнання Кабінету Міністрів України та Національного банку України кваліфікованими інвесторами у повному смислі цього терміну достатньо сумнівна, оскільки таким інвесторам надається право здійснювати операції з ризикованими цінними паперами, які можуть як бути як високодохідними, так збитковими. З огляду на це статус Кабінету Міністрів України та Національного банку України як кваліфікаційних інвесторів вимагає певного уточнення щодо чіткого визначення випадків, коли відповідні органи державної влади можуть придбавати  цінні папери, і цілей такого придбання. У зв‘язку з цим пропонуємо доповнити цю частину новим абзацом такого змісту: 

«Особливості інвестування Кабінетом Міністрів України, Національним банком України, іншими державними органами визначаються законом». 

Так само, на думку управління, не всі фінансові установи можуть бути визнані кваліфікованими інвесторами, як це передбачається у частині 1 статті 21, якою доповнюється Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок». Наприклад, навряд чи є сенс  автоматично визначати такими інвесторами  ломбарди, кредитні спілки, лізингові компанії тощо. Зокрема, кредитні спілки згідно з статтею 21 Закону України «Про кредитні спілки» мають право придбавати лише державні цінні папери, перелік яких встановлюється Уповноваженим органом. Таким чином перелік фінансових установ, які автоматично визнаються кваліфікованими інвесторами, вимагає суттєвого уточнення.

5. Частину 11, якою доповнюється  стаття  17 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», пропонуємо доповнити визначенням дій торговця цінними паперами у разі, якщо внаслідок перевірки інвестора буде з‘ясовано, що він не має статусу кваліфікаційного інвестора, санкціями до  нього за порушення вимог цієї частини, та подальшою долею правочинів, які укладені з відповідними порушеннями.

Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду в першому читанні проект 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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