До проекту № 2072 від 23.01.2013 р.

Кабінет Міністрів України
2
До проекту № 2072 від 23.01.2012 р.

Кабінет Міністрів України

ВИСНОВОК

на проект Закону України «Про внесення змін до 
деяких законодавчих актів України щодо 
емісії цінних папері» 
(реєстр. № 2072 від 23.01.2012 року, 

внесений Кабінетом Міністрів України)

У проекті пропонується вдосконалити державне регулювання ринку цінних паперів шляхом, зокрема, розвитку ринку облігацій та створення умов для забезпечення ефективного захисту прав власників корпоративних облігацій. Крім цього, передбачається встановлення механізму здійснення публічного розміщення цінних паперів виключно на фондових біржах; спрощення приватного розміщення акцій; удосконалення звітності приватних акціонерних товариств тощо.  
Головне управління, розглянувши поданий проект, вважає за доцільне висловити щодо його змісту наступні зауваження і пропозиції.
Зауваження загального характеру
1. Насамперед слід звернути увагу на те, що назва проекту не зовсім точно відповідає його змісту, оскільки у назві йдеться лише про емісію цінних паперів, а у тексті, крім цих питань, також розглядаються питання спрощення звітності для приватних акціонерних товариств, діяльності андерайтерів за договорами, взаємодії фондових бірж з Центральним депозитарієм цінних паперів. У зв‘язку з цим пропонуємо уточнити назву проекту або вилучити з нього положення, які не відповідають його назві. 
2. Змінами до Господарського кодексу України, законів України «Про інвестиційну діяльність», «Про аудиторську діяльність», «Про бухгалтерський облік та фінансову звітність в Україні», «Про акціонерні товариства», «Про цінні папери та фондовий ринок» тощо пропонується термін «облігації підприємств» замінити на «корпоративні облігації». Проте, на нашу думку, визнання облігацій, які випускаються всіма юридичними особами, «корпоративними», суперечить суті цього терміну за законодавством України, та є не дуже вдалим, оскільки він пов‘язується з господарськими товариствами. Наприклад, у ст. 1 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» під корпоративним управлінням розуміється система  відносин,  яка визначає правила та процедури прийняття рішень щодо діяльності господарського товариства та здійснення контролю, а також розподіл прав і обов'язків між органами товариства та його учасниками стосовно  управління  товариством. Зазначимо також, що у разі прийняття цієї пропозиції утворяться досить сумнівні з точки зору юридичної коректності неологізми на кшталт «корпоративні облігації державних підприємств» та «корпоративні облігації комунальних підприємств». У зв‘язку з цим пропонуємо не вносити запропонованих термінологічних змін до проекту.

 2. На нашу думку, запропонований у частині 1 ст. 8 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» поділ корпоративних облігацій та інфраструктурні та біржові є невдалим. У першу чергу тому, що основою для такої класифікації є різні ознаки, що не дозволяє відмежувати об‘єкти класифікації між собою. Головною ознакою інфраструктурних облігацій є те, що вони розміщуються з метою залучення грошей для будівництва та/або відновлення об‘єктів у межах державно-приватного партнерства. У свою чергу, ознаками біржових облігацій є те, що їх емісія здійснюється шляхом публічного розміщення, акції емітента перебувають в біржовому реєстрі; емітент має існувати не менш 3 років тощо. Отже, з цього можна зробити висновок, що інфраструктурні облігації можуть бути і біржовими у разі, якщо вони будуть відповідати вимогам, які пред‘являються до біржових облігацій. Крім цього, запропонований поділ не враховує того, що згідно з частиною 2 цієї статті юридична особа має право розміщувати цільові корпоративні облігації, які не відносяться до інфраструктурних, а згідно з ст. 81 можуть випускатися цільові корпоративні облігації, виконання зобов'язань за якими здійснюється шляхом передачі об'єкта (частини об'єкта) житлового будівництва. Останнє  підтверджується також змінами до ст. 4 Закону України «Про інвестиційну діяльність», згідно з якими інвестування будівництва об‘єктів житлового будівництва може здійснюватися шляхом емісії цільових корпоративних облігацій. У зв‘язку з цим, на нашу думу, поділ  облігацій на окремі види у частині 1 ст. 8 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» має бути уточнений з урахуванням їх поділу за метою випуску – на інфраструктурні (випуск яких, на нашу думку, недоцільно пов‘язувати виключно з державно-приватним партнерством), грошові та товарні. У цій частині слід також визначити, що корпоративні облігації можуть бути біржовими та позабіржовими.  
У зв‘язку з цим пропонуємо внести до проекту й інші відповідні зміни. 
Варто також зазначити, що для коректного запровадження інфраструктурних, в тому числі концесійних, корпоративних облігацій, бажано було б доповнити проект внесенням відповідних змін до законів України «Про державне-приватне партнерство» та «Про концесії».  
Зауваження до окремих положень

Щодо змін до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок»

Щодо змін до ст. 8 

У змінах до частини 1 цієї статті пропонується передбачити, що корпоративні облігації дають право на участь в управлінні у випадках, передбачених законодавством. Проте право власників облігацій брати участь в управлінні емітентом суперечить визначенню облігацій як боргових цінних паперів. Звертаємо увагу на те, що таке право власнику надає лише пайовий цінний папір ( п. 1 частини 1 ст. 195 ЦК України; п. 1 частини 5 ст. 3 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок»). Зазначимо, що якщо суб‘єкт права законодавчої ініціативи вважає участь у загальних зборах власників корпоративних зобов‘язань участю в управлінні емітентом, то, на нашу думку, такий висновок спростовується тим, що, наприклад, участь кредиторів у загальних зборах кредиторів, які проводяться відповідно до Закону України «Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом», не розглядається як участь в управлінні юридичної особи, щодо якої порушено справу про банкрутство. 

Щодо ст. 84, якою доповнюється Закон

Пропонуємо у статті чітко визначити випадки, в яких проводяться загальні збори власників корпоративних облігацій, а у частині 5 цієї статті – права та обов‘язки представника власників корпоративних облігацій, зокрема, щодо його участь у загальних зборах емітентів та засіданнях його органів управління з правом дорадчого голосу. 

Щодо ст. 85, якою доповнюється Закон

Пропонуємо доповнити статтю визначенням того, хто саме оголошує дефолт за корпоративними облігаціями, а також визначитися з співвідношенням дефолту з банкрутством емітента, зокрема, чи надає оголошення дефолту права власникам облігацій чи іншим кредиторам емітента облігацій звертатися до суду з заявою про порушення справи про банкрутство.

Щодо змін до ст. 10

У зв‘язку з внесенням до цієї статті положення про те, що дія статей 28 – 36 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» не поширюється на емісію державних  облігацій, пропонуємо деталізувати порядок дій емітента щодо випуску безпосередньо у цій статті. Зокрема, це стосується визначення таких питань, як: ведення обліку випусків цих облігацій та визначення того, хто має доступ до відповідної інформації (ст. 31), права емітенту долучати до  розповсюдження облігацій андерайтерів (ст. 34), визначення умов, за яких  емісія державних облігацій може бути визнана недобросовісною (ст. 36) тощо. 

Це зауваження стосується і аналогічних за змістом змін, які пропонується внести до ст. 11 цього Закону.

Варто також визначитися з поширенням дії статей 28 – 36 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» на емісію облігацій місцевих позик. 

Щодо змін до ст. 30 
В абзаці четвертому нової редакції частини 5 ст. 30 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пропонується встановити субсидіарну відповідальність аудитора за шкоду, заподіяну емітентом інвестору внаслідок наявності в проспекті емісії цінних паперів недостовірної інформації. Не заперечуючи проти цього, пропонуємо також внести відповідні зміни  Законом України «Про аудиторську діяльність», оскільки саме в ньому визначаються правові засади здійснення аудиторської діяльності в Україні.

Щодо змін до ст. 33

На нашу думку, навряд чи доцільно зосереджувати публічне розміщення всіх цінних паперів виключно на фондових біржах, оскільки це не сприятиме їх продажу серед дрібних інвесторів, зокрема, це стосується корпоративних облігацій, виконання зобов'язань за якими здійснюється шляхом                  передачі об'єкта (частини об'єкта) житлового будівництва, та інфраструктурних облігацій.

Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду у першому читанні проект Закону України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо емісії цінних папері» може бути прийнятий за основу з наступним урахуванням висловлених зауважень та пропозицій.

         Керівник Головного

науково-експертного управління                                        В.І.Борденюк
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