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ВИСНОВОК

на проект Закону України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України (щодо розкриття інформації на фондовому ринку та вдосконалення порядку емісії цінних паперів та розширення можливостей для залучення капіталу)» 

(реєстр. № 5592 від 23.12.2016 р.)

У проекті шляхом внесення змін до Цивільного, Господарського та Земельного кодексів України, законів України «Про цінні папери та фондовий ринок», «Про акціонерні товариства», «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про банки і банківську діяльність» та деяких інших законів пропонується вдосконалити порядок емісії цінних паперів, систему розкриття інформації на фондовому ринку, корпоративне управління в акціонерних товариствах, створити багатосторонню торговельну систему  для поширення інформації про попит та пропозицію на фінансові інструменти та впорядкувати діяльність з надання інформаційних послуг на фондовому ринку. Метою цих змін, як це зазначено у Пояснювальній записці до проекту, є «підвищення прозорості фондового ринку та рівня корпоративного управління в акціонерних товариствах у відповідності до європейських практик та стандартів, що сприятиме захисту прав інвесторів та розширенню можливостей для залучення капіталу».  
Головне управління, розглянувши поданий проект, вважає за доцільне висловити щодо його змісту наступні зауваження і пропозиції.
1. Слід звернути увагу на те, що ряд положень проекту дублює  відповідні положення проекту Закону України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо підвищення рівня корпоративного управління в акціонерних товариствах» (реєстр. № 2302а-д від 28.04.2016 р.), який 17.01.2016 року прийнятий у першому читанні.  Зокрема, йдеться про зміни до частини 13 статті 123 Земельного кодексу України, частини 3 статті 39 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», змін до статті 41,  частини 2 статті 42 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок»,  зміни до законів України «Про дозвільну систему у сфері господарської діяльності», «Про дозвільну діяльність у сфері використання ядерної енергії», «Про телекомунікації», «Про державне регулювання виробництва і обігу спирту етилового, коньячного і плодового, алкогольних напоїв та тютюнових виробів» тощо. У зв’язку з цим їх   повторний розгляд виглядає недоцільним.
2. Частина змін до законів, які пропонується внести у проекті, не має безпосереднього відношення до його предмету, яким згідно з його назвою є  розкриття інформації на фондовому ринку та вдосконалення порядку емісії цінних паперів та розширення можливостей для залучення капіталу. Зокрема, йдеться про виключення із Господарського кодексу України глави 35, із Закону України «Про банки і банківську діяльність» - статті 8 тощо.
3. На нашу думку, передбачена у проекті заміна у понятті «пайові цінні папери» (стаття 195 ЦК України) того, що ці папери  «засвідчують участь у статутному капіталі» на те, що вони «передбачають внесення власником таких цінних паперів (інвестором) коштів та/або майна в капітал (активи) емітента» суперечить загальному визначенню цінних паперів у статті 194 цього Кодексу, згідно з яким цінним папером є документ установленої форми з відповідними реквізитами, який зокрема «посвідчує грошове або інше майнове право». 
4. У проекті пропонується надати загальним зборам акціонерного товариства право приймати рішення про невикористання акціонерами переважного права на придбання акцій додаткової емісії у процесі їх розміщення (зміни до частини 2 статті 6 Закону України «Про цінні папери і фондовий ринок», статей 27 та 33 Закону України «Про акціонерні товариства»). Однак, на нашу думку, якщо товариство забороняє акціонерові  використовувати своє право, то таке обмеження потрібно не тільки пояснити акціонерам, як це передбачено у новому абзаці 3, яким доповнюється частина 2 статті 27 Закону України «Про акціонерні товариства», але й компенсувати йому  збитки, які можуть бути завдані таким рішенням. 
5. У проекті пропонується надати право здійснювати емісію цінних паперів не тільки на підставі проспекту емісії, але й на підставі  «рішення про емісію цінних паперів» (доповнення до частин 2 та 9 статті 6, частин 1, 3, 4, 5, 9 ст. 7, частин 5 та 7 статті 8  Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» тощо). Однак на відміну від поняття «проспект емісії», яке визначене в пункті 15 частини 1 статті 1 згаданого Закону,  і передбачає його оприлюднення, рішення про емісію є виглядає документом, доступним лише Національній комісії з цінних паперів та фондового ринку, яка до того ж наділяється правом  встановлювати «порядок поєднання емісії цінних паперів із здійсненням публічної пропозиції таких цінних паперів в процесі їх емісії» (нова частина 2 статті 29 цього Закону). Вважаємо, що запропоноване у проекті непублічне розміщення емісії цінних паперів публічним акціонерним товариством може негативно позначитися як на залученні нових інвесторів до акціонерних товариств, так і на захисті їх прав.

6. Статтю 1 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пропонується доповнити визначенням терміну «багатостороння торгівельна система (далі – БТС)», яка розуміється, зокрема, як «частина (сегмент) ринку фінансових інструментів, яка управляється оператором БТС».  Вважаємо, що при цьому частина ринку фінансових інструментів, яка управлятиметься оператором БТС, має бути більш чітко визначена. Адже відповідно до визначення терміну «фінансові інструменти» в статті 1 названого Закону до фінансових інструментів відносяться цінні папери, строкові контракти (ф'ючерси), інструменти грошового обігу, відсоткові строкові контракти (форварди), строкові контракти, опціони. Зазначимо, що згідно з статтею цього 20 Закону діяльність з проведення регулярних торгів фінансовими інструментами віднесена до діяльності з організації торгівлі на фондовому ринку і може здійснюватися лише фондовими біржами. У проекті ж діяльність з організації торгівлі фінансовими інструментам, крім діяльності, передбаченої статтею 20 цього Закону, пропонується покласти й на БТС.  Крім цього, у визначенні змісту терміну «багатостороння торгівельна система (далі – БТС)» слід уточнити, як саме має поширюватися інформація про попит та пропозицію на фінансові інструменти, щоб таке поширення призвело до укладання договорів між учасниками такої системи. 

При цьому слід звернути увагу на те, що відповідно до статті 21 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» «фондова  біржа  утворюється  не   менше   ніж   двадцятьма засновниками - торговцями цінними паперами, які мають ліцензію на право провадження професійної діяльності на фондовому ринку. Частка одного торговця цінними паперами не може бути більшою ніж 5 відсотків статутного капіталу фондової біржі». Вважаємо, що відповідні правила мають бути поширені й на операторів БТС.
На нашу думку, запровадження БТС повинно одночасно супроводжуватись впровадженням економічних механізмів стосовно збільшення кількості та обсягів фінансових інструментів, які пропонуватимуться на цьому ринку. Як свідчать статистичні дані, опубліковані на офіційному сайті Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку  (http://www.ssmsc.gov.ua/), обсяги торгів на організованому ринку продовжують щорічно зменшуються. Зокрема, протягом січня-листопада 2016 року порівняно з даними аналогічного періоду 2015 року обсяг біржових контрактів з цінними паперами на організаторах торгівлі зменшився на 15,84% (або на 40,18 млрд грн) (січень-листопад 2015 року – 253,69 млрд грн). Найбільший обсяг торгів за фінансовими інструментами на організаторах торгівлі протягом періоду зафіксовано з державними облігаціями України – 189,22 млрд грн (88,62% від загального обсягу біржових контрактів на організаторах торгівлі у січні-листопаді поточного року), депозитними сертифікатами Національного банку України – 11,37 млрд. грн. (5,32% від загального обсягу). При цьому обсяги торгів таких недержавних фінансових інструментів, як акції склали - 0, 9 %, облігацій підприємств – 4%, деривативів – 0, 5% від загального обсягу торгів. Тобто майже 94 % торгів припадало на державні фінансові інструменти. При цьому за місцем торгів, 97,66% вартості біржових контрактів здійснювалось на двох фондових біржах - «Перспектива» та «ПФТС».  За цих умов створення нових структур, на яких укладаються договори щодо цінних паперів, може не дати очікуваний економічний ефект. 
Слід також нагадати,  що 31 березня 2016 року Верховною Радою України був прийнятий в першому читанні проект Закону України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України (щодо регульованих ринків та деривативів)» (реєстр. № 3498 від 20.11.2015 р.) у якому Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок» доповнюється визначенням терміну «регульований (організаційно оформлений) ринок», який розуміється «як частина (сегмент) ринку фінансових інструментів або інших активів, яка управляється оператором ринку та на якій забезпечуються створення організаційних, технологічних, інформаційних, правових та інших умов для збирання та поширення інформації щодо пропозицій активів, допущених до торгів на регульованому ринку його оператором, і попиту на такі активи, проведення регулярних торгів зазначеними активами, централізоване укладання договорів щодо таких активів» та іншими відповідними положеннями. Тобто передбачається утворення системи,  яка з багатьох позицій подібна  системі БТС за цим проектом. У зв’язку з цим пропонуємо узгодити між собою відповідні положення цих проектів, оскільки їх прийняття  без такого узгодження може призвести до суттєвих ускладнень на фондовому ринку. 
7. У змінах до статті 1 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пропонується доповнити її визначенням терміну «іноземний емітент», надавши при цьому такому емітенту право здійснювати емісію або обіг цінних паперів  на території України. На нашу думку, надання іноземному емітенту прав щодо обігу його цінних паперів на території України потребує додаткового обґрунтування з точки зору економічної доцільності,  оскільки придбання українськими інвесторами цінних паперів іноземних емітентів є формою експорту вітчизняного капіталу за кордон, якій в сучасних економічних умовах  вкрай необхідний економіці України.  
8. У частині 4, якою доповнюється стаття 251 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», пропонується встановити, що у торгах БТС мають право брати участь інвестиційні фірми. Крім того, у частині 5 статті 692 Закону зазначається, що інвестиційна фірма може проводити дилерську діяльність та бути учасником регульованого фондового ринку. Не заперечуючи щодо цього, пропонуємо у Законі чітко визначити статус інвестиційної фірми, яка, на нашу думку, може бути  віднесена до інституціональних інвесторів. Крім цього, у частині 6 цієї статті слід уточнити, що мається на увазі під терміном  «невеликий емітент», цінні папери якого допускатимуться до торгів на фондовій БТС.  
На нашу думку, більш чіткого визначення у проекті потребують поняття «кваліфікований» та «некваліфікований» інвестор, які згадуються у частині 7, якою доповнюється  стаття 28, та у частині 4, якою доповнюється стаття 34  Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок». При цьому звертаємо увагу на те, що у прийнятому в першому читанні проекті № 3498 наведено визначення змісту терміну «кваліфікований інвестор».
10. На нашу думку, звітний період для складання проміжної інформації про емітента, має визначатися безпосередньо законом, а не Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, як це передбачається у  частині 5 нової редакції статті 40 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок». 

11. У змінах до статті 38 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пропонується встановити, що проспект цінних паперів іноземного емітента оформлюється або англійською мовою або державною мовою України або державною мовою країни Європейського Союзу, в якій цінні папери пропонуються до розміщення чи публічної пропозиції або допущені до торгів на регульованому ринку. На нашу думку, до іноземного емітента необхідно здійснювати обов’язковий принцип застосування державної мови, а в разі потреби офіційної мови Європейського Союзу або іншою іноземної мови міжнародного спілкування. Це зауваження стосується також нової статті 391, якою доповнюється цей Закон, стосовно мови розкриття регульованої інформації.
12. Вважаємо, що вилучення із повного найменування акціонерного товариства визначення його типу (публічне чи приватне), що пропонується у змінах до частини 4 статті 3 Закону України «Про акціонерні товариства», може негативно позначитися на залученні інвесторів до цього товариства. У зв’язку з цим пропонуємо уточнити, що за рішенням засновників товариства та/або його загальних зборів у повній назві товариства може зазначатися його тип (публічне чи приватне). У зв’язку з цим пропонуємо внести до проекту  інші відповідні зміни.
13. Головне управління не вбачає необхідності у доповненні Закону України «Про акціонерні товариства» новими статтями 561, 562 та 563, у яких  пропонується визначити повноваження комітетів наглядової ради з питань призначень, винагород та аудиту. На нашу думку, визначення цих повноважень слід покласти на саме товариство, як це випливає із чинної редакції статті 56 Закону України «Про акціонерні товариства». 
14. У першому реченні нової редакції статті 39 Закону України «Про банки і банківську діяльність» слова «членами наглядової ради банку» пропонуємо замінити словами «членами ради банку», оскільки це випливає із змін до статті 37 Закону. Зокрема, змінами до статті 37 згаданого Закону вже передбачено вживання у його тексті замість слів «наглядова рада» слова «рада банку».
15. Дискусійними виглядають пропозиції щодо виключення з переліку керівників банку керівників відокремлених структурних підрозділів банку (зміни до частини 1 статті 42 Закону України «Про банки і банківську діяльність»), а також  щодо виключення у статті 42 Закону України «Про банки і банківську діяльність» положень, які визначають вимоги до осіб, які можуть бути керівниками банку. Такі вимоги, зокрема, включають: наявність повної вищої освіти в галузі економіки, менеджменту (управління) або права; досвід роботи в банківській системі за відповідним фахом не менше трьох років; бездоганну ділову репутацію. Встановлення таких вимог, зрештою, переслідує мету забезпечення захисту інтересів вкладників та кредиторів банків шляхом підвищення кваліфікаційних вимог до керівників банку задля результативності його діяльності та створення ефективних механізмів управління ризиками.
У статті 42 Закону України «Про банки і банківську діяльність» пропонується доповнити новою частиною, за якою «Національний банк України розміщує на сторінках свого офіційного Інтернет-представництва інформацію про керівників банку у визначеному ним обсязі та порядку». На нашу думку, обсяг відповідної інформації доречніше визначити у законом.
16. На наш погляд,  доповнення частини 2 статті 9 Закону України «Про державну реєстрацію юридичних осіб, фізичних осіб – підприємців та громадських формувань» новим пунктом 48 є недоцільним. Необхідність внесення деяких даних, які визначені у цьому пункті, до Державного реєстру, наприклад, типу акціонерного товариства, імені фізичної особи або найменування юридичної особи, якими або від імені яких підписаний статут при заснуванні товариства (абзаци 2 та 5 цього пункту), вже передбачені відповідно у  пунктах 3 (щодо організаційно-правової форми) та 8 (щодо засновників юридичної особи) чинної редакції цієї статті. Що ж до інформації про номінальну вартість та кількість розміщених акцій, сплачених іншим шляхом, ніж у грошовій формі та осіб, які таким способом сплатили за акції (абзаци 3 та 4 цього пункту), то, на наш погляд, вона не становить широкого публічного інтересу і не має значення для державної реєстрації юридичної особи. Водночас у разі необхідності її можна витребувати в Національній комісії з цінних паперів та фондового ринку.  А інформація про загальний розмір обов’язкових платежів та звіти про оцінку майна у випадках здійснення оплати іншим шляхом, ніж у грошовій формі (абзаци шостий та сьомий цього пункту), взагалі може змінюватися в залежності від багатьох обставин, у тому числі стану ринку відповідних товарів, зокрема, нерухомості, у зв’язку з цим її внесення до Державного реєстру не виглядає обґрунтованим.  
 Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду у першому читанні проект може бути прийнятий за основу у першому читанні з наступним урахуванням висловлених зауважень та пропозицій. 
 Керівник Головного управління                                          В.І. Борденюк
Вик.: О.А. Шевченко,  Е.В. Вальковський, І.Ю. Крегул
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