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ВИСНОВОК
на проект Закону України «Про рейтингування»
(реєстр. № 8007 від 06.02.2018 р.)

У проекті, як зазначено у його преамбулі, пропонується встановити «правила організації та управління рейтинговими агентствами для забезпечення їх незалежності та уникнення конфлікту інтересів, посилення цілісності, прозорості, відповідальності, належного управління та надійності рейтингової діяльності, підвищення якості присвоєних рейтингів для досягнення високого рівня захисту користувачів рейтингу». 
Прийняття проекту, на думку суб’єктів права законодавчої ініціативи, «дозволить: встановити правові засади діяльності рейтингових агентств та державного нагляду (контролю) за ними, у тому числі, відповідальність за порушення ними вимог законодавства; створити систему професійної об’єктивної оцінки кредитоспроможності, що сприятиме покращенню інвестиційного клімату в державі та мінімізації ризиків на ринках капіталу;  забезпечити виконання вимог Угоди про асоціацію в частині імплементації Регламенту Європейського Парламенту та Ради № 1060/2009 від 16 вересня 2009 року щодо кредитних рейтингових агентств».
Головне управління, розглянувши зазначену законодавчу пропозицію, вважає за доцільне висловити щодо її змісту наступні зауваження і пропозиції.
1. На нашу думку, виходячи із змісту проекту, було б доцільним уточнити його назву на «Про рейтингові агентства та рейтингування».  
Крім цього, проект має бути доповнений положеннями, які визначають статус рейтингового агентства, особливості створення тощо.  Зокрема, на нашу думку, рейтингові агентства не можуть бути створені за участю держави, органів місцевого самоврядування, політичних партій тощо. 
2. Термінологічний апарат проекту вимагає доопрацювання. Зокрема:
У визначенні змісту терміну «рейтингове агентство»  (пункт 13 частини 1 статті 2 проекту) слід уточнити, за якими критеріями визначається, що «присвоєння рейтингів на професійній основі» є переважним видом діяльності для такого агентства.  
Варто також визначитися із співвідношенням цього поняття з додатковими послугами АРА (частина 6 статті 14 проекту), а також з тим, чи може АРА надавати інші послуги та здійснювати іншу діяльність.
Слід також звернути увагу на необхідність визначення відповідних критеріїв і в інших випадках використання у проекті оціночних понять. Зокрема, йдеться про терміни «значний вплив» (частина 6  статті 14 проекту),  «нещодавно» (пункт 3 частини 2 статті 16 проекту), «прийнятна домовленість» (пункт 8 частини 1 статті 21 проекту). Зазначимо, що використання оціночних термінів без таких чітких критеріїв створює передумови для певних зловживань, в тому числі корупційного характеру.  
У пункті 1 частини 1 статті 2 проекту надається визначення терміну «аутсорсинг» як передачі авторизованим рейтинговим агентством (далі – АРА) третій особі виконання функцій, що здійснюється таким рейтинговим агентством. На нашу думку, перелік вказаних функцій, вимоги до третіх осіб, яким АРА передає ці функції, зміст відповідного договору мають бути детально визначені у проекті, як і питання солідарної відповідальності АРА та особи, якій АРА передала виконання власних функцій, за об’єктивність рейтингу. Адже за своїм змістом аутсорсинг є формою субпідряду. При цьому  управління не підтримує можливість передачі на аутсорсинг такої функцій рейтингового агентства (які, на нашу думку, також мають бути чітко визначені у окремій статті проекту) як перегляд методології рейтингування. 
У визначенні терміну «відкликання рейтингу» (пункт 2 частини 1 статті 2 проекту) слід уточнити, що рейтинг вважається відкликаним з дня прийняття відповідного рішення.
У визначенні терміну «кредитний рейтинг» (пункт 6 частини 1 статті 2 проекту) пропонуємо слово «судження» замінити на слово «оцінка», оскільки, воно, на нашу думку, є більш точним. Це зауваження стосується також пунктів 12 та 18 частини 1 цієї статті. Крім цього, у визначенні терміну «рейтинг» доцільно уточнити, в чому полягає зміст відповідного судження (оцінки) рейтингового агентства про об’єкт рейтингування. 
У визначенні терміну «провідний рейтинговий аналітик» та «рейтинговий аналітик» (пункти 11 та 14 частини 1 статті 2) проекту пропонуємо уточнити, що ними можуть бути лише фізичні особи.
У пункті 22 частини 1 цієї статті бажано уточнити, яким органам державної влади може бути присвоєний суверенний рейтинг.
Крім цього, на нашу думку, було б корисним доповнити статтю 2 проекту визначенням змісту терміну «рейтингування».   
Вважаємо також, що зміст певного терміну має розкриватися через його ознаки чи характерні риси, які відрізняють його від інших термінів. З огляду на це просте перерахування певних суб’єктів чи об’єктів не може вважатися визначенням змісту відповідного терміну. Це зауваження стосується, зокрема, таких термінів як «користувачі рейтингів» (пункт 5 частини 1 статті 2 проекту), «ринок рейтингування» (пункт 19 частини 1 статті 2 проекту),  «учасники ринку рейтингування» (пункт 23 частини 1 статті 2 проекту).  У зв’язку з цим слід або визначити, за яких умов, наприклад, держава, інвестори, емітенти та фінансові установи вважаються «користувачами рейтингів» або, якщо з тих чи інших причин це неможливо зробити, відмовиться від визначення змісту цього терміну.
3. На нашу думку, існування приватних рейтингів (частина 2 статті 4 проекту) не узгоджується з таким принципом рейтингової діяльності  як публічність присвоєння рейтинговим агентством рейтингу (пункт 5 частини 1 статті 3). 
Крім цього, наряд чи об’єктивність рейтингу означає скептичне ставлення до нього, як це передбачено у пункті 12 вказаної частини статті 3. Більш того, якщо закон декларує скептичне ставлення до рейтингів, то стає незрозумілим навіщо його приймати. На нашу думку, завданням закону має бути забезпечення довіри до рейтингів, що, наприклад, має заохочувати  інвесторів до вкладення коштів у цінні папери емітентів з високим рівнем відповідного рейтингу. 
4. У статті 4 проекту визначаються види рейтингів. Причому, якщо зміст кредитного та суверенного рейтингів розкривається у статті 2 проекту, то зміст рейтингу корпоративного управління і рейтингу фінансової надійності - ні. У зв’язку з цим пропонуємо доповнити статтю 2 визначенням відповідних термінів. Крім цього, вважаємо, що рейтинг  фінансової надійності має стосуватися не лише страховиків, а й інших фінансових установ. 
Варто також звернути увагу на необхідність визначення у проекті рейтингових шкал щодо рейтингу корпоративного управління та рейтингу фінансової надійності, як це зроблено у статті 5 проекту «Національна кредитна-рейтингова шкала» щодо кредитного рейтингу.
5. У частинах 3 та 4 статті 6 проекту зазначається, що фінансові установи та інституційні інвестори не можуть покладались у своїй діяльності виключно на публічний рейтинг. Проте незрозуміло як це має формалізуватися у конкретній діяльності вказаних осіб та в чому полягають правові наслідки  недотримання цієї вимоги. Більш юридично коректним було б формулювання відповідного положення у вигляді переліку інформації, яку ці особи можуть використовувати у своїй діяльності разом з рейтингами.
6. У пункті 3 частини 1 статті 13 проекту йдеться про «істотні ділові відносини», «істотність» яких, згідно з частиною 3 цієї статті, визначається статутом або положенням про наглядову раду рейтингового агентства». Проте такий підхід створює загрози зловживання при визначенні такої участі з боку недобросовісних рейтингових агентств. У зв’язку з цим, на нашу думку, критерії, за якими ділові відносини визнаються істотними, мають визначатися Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку ( далі – НКЦПФР).
Крім цього, зміст частини 4 цієї статті має бути викладений чіткіше.
7. У частині 1 статті 14 проекту до осіб, щодо яких застосовуються обмеження, передбачені у частині 2 цієї статті, слід додати членів органів управління АРА, оскільки частина з них може не брати безпосередню участь у рейтинговій діяльності.
Крім цього, у частині 5 цієї статті порядок визначення ціни надання рейтингових послуг має бути визначений докладніше.
8. У частині 4 статті 15 проекту слід чіткіше визначити, в чому саме полягає ротація рейтингових аналітиків та осіб, які затверджують рейтинги.
9. У частині 1 статті 18 проекту потрібно врахувати, що згідно з пунктом 22 частини 1 статті 2 суверенні рейтинги надаються державі, органам державної влади, органам місцевого самоврядування, їхнім боргам або фінансовим інструментам та міжнародним фінансовим організаціям, а не регіонам, як це передбачається у частині 1 статті 18 проекту.
Крім цього, припущення про те, що кредитний рейтинг, присвоєний у рейтинговим агентством, заснованим  у іншій країні, вважається кредитним рейтингом АРА (тобто іншого агентства) (абзац 1 частини 2), є доволі сумнівним, зокрема, з огляду на право інтелектуальної власності на відповідний продукт. 
10. У частині 7 статті 22 проекту доцільно уточнити, що таке «попередній огляд» та «попередній рейтинг», а у частині 8 цієї статті  - «тип рейтингу».  
11. Пропонуємо доповнити статтю 26 проекту положеннями, які мають забезпечити при придбанні частки у статутному капіталі АРА дотримання  вимог частини 1 статті 7 проекту про заборону авторизації рейтингових агентств, які прямо чи опосередковано контролюються особами, які є громадянами та (або) резидентами країни агресора.
12. У статті 30 проекту пропонується визначити порядок проведення НКЦПФР перевірок у сфері рейтингування. Насамперед, зазначимо, що  порядок проведення перевірок суб’єктів господарювання, діяльність яких пов’язана з рейтингуванням,  має визначатися відповідно до Закону України «Про основні засади державного нагляду (контролю) у сфері господарської діяльності». У цьому контексті звертаємо увагу на Розпорядження Кабінету Міністрів України від 10 березня 2017 року № 169-р «Про скасування деяких наказів міністерств та інших центральних органів виконавчої влади», згідно з яким НКЦПФР рекомендовано привести власні нормативно-правові акти, які регулюють порядок здійснення контролю за суб’єктами господарювання на фондовому ринку, у відповідність до Закону України «Про основні засади державного нагляду (контролю) у сфері господарської діяльності» та інших законів України. У зв’язку з цим пропонуємо у статті 30 проекту зазначити, що проведення НКЦПФР перевірок у сфері рейтингування здійснюється у порядку, визначеному в Законі України «Про основні засади державного нагляду (контролю) у сфері господарської діяльності». Зазначене зауваження також стосується положень статті 40 проекту щодо оприлюднення НКЦПФР  інформації про початок перевірок суб’єктів рейтингування.
 14. У статті 33 проекту пропонується покласти державне регулювання у сфері рейтингування на НКЦПФР. На нашу думку, окремі питання державного регулювання у сфері рейтингування таких фінансових установ як банки та страхові компанії, їх боргових зобов’язань тощо доцільніше покласти на відповідні державні регулятори, а саме Національний банк України та національну комісію, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, що пов’язано з особливостями діяльності цих фінансових установ.
15. У статті 35 проекту пропонується встановити перелік інформації, що становить професійну таємницю на фондовому ринку, а також заборону розголошення такої інформації головою, членам та працівниками НКЦПФР (у тому числі, колишніми). Вважаємо, що положення цієї статті не є предметом  проекту, а тому пропонуємо виключити її з проекту. 
16. У статті 37 проекту пропонується встановити 75 випадків застосування фінансових санкцій у вигляді штрафу, що, на нашу думку, ускладнить їх застосування. Крім цього, суттєва різниця між мінімальними та максимальними  розмірами штрафів, яка в певних випадках перевищує трикратний і навіть п’ятикратний розмір, може призвести до певних зловживань підчас їх накладення. При цьому запровадження найбільшого штрафу, у розмірі 750 тис. євро гривневого еквіваленту, повинно відповідати вимогам щодо розміру статутного капіталу АРА. Враховуючи те, що у статті 38 проекту пропонується запровадити обтяжуючі та пом’якшуючі штрафні коефіцієнти, вважаємо, що розмір штрафів передбачений у частині 1 статті 38 проекту повинен бути фіксованим.  
17. У статті 38 проекту слід визначити, в чому полягає зміст періодичних штрафних санкцій. Крім цього, слід звернути увагу на те, що у пункті 1 частини 1 цієї статті пропонується призначати такі штрафні санкції «з метою зобов’язання АРА усунути порушення відповідно до вимог пункту 4 частини 1 статті 40 цього Закону». Проте звертаємо увагу на те, що у частині 1 вказаної статті пункту 4 немає, а сама стаття згідно з її назвою регулює порядок опублікування НКЦПФР інформації про порушення законодавства на ринку рейтингування.
18. У статті 42 проекту пропонується запровадити обов’язкові платежі (адміністративний платіж за внесення до Реєстру рейтингових агентств та платіж нагляду), які сплачуватимуться до спеціального фонду Державного бюджету України. Зазначимо, що Податковий кодекс України не передбачає серед загальнодержавних податків та зборів адміністративні платежі та платежі нагляду. Водночас, відповідно до пункту 9.4 статті 9 цього Кодексу установлення загальнодержавних податків та зборів, не передбачених цим Кодексом, забороняється. Принагідно зауважимо на те, що пропозиція щодо запровадження фактично нового податку для фінансування конкретного  державного органу виглядає сумнівною. 
19. У проекті шляхом внесення змін до законів України «Про недержавні пенсійне забезпечення», «Про загальнообов’язкове пенсійне страхування», «Про інститути спільного інвестування», «Про страхування»,  пропонується скасувати законодавчо визначені вимоги до  інститутів спільного інвестування, страховиків та недержавних пенсійних фондів мати у власних активах цінні папери, які отримали відповідну рейтингову оцінку або перебувають в обігу на відповідних міжнародних організованих фондових ринках та пройшли лістинг, надавши таке право НКЦПФР. Проте, на нашу думку, вказані вимоги з метою забезпечення надійного зберігання активів цих учасників ринку цінних паперів бажано залишити в силі, надавши НКЦПФР право корегувати їх у періоди фінансових криз. 
Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду в першому читанні проект Закону України «Про рейтингування» доцільно повернути на доопрацювання з урахуванням висловлених зауважень та пропозицій.


 Заступник керівника 
Головного управління                                                                       І.В. Зуб 
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