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ВИСНОВОК

на проект Закону України «Про внесення змін до деяких законодавчих

актів України (щодо регульованих ринків та деривативів)»

(реєстр. № 3498 від 20.11.2015 р.)

У проекті, метою якого, як зазначено у Пояснювальній записці до нього, є «створення передумов для підвищення ефективності та функціональності ринків капіталу та інших регульованих ринків в Україні, в першу чергу, шляхом комплексного врегулювання питань функціонування ринків похідних цінних паперів та деривативів та законодавчого регулювання інфраструктури регульованих ринків» пропонується внести зміни до Кодексу України про адміністративні правопорушення, Кримінального, Господарського, Цивільного кодексів України, законів України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про забезпечення вимог кредиторів та реєстрацію обтяжень», «Про державну підтримку сільського господарства України», «Про цінні папери та фондовий ринок» та деяких інших законодавчих актів. 
Прийняття проекту, на думку суб‘єктів права законодавчої ініціативи, «забезпечить можливість надання учасниками ринків капіталу більш широкого спектру фінансових послуг, сприятиме ефективному розвитку ринків похідних цінних паперів та деривативів, а також дозволить  в майбутньому отримати прозорі ціни на будь-який актив для усіх учасників ринку, держава отримає репрезентативні біржові цінові індикатори, покращиться управління ціновими ризиками, знизяться ризики невиконання угод контрагентами, в свою чергу, єдина інфраструктура та уніфіковані підходи стимулюватимуть інвестиції та економічний розвиток». 

Головне науково-експертне управління, підтримуючи загальне спрямування проекту на реформування фінансового сектору економіки, вважає за доцільне висловити щодо його змісту наступні зауваження та пропозиції.

1. Насамперед слід зазначити, що при прийнятті вказаного проекту потрібно врахувати, що в умовах фінансової кризи поява нових фінансових інструментів може мати наслідком не лише позитивні, але й негативні наслідки, зокрема, спрямування частини вільних інвестиційних ресурсів не безпосередньо у реальний сектор економіки, а на фондовий ринок. Крім цього, необмежене та неконтрольоване зростання фінансового сектору економіки та збільшення обсягу спекулятивних операцій на ньому визнано однієї з головних причин сучасної світової фінансової кризи. У зв‘язку з цим   виглядає сумнівним запровадження нових фінансових інструментів таких як, наприклад, кредитна нота.
2. Частина положень проекту не мають безпосереднього відношення до правового регулювання регульованих ринків та деривативів. Йдеться про зміни до статей 120 «Організаційно-правові форми об‘єднань підприємств», 181 «Загальний порядок укладення господарських договорів» ГК України, 207 «Вимоги до письмової форми правочину», 218 «Правові наслідки недодержання вимоги щодо письмової форми правочину», 512 «Підстави заміни кредиторів у зобов‘язанні», 576 «Предмет застави», 630 «Типові умови договору», параграфу 1 глави 72 «Банківський рахунок» ЦК України, статей 3, 12, 16 Закону України «Про заставу», 59, 62 Закону України «Про банки і банківську діяльність», змін до законів України «Про платіжні системи та переказ коштів в Україні», «Про забезпечення вимог кредиторів та реєстрацію обтяжень» (крім змін до статей 16 та 47, а також доповнення статті 33 частиною 6), змін до статті 31 Закону України «Про міжнародне приватне право» тощо. 
Крім цього, у зв‘язку з тим, що 26.11.2015 року Верховною Радою України прийнятий Закон України «Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців» та деяких інших законодавчих актів України щодо децентралізації повноважень з державної реєстрації юридичних осіб, фізичних осіб – підприємців та громадських формувань», яким Закон України «Про державну  реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців» викладено у новій редакції, пропонуємо  вилучити із проекту внесення змін до вказаного Закону. 

Пропонуємо також вилучити з проекту внесення змін до Закону України «Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом», оскільки на розгляді у Верховній Раді України знаходяться проекти законів України «Про внесення змін до деяких законів України (щодо підвищення ефективності процедур банкрутства)» (реєстр. № 3132 від 17.09.2015 року) та «Про внесення змін до деяких законів України  з питань банкрутства (щодо забезпечення європейських стандартів у сфері відновлення платоспроможності боржника та спрощення умов ведення бізнесу в Україні)» (реєстр. № 3163 від 22.09.2015 року), у разі прийняття яких Закон України «Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом» буде викладений практично у новій редакції, до якої і треба буде вносити відповідні зміни.   

Із проекту слід також виключити внесення змін до Закону України «Про Національний банк України», оскільки згідно з його статтею 53 законодавче регулювання питань, пов’язаних з виконанням Національним банком України своїх функцій, установлюється або змінюється виключно цим Законом. Зміна положень цього Закону може здійснюватися виключно шляхом внесення змін до цього Закону.
Слід також звернути увагу на необхідність узгодження положень  проекту з відповідними положеннями проекту Закону  України  «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо консолідації функцій із державного регулювання ринків фінансових послуг» (реєстр. № 2413а від 20.07.2015 року, в яким також передбачається внесення системних змін до законодавчих актів, які регулюють ринок фінансових послуг. Зокрема, у цьому проекті, як і у проекті № 3498, пропонується внести зміни до статей 1637, 16311, 18830, 24417 КУпАП, до статей 4, 7, 8, 11 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», 1, 3, 12, 40, 47 та 49 Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення», 1, 80, 86, 99 Закону України «Про загальнообов‘язкове державне пенсійне страхування», до статті 3 Закону України «Про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності», статті 17 Закону України «Про державну підтримку сільського господарства України», до статей 3, 16, 26 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», 5 та 14 Закону України «Про запобігання та протидію легалізації (відмиванню) доходів, одержаних    злочинним шляхом, фінансуванню тероризму та фінансуванню розповсюдження зброї масового знищення», а також до статей 2 та 7 Закону України «Про ліцензування видів господарської діяльності». Вважаємо, що у разі прийняття згаданих проектів без узгодження їх відповідних положень правове регулювання фінансових ринків буде розбалансоване, що негативно відобразиться на його стані та розвитку.  

3. Вважаємо, що запропонований у проекті варіант внесення змін до Господарського кодексу України, згідно з яким, зокрема, із нього повністю виключаються глава 17 «Цінні папери у господарської діяльності» та параграф 4 «Біржова торгівля» глави 30 «Особливості правового регулювання в окремих галузях господарювання» порушує внутрішню єдність ГК як системного законодавчого акту, в якому комплексно врегульовується весь масив господарських відносин. На нашу думку, більш вдалим варіантом внесення до нього відповідних змін було б збереження у названих підрозділах ГК України статей, до складу яких входило би визначення певних загальних понять у цих сферах та посилання на спеціальні закони, що регулюють суспільні відносини у згаданих сферах.


4. У проекті пропонується доповнити главу 72 «Банківський рахунок» ЦК України новим параграфом 2 «Рахунок умовного зберігання (ескроу)». При цьому його чинна редакція з змінами, які пропонується внести до нього у проекті, стає параграфом 1 «Загальні положення про банківський рахунок». Управління не підтримує внесення вказаних змін до ЦК України не лише тому, що це не відповідає предмету проекту, яким згідно з його назвою є регулювання регульованих ринків та деривативів, а й тому, що рахунки умовного зберігання (екскроу) є одним із окремих видів банківських рахунків, поряд з поточними, інвестиційними, вкладними та іншими рахунками, регулювання яких згідно з статтею 7 Закону України «Про Національний банк України» та статтею 6 Закону України «Про платіжні системи та переказ коштів в Україні» належить до його компетенції. Крім цього, договір ескроу-рахунку є вузькоспеціалізованим, а у ЦК України мають регулюватися більш загальні питання.  У зв‘язку з цим, на нашу думку, на сьогодні для належного правового регулювання відповідних суспільних відносин достатнім було б визначити загальні положення щодо вказаного рахунку, наприклад, у Законі України «Про платіжні системи та переказ коштів в Україні».

5. У проекті пропонується назву Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» змінити на «Про Національну комісію з цінних паперів та фондового ринку». Проте відповідна зміна має супроводжуватися не лише зміною назви закону та уточненням функцій Комісії, але й внесенням концептуальних змін до тексту закону, оскільки його предмет суттєво звужується: з державного регулювання відповідної сфери господарських відносин на визначення статусу одного із органів, які його регулюють. У зв‘язку з цим із Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» мають бути виключені та  перенесені до інших законів положення, які визначають умови діяльності рейтингових агентств та рейтингову оцінку (стаття 41); інші органи, що здійснюють державне регулювання ринку цінних паперів (стаття 5); маніпулювання на регульованих ринках (стаття 101); відповідальність юридичних осіб за правопорушення на ринках капіталу та інших регульованих ринках (статті 11, 12, 14) тощо. Крім цього, статті 2 «Мета державного регулювання ринків капіталу», 3 «Форми державного регулювання ринків капіталів» та деякі інші мають бути викладені як статті, які визначають мету та форми такого регулювання лише Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

Слід звернути увагу на те, що покладення на зазначену комісією функцій щодо регулювання інших організованих ринків, крім фондового та цінних паперів, не відповідає предмету діяльності цієї комісії, як вона визначається у її назві, а тому її назва має бути уточнена відповідним чином.
Крім цього, пропонуємо доповнити проект змінами до статті 6 цього Закону щодо уточнення порядку призначення Голови та членів Комісії з урахуванням того, що відповідно до Конституції України повноваження Президента України визначаються лише у Конституції України.
6. У проекті пропонується назву Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» змінити на «Про ринки капіталу та регульовані ринки» з внесенням до нього відповідних змін. При цьому у  змінах до 2 цього Закону визначено, що регульованими ринками є ринок капіталу, регульований грошовий ринок та регульований товарний ринок. У свою чергу, ринок капіталів поділяється на фондовий ринок та ринок деривативів, під яким розуміється сукупність учасників відповідних ринків та правовідносин між ними. 
Проте у проекті не визначено, що таке регульований грошовий ринок та регульований товарний ринок. При цьому суспільні відносини щодо  регульованого ринку капіталів у проекті врегульовано досить докладно. Натомість суспільні відносини щодо регульованих грошового та товарного ринку у проекті майже не регулюються. Зокрема, їх змісту проекту не можна чітко зрозуміти, що саме торгується на цих ринках, хто є учасником відповідних ринків, яка професійна діяльність здійснюється на цих ринках, не визначені особливості діяльності їх організаторів та інших учасників цих ринків, укладення та виконання правочинів на цих ринках тощо. 

Сумнівним виглядає надання повноважень щодо їх регулювання Національній  комісії з цінних паперів та фондового ринку. Зокрема, надання виключно цій Комісії повноважень встановлювати порядок здійснення діяльності з організації торгівлі на цих ринках, встановлювати вимоги щодо мінімального розміру початкового капіталу оператора ринку та порядку його розрахунку(стаття 20);  визначати вимоги до договорів, які укладаються на цих ринках (стаття 27); зупиняти функціонування відповідного ринку (стаття 21) тощо. Крім цього, у Пояснювальній записці до проекту не наведено аргументів на користь такого способу регулювання відповідних ринків а також відповідної інформації про міжнародний досвід щодо зосередження функцій управління регульованими ринками товарів, цінних паперів, деривативів  тощо у одному органові.
Слід також звернути увагу на те, що при внесенні змін до Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» (згідно з якими він стає Законом України «Про Національну комісію з цінних паперів та фондового ринку») надані Комісії повноваження щодо регулювання регульованих ринків обмежуються регулюванням ринків капіталу і не містять повноважень щодо регулювання регульованих товарного та грошового ринку.

У зв‘язку з цим пропонуємо вилучити із змін до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» положення щодо регульованих товарного та грошового ринку, а також внести інші відповідні зміни до проекту.  
7. Крім цього, на нашу думку, більш детально має бути визначений у цьому Законі статус оператора регульованого ринку, зокрема, щодо його організаційно-правової форми, визначення певних запобіжників щодо можливості отримання контролю за його діяльністю однією чи декількома особами з метою усунення конкуренції на відповідному ринку тощо. Необхідно також визначити види  операторів відповідних ринків та можливість їх спеціалізації, зокрема, з урахуванням того, що відповідно до пункту 6 статті 125 Угоди про асоціацію між Україною та Європейським Союзом, Європейським співтовариством з атомної енергії і їхніми державами-членами, ратифікованої відповідним Законом України № 1678-VII від 16 вересня 2014 року, укладання угод від власного імені або від імені клієнтів на біржі, поза нею або будь-яким іншим чином стосовно інструментів грошового ринку (зокрема чеків, векселів, депозитних сертифікатів), валюти, похідних інструментів, включаючи ф’ючерси та опціони, курсових та відсоткових інструментів віднесене до фінансових послуг. При цьому також бажано встановити, що юридичні особи, які не є операторами відповідних регульованих ринків, не можуть використовувати у своїй назві слова «фондова чи товарна біржа» тощо з метою уникнення виникнення структур з відповідною назвою, які не матимуть право здійснювати відповідну діяльність.  
Також не дуже вдалою, на нашу думку, є заміна у цьому законі терміну «торговець цінними паперами» на «інвестиційна фірма». Це пояснюється тим, що зміст терміну «інвестиція» означає вкладання певних коштів, майна та інших активів (насамперед, власних) у певну діяльність з метою отримання прибутку. Що стосується торгівця цінними паперами, то він займається відповідною професійною діяльністю, використовуючи для цього, переважно кошти інших осіб. Таким чином, за суттю своєї діяльності її навряд чи можна визнати інвестиційною. 
7. У ст. 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 ст. 2 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, або є стороною деривативів». 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. 
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 ст. 21, якою доповнюється Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок». Наприклад, навряд чи є сенс  автоматично визначати такими інвесторами  ломбарди, кредитні спілки, тощо. Зокрема, кредитні спілки згідно із ст. 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.

8. У новій редакції ст. 17 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пропонується включити до переліку видів діяльності з торгівлі фінансовими інструментами субброкерську діяльність. Зауважимо, що за своєю суттю субброкерська діяльність, згідно з її визначенням у частині 2 цієї статті, відповідає змісту діяльності по інвестиційному консультуванню, як вона визначена у частині 6 цієї статті. У зв’язку з цим пропонуємо виключити субброкерську діяльність з запропонованого переліку видів діяльності з фінансовими інструментами у новій редакції ст. 17 Закону. Зазначене зауваження також стосується нової редакції частини 1 статті 4 Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні».

9. Законопроектом пропонується назву статті 1637 Кодексу України про адміністративні правопорушення (далі – КУпАП) викласти в наступній редакції: «Діяльність на ринках капіталу та регульованих ринках без ліцензії». Також пропонується в частині 1 цієї статті слова «цінними паперами» замінити словами «стандартизованими активами фінансовими інструментами та/або активами, що допущені до торгів на регульованих ринках», а слова «фондовому ринку» замінити словами «ринках капіталу та регульованих ринках». Внаслідок цих змін частина 1 статті 1637 КУпАП передбачатиме адміністративну відповідальність за «здійснення посадовою особою суб'єкта господарювання операції з стандартизованими активами фінансовими інструментами та/або активами, що допущені до торгів на регульованих ринках, яка належить до професійної діяльності на ринках капіталу та регульованих ринках, без спеціального дозволу (ліцензії), якщо законом передбачено одержання спеціального дозволу (ліцензії) для здійснення такої операції, або з порушенням умов ліцензування».

Запропоновані зміни викликають декілька зауважень. Перш за усе, використання словосполучення «фінансовими інструментами та/або активами, що допущені до торгів на регульованих ринках» є юридично некоректним з точки зору відповідності положенням регулятивного законодавства, виходячи з такого. Відповідно до пункту 11 частини 1 статті 1 Закону України «Про ринки капіталу та інші регульовані ринки» (у редакції законопроекту)  «актив, допущений до торгів на регульованих ринках – продукція, емісійні цінні папери (у тому числі іноземних емітентів) та інші фінансові інструменти, валюта України, іноземна валюта, банківські метали, інше майно, яке допущене до регулярних торгів відповідно до встановлених Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку вимог». З цієї дефініції випливає, що фінансові інструменти виступають одним з видів активів, допущених до торгів на регульованих ринках, а тому вказівка на них в диспозиції частини 1 статті 1637 КУпАП (у редакції законопроекту) є зайвою.

Також слід звернути увагу на те, що в назві та диспозиції частини 1 статті 1637 КУпАП (у редакції законопроекту) також вживається юридично некоректне з точки зору відповідності положенням регулятивного законодавства словосполучення «на ринках капіталу та регульованих ринках». Відповідно до абзацу 1 частини 1 статті 2 Закону України «Про ринки капіталу та інші регульовані ринки» (у редакції законопроекту) «Регульовані ринки – ринки капіталу, регульований грошовий ринок та регульований товарний ринок». Тобто, ринок капіталу є одним із видів регульованих ринків, а тому термін «ринки капіталу» слід виключити з назви та диспозиції частини 1 статті 1637 КУпАП (у редакції законопроекту) або використати словосполучення «на ринках капіталу та інших регульованих ринках». До речі, саме такий підхід використано в назві та диспозиції частин 1, 3, 5 статті 16311, частині 1 статті 18830, частині 1 статті 24417 КУпАП (у редакції законопроекту). 

Аналогічне зауваження також стосується положень частин 1, 3, 5 статті 16311 КУпАП (у редакції законопроекту), частини 1 статті 2221 та пункту 3 примітки до статті 2321 Кримінального кодексу України. 

10. Слід також звернути увагу на те, що Порівняльна таблиця до законопроекту викладена некоректно, оскільки її структура не відповідає основному змісту законопроекту (а саме абзацу 4 підпункту 1 пункту 1 розділу І законопроекту), що суперечить вимогам частини 6 статті 91 Регламенту Верховної Ради України.
Узагальнюючий висновок: за результатами розгляду у першому читанні законопроект може бути прийнятий за основу у першому читанні з наступним урахуванням висловлених зауважень та пропозицій. 
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