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ВИСНОВОК

на проект Закону України 

"Про цінні папери та фондовий ринок" 

(реєстр. № 5310 від 25.03.2004 року,

 внесений Кабінетом Міністрів України)

Головне науково-експертне управління в цілому підтримує прийняття нового Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок”, оскільки чинний Закон “Про цінні папери і фондову біржу” (прийнятий у 1991 році) застарів та не відповідає сучасним вимогам розвитку фондового ринку. Крім цього, необхідність прийняття такого закону  випливає із прийняття нового Цивільного кодексу України (набрав чинності з 1 січня 2004 року).  Зазначимо, що, на нашу думку, проект у цілому на належному рівні регулює відносини, що виникають під час розміщення, обігу цінних паперів ( далі – ЦБ) та провадження професійної діяльності на фондовому ринку. Разом з тим вважаємо за доцільне висловити до проекту деякі зауваження і пропозиції. 

Загального характеру 

1. Окремі положення проекту вимагають свого узгодження з відповідними нормами ЦКУ. Наприклад, класифікація ЦП за проектом (категорії та види) не враховує того, що за  ст.195 ЦКУ ЦП поділяються також на групи: пайові, боргові, похідні, товаророзпорядчі та інші, хоч деякі із цих понять використовуються у проекті, зокрема, акція визначається як пайовий цінний папір (ст.7 проекту), облігація – як борговий цінний папір (ст.8 проекту). Крім цього, наведений у ст.6 перелік видів ЦП не створює єдиної системи таких паперів, оскільки їх перелік не є повним.

У зв‘язку з цим пропонуємо:

а) викласти у новій редакції ст.6 проекту:

“Стаття 6. Групи та види цінних паперів

1. В Україні у цивільному обороті можуть бути такі групи цінних паперів:

1) пайові  цінні папери, видами яких є :

- акції; 

- інвестиційні сертифікати.

2) боргові цінні папери, видами яких є:

- облігації;

- казначейські зобов‘язання України;

-  ощадні (депозитні сертифікати; 

- векселі;

- заставні;

- іпотечні цінні папери;

- сертифікати фондів операцій з нерухомістю. 

3) похідні цінні папери (фінансові інструменти).

4) товаророзпорядчі цінні папери. 

5) приватизаційні папери.

2. Законами України можуть визначатись інші групи та види цінних паперів.”

б) викласти ст.16 проекту у такій редакції:

“Стаття 16. Заставна, іпотечні, товаророзпорядчі, приватизаційні цінні папери та фінансові інструменти 

Особливості порядку розміщення та обігу заставних, іпотечних, товаророзпорядчих,  приватизаційних цінних паперів, фінансових інструментів та сертифікатів фондів операцій з нерухомістю визначаються спеціальним законодавством”.

2. На наш погляд, у проекті слід більш уважно  підійти до визначення форми випуску ЦП. Зокрема, пропонуємо:

1) у ст.3 уточнити, що форма випуску ЦП визначається не лише  Законом України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів”, але й іншими законами, зокрема цим;

2) частину 4 ст.7 викласти у такій редакції:

“Акціонерне товариство розміщує тільки іменні акції.

Акції розміщуються у документарній або бездокументарній формі.

У разі розміщення акцій у документарній формі акціонерне товариство зобов‘язане видати акціонерам сертифікати акцій.”

3) доповнити ст.9 проекту нормами про форми випуску облігацій підприємств. 

3.  Частиною 3 ст.17 проекту  передбачається встановити, що умови та порядок ліцензування професійної діяльності на фондовому ринку визначаються Державної комісією з цінних паперів та фондового ринку  (далі – ДКЦП). Вважаємо, що зниження рівня нормативно-правового регулювання з закону на підзаконний нормативно-правовий акт негативно позначиться  на захисті прав професійних учасників фондового ринку. У зв‘язку з цим пропонуємо доповнити проект окремою статтею або декількома статтями про порядок ліцензування професійної діяльності на фондовому ринку, визначивши у ній, зокрема, документи, які мають подаватись для видачі ліцензії, підстави відмови у видачі ліцензії, строк, протягом якого ліцензія має бути видана, підстави анулювання ліцензії тощо. 

Зауваження про неприпустимість зниження рівня нормативно-правового регулювання з законодавчого на рівень підзаконних нормативно-правових актів стосується також вимог щодо ліквідності торгівців ЦП (ст.28 проекту). 

4. Згідно із частиною 1 ст.22 проекту пропонується встановити, що фондова біржа має бути утворена як акціонерне товариство або товариство з обмеженою відповідальністю. Проте, на наш погляд, такі біржі доцільніше утворювати  не як господарські товариства, а як непідприємницькі товариства, якими згідно із ст.45 ЦКУ є товариства, що не мають на меті одержання прибутку для його наступного перерозподілу. Це пов‘язано перш за все з тим, що метою діяльності фондових бірж є сприяння організованій торгівлі ЦП, а не отримання прибутку. 

5. Порядок проведення емісії, встановлений розділом  ІV проекту, має бути доповнений нормами, які визначають особливостей емісії акцій при створенні акціонерного товариства. Крім цього, у цьому розділі доцільно врахувати положення проекту Закону України “Про акціонерні товариства” щодо поділу ЦП, які випускаються акціонерним товариством, на оголошені та розміщені. У статтях 29 та 30 проекту слід також визначитись щодо послідовності етапів емісії, оскільки без цього залишається незрозумілим, що має раніше зробити емітент: виготовити  сертифікат ЦП у разі їх розміщення у документарній формі, провести їх розміщення чи отримати міжнародний ідентифікаційний номер ЦП.  

6. Вважаємо, що проект має бути доповнений положеннями про регулювання обігу ЦП на вторинному ринку. Зокрема, щодо дій учасників ринку при анулюванні випуску ЦП або їх призупиненні. 

До окремих статей

До ст.1  

1) на наш погляд, у запропонованому визначенні “андеррайтера”  варто уточнити, кому саме він відчужує ці ЦП після їх придбання, як це зроблено у визначенні “андеррайтингу” у ст.18 цього проекту; 

2) визначення “випуску ЦП” після слів “одного емітента” пропонуємо доповнити словами “які випущені за одним рішенням” для того, щоб відрізнити між собою різні випуски емісійних ЦБ;

3) у визначення “міжнародного ідентифікаційного номера ЦП” пропонуємо уточнити, для чого він використовується;

5) у визначенні “обігу цінних паперів” слово “договорів” пропонуємо  замінити на “правочинів”, оскільки обіг ЦБ відбувається також, наприклад,  у разі спадкування, яке є одностороннім правочином. Крім цього, слід вказати, що він відбувається на вторинному ринку ЦП;

6) оскільки “розміщення ЦП” є їх відчуженням, то і “публічне (відкрите) розміщення ЦП” краще визначити як “їх відчуження на підставі опублікування в засобах масової інформації… (далі – за текстом). 

7) вважаємо, що ст.1 проекту має бути  доповнена ще рядом  визначень, які використовуються проектом. Зокрема, йдеться про “фондовий ринок” (назва проекту), “вторинний ринок ЦП” (оскільки є визначення первинного ринку ЦП”, “видача” ЦП (ст.5 проекту), “операції з ЦП” (ст.27 проекту), “закрите (приватне) розміщення ЦП” (ст.29). 

До ст.8 

У частині 9 цієї статті йдеться про реєстрацію ДКЦП  випуску акцій. Проте, за ст.29 проекту реєстрації підлягає не лише випуск ЦП, але й випуск проспекту емісії ЦБ (при їх відкритому розміщенні) та звіт про результати їх розміщення. У зв‘язку з цим для узгодження змісту цих статей між собою пропонуємо викласти цю частину у такій редакції:

“Реєстрацію випуску акції, звіту про результати розміщення акцій, а також при їх публічному розміщенні - проспекту емісії акцій здійснює Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку в установленому нею порядку.”

Це зауваження стосується також частини 5 ст. 9  проекту.

До ст.9

На наш погляд, обмеження суми облігацій підприємства, яка може ним розміщуватися, розміром їх статутного капіталу або розміром забезпечення, що надається підприємству з цією метою третіми особами, слід поширити на всі види підприємств, а не лише на акціонерні товариства, як це передбачається частиною 3 цієї статті. 

До ст.11 

1) у частині 4 цієї статті пропонуємо визначити, яким чином держава виконуватиме свої зобов‘язання перед власниками цільових облігацій внутрішніх державних позик України у разі, якщо особи, з якими Міністерство фінансів України укладатиме кредитні договори, не повернуть отримані від Мінфіну кошти.  

2) із частини 6 цієї статті пропонуємо вилучити слова “вона не підлягає регулюванню Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку”. 

Це зауваження стосується також абзацу 3 частини 4 ст.12 проекту. 

3) у частині 8 цієї статті слід визначити, хто затверджує Основні умови розміщення внутрішніх державних позик.

До ст.12 

1) на наш погляд, казначейські зобов‘язання України можна розміщувати не лише серед фізичних (частина 1 цієї статті), але й серед юридичних осіб. Тим більш, що згідно із частиною 6 цієї статті умови  розміщення цих зобов‘язань можуть передбачати їх погашення шляхом зменшення зобов‘язань перед Державним бюджетом України.

3) Згідно з частиною 4 цієї статті розміщення іменних казначейських зобов‘язань здійснюється шляхом укладення договору з реєстратором. Проте, це не узгоджується із визначенням “розміщення ЦП” у ст.1 проекту, як їх відчуження емітентом або андеррайтером шляхом укладення цивільно-правового договору з першим власником. 

До ст.18

1) згідно з абзацом 1 цієї статті торговцями ЦП можуть бути господарські товариства, для яких операції з ЦП є виключним видом діяльності, та банки. У зв‘язку з цим пропонуємо уточнити, чи поширюються на банки:

а) вимоги, встановлені, зокрема, абзацом 3 цієї частини щодо розміру статутного капіталу для провадження окремих видів діяльності;

б) вимоги щодо долі іншого торговця у їх статутному капіталі, встановлені абзацом 5 цієї частини;

в) заборона перепродавати (обмінювати) ЦП власного випуску, передбачена абзацом 6 цієї частини. 

У цьому абзаці також пропонуємо уточнити чи поширюється така заборона на всі ЦП, які він випускає (наприклад, на векселі), та на випадки, встановлені частиною 8 цієї статті. 

2) згідно з абзацом 1 цієї статті торговцями ЦП можуть бути господарські товариства, для яких операції з ЦП є виключним видом діяльності. Проте, вже у абзаці 4 цієї статті цим товариствам дозволяється проводити депозитарну діяльність зберігача ЦП. У зв‘язку з цим у визначенні торговця ЦП пропонуємо уточнити, що він може здійснювати інші види професійної діяльності на фондовому ринку, якщо законом дозволено їх поєднання з торгівлею ЦП. 

3) за абзацом 2 частини 1 цієї статті професійна діяльність з торгівлі ЦП включає до себе 4 окремих видів діяльності. При цьому розмір мінімального статутного фонду для здійснення кожного із них різний. У зв‘язку з цим пропонуємо уточнити у цій статті, як це має враховуватись при видачі ліцензії на торгівлю ЦП. 

4) у частині 9 цієї статті пропонуємо додати до встановленого у цій частині переліку видів діяльності, які не є професійною діяльністю з торгівлі ЦП, внесення ЦП до статутного капіталу юридичних осіб, утворюваних за їх участю. 

До ст.21 

1) на наш погляд, визначення “діяльності з організації торгівлі на фондовому ринку” (частина 1 цієї статті) є занадто ускладненим (наприклад, незрозуміло, які інші умови для збирання та поширення інформації та деяких видів діяльності, крім перерахованих у самому визначенні, має створювати організатор торгівлі) у   порівнянні з визначенням цієї діяльності у ст.4 Закону України “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні”. 

2) визначення у частині 2 цієї статті організаторами торгівлі лише фондових бірж залишає поза увагою питання про організацію торгівлі на позабіржовому ринку. 

До ст.27

Згідно із частиною 3 цієї статті організатор торгівлі не може провадити інші види професійної діяльності на фондовому ринку, крім діяльності з організації торгівлі на ньому. Проте, це не узгоджується з тим, що фондовим біржам відповідно до ст.21 дозволяється здійснювати кліринг та розрахунки за угодами щодо цінних паперів, що є видом депозитарної діяльності (ст.6 Закону України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні”).

До ст.29

1) у цій статті слід визначити, емісія яких ЦП (акції, облігації тощо) відбувається у порядку, встановленому розділом ІV проекту. 

2) на наш погляд, не варто кожне розміщення ЦП емітентом оформляти протоколом, що пропонується у частині 3 цій статті, оскільки за ст.1 цього проекту розміщенням визнається відчуження ЦП емітентом чи андеррайтером шляхом укладення цивільно-правового договору з першим власником. У зв‘язку з цим пропонуємо у цій частині слова “кожного розміщення ЦП” замінити на “розміщення кожного випуску ЦП”. 

3) у  частині 4 цієї статті пропонуємо слова “може бути” замінити на слово “є”, оскільки згідно із ст.155 ЦКУ при заснуванні акціонерного товариства всі його акції мають бути розподілені між засновниками. 

4) У цій статті слід також визначитись, з якого моменту перші власники ЦП можуть продавати їх на вторинному ринку. 

До ст.30 

Із частини 1 статті пропонуємо вилучити слово “одночасно”.

До ст.34 

У цій статті слід визначити, що має робити емітент у разі, якщо кількість фактично розміщених ЦП менше, ніж кількість ЦП, передбачених у проспекті емісії ЦП.

До ст.36

1) На наш погляд, строк подачі звіту про результати відкритого розміщення ЦП мають визначатись законом, а не ДКЦП, як це, наприклад, передбачено у частині 5 цієї статті  щодо звіту про результати закритого розміщення облігацій, який має подаватись протягом 15 календарних днів від дня закінчення їх погашення.

2) У цій статті слід також встановити наслідки відмови ДКЦП у реєстрації звіту про результати розміщення ЦП. 

3) Пропонуємо уточнити, що у свідоцтвах про випуск ЦП має бути вказана кількість ЦП, які розміщені у цьому випуску, з їх номерами.

До ст.38

У частині 3 проекту слід уточнити, що за норматив встановлюється ДКЦП для розміщення ЦП українських емітентів за кордоном.

До ст.46

Пропонуємо вилучити із цієї статті частину 4, яка дозволяє використовувати інсайдерську інформацію органам державної влади. 

До ст.49

У частині 2 цій статті пропонується встановити, що саморегулівні організацій професійних учасників фондового  ринку створюються за принципом: одна саморегулівна організація з кожного виду такої діяльності. На наш погляд, вказане положення краще вилучити із проекту, оскільки, наприклад, депозитарна діяльність як окремий вид професійної діяльності включає до себе, зокрема, ведення реєстрів власників іменних ЦП, кліринг та розрахунки за угодами щодо ЦП, що за проектом пропонується дозволити здійснювати, зокрема, фондовим біржам. Проте, об‘єднувати фондові біржі та реєстраторів у одній саморегулівної організації навряд чи доцільно.

Крім цього, застосування цього принципу не узгоджується із вимогою частини 3 цієї статті про те, що умовою реєстрації саморегулівної організації є об‘єднання нею не менше 30% професійних учасників фондового ринку за одним із видів професійної діяльності.

До ст.50 

1) на наш погляд, деякими видами діяльності, які за проектом можуть передаватись від ДКЦП до саморегулівних організацій, наприклад, збиранням, узагальненням та аналітичною обробкою даних щодо провадження відповідного виду професійної діяльності, вони можуть займатись самостійно, оскільки їх здійснення не є державною монополією. 

2) у цій статті слід також передбачити підстави скасування ДКЦП рішення про делегування повноважень саморегулівній організації, зокрема, у разі їх недобросовісного використання. 

Узагальнюючий висновок: За результатами розгляду у першому читанні проект Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок" може бути взятий за основу з урахуванням висловлених зауважень і пропозицій.

          Керівник Головного

науково-експертного управління                                            Мацюк А.Р.

Вик.: Зуб І.В. 

          Вальковський Е.В.
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