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Вих.№

від 10.06.2011р.                                                                    Голові  Державної комісії з цінних 

 паперів та фондового ринку

 пану Тевелєву Д.М.

Шановний Дмитре Михайловичу !


Українська асоціація інвестиційного бізнесу розглянула законопроект «Про Фонд гарантування інвестицій на фондовому ринку», оприлюднений на сайті ДКЦПФР,  та вважає за  потрібне звернути увагу на наступне. 

На нашу думку, даний законопроект не відповідає директиві ЄС 97/9/ЄС "Про схеми компенсації інвесторам" (далі – Директива 97/9/ЄС), як в частині визначення кола осіб та інвестиційних послуг, на які поширюється дія Директиви, так і в частині визначення підстав для отримання інвестором покриття з відповідної компенсаційної схеми. 

Згідно з Директивою 97/9/ЄС, "інвестиційна фірма" – це широкий термін, який застосовується до осіб (і не лише юридичних), які надають інвестиційні послуги на професійній основі. Визначення, що стосуються змісту поняття "інвестиційна фірма", наведені в директиві 2004/39/ЄС "Про ринки фінансових інструментів". Водночас, директива 2004/39/ЄС зазначає, що "Ця Директива не застосовується до …колективних інвестиційних компаній, незалежно від того, чи координуються вони на рівні Співтовариства чи ні, а також до депозитаріїв та керівників таких компаній" (пункт "h" частини другої статті 2).
Що стосується інвестиційних послуг, визначених Директивою, до них відносяться, зокрема, отримання розпоряджень стосовно фінансових інструментів, виконання розпоряджень від імені клієнтів, діяльність за власний рахунок, управління активами, інвестиційне консультування, андеррайтинг (розділ А додатку 1 до Директиви 2004/39/ЕС). При цьому, під участь у компенсаційних схемах потрапляють лише ті "інвестиційні фірми", які залучають кошти або фінансові інструменти інвесторів із зобов’язанням їх повернути з користування або із управління, та у зв’язку з неможливістю виконання своїх зобов’язань перед такими інвесторами унаслідок неплатоспроможності.

Крім того, слід звернути увагу на невідповідність Директиві 97/9/ЄС особи, на яку згідно із законопроектом покладається обов’язок щодо сплати внесків до Фонду гарантування у разі виникнення "страхового випадку", внаслідок відсутності у такої особи зобов’язань щодо відшкодування втрачених коштів інвестору ні за законом, ні за договором.

Перший випадок передбачає наявність кредитних відносин (відносин боргу) між інвестиційною фірмою та інвестором, "…оскільки визначення інвестиційної фірми включає кредитні установи, які мають право надавати інвестиційні послуги" та "вимагається, щоб кожна така кредитна установа також була включена в схему компенсації для інвесторів для захисту її інвестиційного бізнесу…" (пункт 9 преамбули Директиви 97/9/ЄС).

Другий випадок стосується схем компенсації для інвесторів, які охоплюють "…грошові кошти і інструменти, що зберігаються інвестиційною фірмою у зв’язку з інвестиційними операціями інвестора, які у випадку, коли інвестиційна фірма буде неспроможною виконати свої зобов’язання перед клієнтами свого інвестора, не можуть бути повернені інвестору"(пункт 8 преамбули Директиви 97/9/ЄС).

Отже, йдеться або про випадки виникнення кредиторської заборгованості інвестиційної фірми перед інвестором (позика, кредит), або про отримання коштів (фінансових інструментів) в управління (довірче) з передачею інвестиційних активів безпосередньо такій інвестиційній фірмі, внаслідок чого "у випадку неплатоспроможності або ліквідації інвестиційної фірми" виникає проблема повернення коштів (фінансових інструментів) інвестору згідно із зобов’язаннями, передбаченими законом або договором.
Звертаємо увагу на ту обставину, що компанії з управління активами (далі – КУА) відповідно до законодавства України не залучають кошти або фінансові інструменти інвесторів на засадах позики чи в довірче управління на власні рахунки з метою їх подальшого інвестування від свого імені. Тому КУА не беруть зобов’язань щодо повернення інвестору інвестованих коштів, а також не гарантують (і не мають права гарантувати) певного розміру прибутку та не приймають зобов'язань щодо його забезпечення. Більш того, інвестиційні ризики, пов’язані з втратою інвестованих коштів та (або) неотриманням інвестиційного прибутку, покладаються на інвестора, окрім випадків, передбачених законом.
Відповідно до Закону України "Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)" "компанія з управління активами несе майнову відповідальність за збитки, що були завдані ІСІ її діями (бездіяльністю), згідно із законом та відповідно до умов договору". При цьому, КУА "відшкодовує втрати, понесені ІСІ, який здійснює публічне (відкрите) розміщення своїх цінних паперів, якщо протягом року вартість чистих активів ІСІ у розрахунку на один цінний папір ІСІ зменшилася нижче його номінальної вартості більш ніж на 20 відсотків внаслідок порушення компанією з управління активами норм цього Закону". З цією метою в компанії формується резервний фонд, за рахунок якого відбувається відшкодування таких втрат. "Якщо компанія з управління активами перевищить свої повноваження або укладе договір не від імені ІСІ (корпоративного інвестиційного фонду), то вона несе відповідальність за зобов'язаннями, які виникають внаслідок виконання таких договорів, лише майном, що належить їй на праві власності, якщо інше не встановлено законом". Звертаємо увагу, що при цьому, "у разі визнання компанії з управління активами банкрутом активи ІСІ не включаються до ліквідаційної маси компанії з управління активами". 

Тому стосовно КУА некоректні компенсаційні механізми, що запозичені розробниками Законопроекту із Закону України "Про Фонд гарантування вкладів фізичних осіб", який поширюється на банківські установи. Останні, залучаючи кошти на депозити, дійсно гарантують вкладникам як повернення основної суми вкладу, так і виплату обумовлених договором банківського вкладу відсотків.
Тим більш незрозумілим є включення корпоративного інвестиційного фонду до складу учасників Фонду гарантування. Оскільки згідно чинного законодавства України «Корпоративний інвестиційний фонд - це ІСІ, який створюється у формі відкритого  акціонерного  товариства  і  провадить  виключно діяльність із спільного інвестування», а «активи   інституту  спільного  інвестування  -  сукупність майна,  корпоративних прав та вимог,  сформована за рахунок коштів спільного інвестування», встановлення обов’язку КІФа сплачувати внески до Фонду гарантування перекладає додаткові видатки (не передбачені структурою витрат ІСІ, встановленою законодавством) на самих інвесторів, зменшуючи тим самим їх доход. 
При цьому втрати несуть всі інвестори ІСІ – і юридичні, і фізичні особи, а можливі відшкодування, згідно законопроекту, отримуватимуть лише фізичні особи. Це піднімає питання щодо однакового ставлення до інвесторів і призводить до зменшення привабливості продуктів ІСІ для юридичних осіб.
Викликають заперечення і визначені у Законопроекті підстави для здійснення виплат інвесторам, а саме втрата коштів внаслідок ліквідації, у тому числі у разі банкрутства учасника Фонду. 
На відміну від банку, банкрутство КУА безпосереднім чином не позначається на стані активів інвестиційного фонду, якими вона управляє. При чому, це стосується не лише корпоративного фонду, який є самостійною юридичною особою, але й пайового інвестиційного фонду, який існує у формі активів, "що належать інвесторам на праві спільної часткової власності, перебувають в управлінні компанії з управління активами та обліковуються останньою окремо від результатів її господарської діяльності". При цьому "фізичне" зберігання активів ІСІ в обох випадках здійснюється спеціалізованою установою – зберігачем, який виконує усі операції з активами ІСІ, контролює законність їх використання, а також забезпечує захист від втрати.
Слід звернути увагу ще на одну обставину. Згідно із законодавством України про банкрутство визнати банкрутом юридичну особу можна в судовому порядку за заявою кредитора у разі неспроможності боржника виконати свої зобов’язання (наприклад, за позикою), тоді як інвестори ІСІ (учасники ПІФу, акціонери КІФу) не мають статусу кредитора, адже їх відносини з емітентом опосередковуються пайовими (а не борговими) цінними паперами, що засвідчують відносини власності (а не відносини боргу).

У зв’язку з цим пропонуємо:
1. Розробити нову редакцію законопроекту, змнівши його назву. На наш погляд, слово «гарантування» в назві Фонду буде вводити інвесторів в оману, оскільки жодна зі схем компенсацій, які діють в світі, не гарантує від ринкових ризиків та від знецінення інвестицій. Базовим принципом Директиви 97/9/ЄС є обмеження прав на компенсацію за схемою лише випадками втрати активів, спричиненої шахрайським присвоєнням, за умови, що інвестор має прямі договірні відносини з депозитарієм.

2. Виключити компанії з управління активами та корпоративні інвестиційні фонди з-під дії такого Закону та поширити його дію на фінансові установи, які відповідають визначенням інвестиційної фірми та інвестиційної послуги, що використовується в Директиві 97/9/ЄС "Про схеми компенсації інвесторам" та Директиві 2004/39/ЄС "Про ринки фінансових інструментів", та на які поширюється їх дія, зокрема на: 
 - кредитні спілки; 

- різноманітні фонди, що залучають кошти інвесторів на засадах облігаційної або іншої позики, з гарантуванням виплат грошових доходів або майнових компенсацій (наприклад, житлом);

- фінансові установи, які залучають кошти або майно в різні форми довірчого управління, яке базується на інституті довірчої власності (управління цінними паперами, управління ФОН та ФФБ, довірчі товариства, інвестиційні трасти), в тому числі шляхом випуску цінних паперів, що передбачають повернення інвестору основної суми інвестиції та сплати певного інвестиційного доходу (відсотку, частки тощо).

3. З метою підвищення захищеності інвесторів ІСІ опрацювати зміни до законодавства щодо посилення відповідальності депозитарних установ, в тому числі фінансової, у випадку порушень або недбалого виконання обов’язків з їхнього боку щодо ІСІ. Таке регулювання передбачене Директивою ЄС «Про інвестиційні фонди» (2009/65/ЄС) і його реалізація забезпечить гармонізацію законодавства України з законодавством ЄС в частині інвесторів ІСІ. 

Асоціація готова співпрацювати з Комісією у роботі по вищезазначеним законопроектам.

З повагою,

Генеральний директор                                                               А. Рибальченко 
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