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Вих. №155
                                                  Члену Національної комісії з цінних

Від 20.08.2015 р.                                          паперів та фондового ринку

                                                            пану Тарабакіну Д. В.
                                                       Копія:    Члену Національної комісії з цінних

паперів та фондового ринку 

пану Панченку О. С.
Шановний Дмитре Валерійовичу!

За результатами  повторного розгляду 31.07.2015 р. на засіданні Комітету НКЦПФР з питань методології та нагляду за функціонуванням інфраструктури фондового ринку доопрацьованого проекту Положення щодо пруденційних нормативів професійної діяльності на фондовому ринку та вимог до системи управління ризиками (далі – проект Положення) надаємо додаткові до викладених у листі Асоціації від 24.07.2015 №142 зауваження та пропозиції до тексту проекту Положення. 

Ще раз наголошуємо, що положення Директив №2006/48/EC та №2006/49/EC («CRD») поширюються на діяльність компаній з управління активами (управляючих компаній, «management companies», далі – MC) та інвестиційні фонди у частині положень, на які посилається Директива №2009/65/EC («UCITS IV»), яка регулює діяльність  фондів UCITS (дослівно – «підприємства з колективного інвестування у цінні папери, що перебувають в обігу» (на регульованих ринках) та їхніх управляючих компаній. Тобто, по суті, зазначені Директиви поширюються лише на європейські КУА, що здійснюють управління активами диверсифікованих фондів із публічним розміщенням (публічною емісією), відкритих (із частотою викупу своїх часток (паїв, акцій) у інвесторів не рідше 1 разу на тиждень).
Також, посилання на Директиви й інші документи, які регулюють діяльність банків та кредитних установ, зокрема CRD, а також Basel III (який у ЄС починає застосовуватися тільки в 2015 році), та/або використання їх вимог при регулюванні діяльності компаній з управління активам в Україні вважаємо не коректним. Поняття «регулятивний капітал» та застосування механізму його розрахунку для визначення передбачених Директивами і проектом Положення «власних коштів» не є цілком адекватним для КУА, у яких виключним видом діяльності є управління активами інституційних інвесторів, а також суттєво більш обмежені можливості (та потреби) для інвестування власних коштів (ресурсів), порівняно з іншими фінансовими установами (наприклад, банками), а також із європейськими МС.

Варто також наголосити, що не існує «єдиного європейського підходу» у цьому питанні, тому що відповідні нормативні вимоги завжди залежать від умов ліцензування MC у конкретній країні. У ЄС загалом на MC поширюється низка вимог до банківських та інших кредитних установ, оскільки європейські MC, на відміну від українських КУА, мають право управляти індивідуальними портфелями (і реалізують його активно: тільки 2/3 активів в управлінні в ЄС – це активи фондів, решта – «discretionary mandates», тобто управління індивідуальними портфелями клієнтів) та здійснювати інші супутні види діяльності, які підпадають під дію відповідного законодавства і стандартів. 

Враховуючи порівняно обмежений обсяг бізнесу (види діяльності) КУА в Україні, низка нормативних вимог, що діють в окремих країнах ЄС відносно таких компаній, та, відповідно, деякі норми, що пропонуються проектом Положення, не є адекватними європейським та доцільними. Це, зокрема, стосується частоти розрахунку пруденційних показників, зважаючи на обмеження видів  діяльності КУА відповідно до українського законодавства, на противагу як нормам ЄС, так і законодавству різних країн-членів ЄС, де ці вимоги різняться.

Також вважаємо, що норми, які запроваджуються для регулювання діяльності КУА не повинні бути більш жорсткими, ніж це встановлено Директивами ЄС. Адже імплементація норм європейського законодавства має сприяти підготовці компаній до роботи на міжнародному ринку капіталу, а не додатково адміністративно знижувати їх конкурентоспроможність. Зокрема, чинна вимога законодавства України щодо мінімального статутного капіталу КУА (7 млн. грн.) більше ніж удвічі перевищує європейську (125 тис. євро), а запропонована проектом вимога щодо необхідності утримувати «власні кошти» на рівні мінімального статутного капіталу ще більше посилює несприятливі умови для українських КУА у з точки зору міжнародної конкуренції, рівності законодавчих і регуляторних вимог і пропорційного підходу, поширеного в ЄС. 
Діючі КУА, які, згідно з законом, на момент реєстрації сформували свій капітал грошовими коштами, але надалі, з метою забезпечення ефективного управління власним коштами, в рамках закону і в умовах вітчизняного ринку, здійснили фінансові інвестиції. 
Асоціація провела попередній аналіз регуляторного впливу запропонованих новацій на ринок, за результатами якого стала очевидною неможливість дотримання практично усіма її членами пруденційних нормативів, визначених проектом Положення.

Експерти Асоціації вважають, що необхідний комплексний, поетапний та системний підхід до імплементації Директив і Регламентів ЄС, при впровадженні положень яких необхідно враховувати відмінності українського законодавства, а також поточні реалії фондового ринку та економіки України, в умовах яких працюють КУА.

Також вважаємо за необхідне передбачити перехідний період не менше 2 (двох) років, для забезпечення адаптації професійних учасників ринку до нових регуляторних умов діяльності, оскільки ці вимоги стосуються суттєвих змін щодо складу, структури та розміру капіталу компаній. Такий перехідний період необхідний для запобігання масового виходу компаній з ринку, що неминуче призведе до дострокової ліквідації інвестиційних фондів та значних втрат інвесторів. Це також  дозволить зменшити відповідні ризики не лише для багатьох компаній - професійних учасників ринку, а й системні ризики на ринку в цілому. 
Асоціація підтримує зусилля  НКЦПФР щодо розробки і запровадження норм і стандартів, що діють на більш розвинених ринках, але наголошує на необхідності поступового їх впровадження, що  сприятиме підвищенню ефективності та стимулюванню розвитку індустрії спільного інвестування та управління активами.

Порівняльна таблиця із запропонованими змінами до проекту Положення та додатковими коментарями додається. 

Додаток на 7 арк.
З повагою,

Генеральний директор УАІБ                                          Рибальченко А. А.
Додаток

Порівняльна таблиця із пропозиціями та зауваженнями УАІБ
до доопрацьованого проекту Положення щодо пруденційних нормативів професійної діяльності 
на фондовому ринку та вимог до системи управління ризиками, схваленого рішенням Комісії від 26.12.2014 № 1838
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	2. Показник мінімального розміру власних коштів

1. Власні кошти є коштами, які Компанія або Особа може використовувати на покриття негативних фінансових наслідків реалізації ризиків, що виникають при провадженні нею професійної діяльності на фондовому ринку.

2. Власні кошти розраховуються в порядку, передбаченому главою 2 розділу ІІІ цього Положення для розрахунку показника регулятивного капіталу установи.

3. Мінімальний розмір власних коштів Компанії або Особи повинен становити не менше мінімального розміру статутного капіталу, встановленого законодавством для зазначеного виду професійної діяльності на фондовому ринку. 

2. Показник мінімального розміру регулятивного капіталу 
1. Регулятивний капітал (власні кошти) – це капітал, який установа може використовувати на покриття негативних фінансових наслідків реалізації ризиків, що виникають при провадженні нею професійної діяльності на фондовому ринку.

2. Регулятивний капітал складається з капіталу першого рівня та капіталу другого рівня.

3. Капітал першого рівня включає:

фактично сплачений зареєстрований статутний капітал (величина зареєстрованого статутного капіталу за відрахуванням вилученого та неоплаченого капіталу);

резервний капітал (сума резервів, створених відповідно до законодавства або установчих документів за рахунок нерозподіленого прибутку);

додатковий капітал;

нерозподілений прибуток на початок звітного року.

Розмір капіталу першого рівня зменшується на суму:

простроченої понад 30 днів дебіторської заборгованості;

довгострокової дебіторської заборгованості, термін сплати якої не настав;

дебіторської заборгованості, яку було пролонговано та термін сплати якої не настав;
нематеріальних активів за залишковою вартістю;

капітальних вкладень у нематеріальні активи;

(непокритого збитку) на початок звітного року;
збитків поточного року;

фінансових інвестицій у статутний капітал підприємств (крім акціонерних товариств), якщо їх розмір становить 15 і більше відсотків статутного капіталу установи;

фінансових інвестицій у фінансові установи у розмірі 10 і більше відсотків їх статутного капіталу;

балансової вартості цінних паперів, що не перебувають в біржовому реєстрі принаймні однієї з фондових бірж (у тому числі торгівля якими на фондових біржах заборонена законодавством України), крім цінних паперів, емітованих або виданих центральними органами виконавчої влади, місцевими органами виконавчої влади, Національним банком України та Державною іпотечною установою, а також цінних паперів міжнародних фінансових організацій;

гудвілу;

векселів придбаних та одержаних, якщо цінні папери векселедавця не перебувають у біржовому реєстрі принаймні однієї з фондових бірж, та векселів, виданих фізичними особами;

відстрочених податкових активів;

витрат майбутніх періодів.

4. Капітал другого рівня складається з таких елементів:

внески до незареєстрованого статутного капіталу;

капітал у дооцінках.

Капітал другого рівня не може бути більше капіталу першого рівня.


	2. Показник мінімального розміру власних коштів

1. Власні кошти є коштами, які Компанія або Особа може використовувати на покриття негативних фінансових наслідків реалізації ризиків, що виникають при провадженні нею професійної діяльності на фондовому ринку.

2. Власні кошти на перехідний період двох років з дня набуття чинності цим Положенням вважаються рівними показникові «власний капітал», що визначається згідно з законодавством та відображається у формі «Звіт про фінансовий стан (Баланс)».

3. Після закінчення зазначеного у п. 2 періоду власні кошти розраховуються в порядку, передбаченому главою 2 розділу ІІІ цього Положення для розрахунку показника регулятивного капіталу установи. При цьому мінімальний розмір власних коштів Компанії або Особи повинен становити не менше 50% мінімального розміру статутного капіталу, встановленого законодавством для відповідного виду професійної діяльності на фондовому ринку. 

2. Показник мінімального розміру регулятивного капіталу 

1. Регулятивний капітал (власні кошти) – це капітал, який установа може використовувати на покриття негативних фінансових наслідків реалізації ризиків, що виникають при провадженні нею професійної діяльності на фондовому ринку.

2. Регулятивний капітал (власні кошти) складається з капіталу першого рівня та капіталу другого рівня.

3. Капітал першого рівня включає:

фактично сплачений зареєстрований статутний капітал (величина зареєстрованого статутного капіталу за відрахуванням вилученого та неоплаченого капіталу);

резервний капітал (сума резервів, створених відповідно до законодавства або установчих документів за рахунок нерозподіленого прибутку);

додатковий капітал;

нерозподілений прибуток (непокритий збиток).

Розмір капіталу першого рівня зменшується на суму:

простроченої понад 30 днів дебіторської заборгованості;

Виключити
дебіторської заборгованості, яку було пролонговано та термін сплати якої не настав;

нематеріальних активів за залишковою вартістю;

Виключити
Виключити
Виключити
фінансових інвестицій в інструменти власного капіталу та контрактні права, якщо такі інструменти та/або права визнано фіктивними, або обіг яких зупинено, або, відповідно до інших критеріїв (ознак) та параметрів, визначених законодавством, встановлено ознаки порушення відповідним підприємством, у яке здійснено фінансові інвестиції, умов виконання своїх фінансових зобов’язань (у тому числі визнано таке підприємство банкрутом)
фінансових інвестицій у фінансові установи у розмірі 10 і більше відсотків їх статутного капіталу;

Виключити

гудвілу;

Виключити

Виключити

Виключити

4. Капітал другого рівня складається з таких елементів:

внески до незареєстрованого статутного капіталу;

капітал у дооцінках.

Капітал другого рівня не може бути більше капіталу першого рівня. У випадку такого перевищення він враховується при розрахунку власних коштів у розмірі капіталу першого рівня.

	Застосування механізму розрахунку «регулятивного капіталу» для визначення «власних коштів» не є цілком адекватним для КУА, у яких виключним видом діяльності є управління активами інституційних інвесторів, а також суттєво більш обмежені можливості (та потреби) для інвестування власних коштів (ресурсів), порівняно з іншими фінансовими установами та професійними учасниками фондового ринку (торговцями цінними паперами, банками), а також із європейськими МС.
Пропонуємо для цілей цього Положення, принаймні протягом перехідного періоду, для визначення і розрахунку показників КУА (Компаній/Осіб), використовувати поняття «власний капітал», згідно з формою «Звіт про фінансовий стан (Баланс)». Тим більше, що для одного із трьох пруденційних показників для КУА уже використовується саме це поняття та посилання на його визначення, тобто  власні кошти вже ототожнюються із власним капіталом (див. п. 5 розділу ІV у доопрацьованому проекті Положення). Це цілком відповідає виду (характеру) діяльності КУА.

У подальшому, для імплементації Директив ЄС можливе встановлення вимоги на рівні 50% мінімального розміру статутного капіталу принаймні наблизить норматив до рівня вимог Директив ЄС (наведені ниже). 
Директива UCITS IV (ст. 7) встановлює розмір мінімального початкового капіталу (власних коштів) МС на рівні 125 тис. євро (тобто більш ніж удвічі менше, ніж в Україні).
Жорсткі вимоги до складу активів та капіталу КУА не є виправданим та ефективним засобом зниження ризиків їх діяльності як професійних учасників фондового ринку, які не мають на своєму балансі кошти (активи) клієнтів (фондів в управлінні).
Пропонуємо розширити перелік активів для включення у розрахунок власних коштів установи. 
Фінансовий результат на початок звітного року та поточного року пропонуємо об‘єднати – враховувати нерозподілений прибуток (непокритий збиток) згідно з формами фінансової звітності з відповідним знаком.
Поняття «капітальні вкладення у нематеріальні активи» немає за МСФЗ – такі активи мають відноситися до «нематеріальних активів».

Для цілей визначення обсягу власних коштів, не вбачаємо підстав для виключення з розрахунку капіталу першого рівня дебіторської заборгованості, термін сплати якої не настав, фінансових інвестицій у статутний капітал підприємств (крім акціонерних товариств) та балансової вартості цінних паперів, що не перебувають в біржовому реєстрі принаймні однієї з фондових бірж (у тому числі торгівля якими на фондових біржах заборонена законодавством України), крім зазначених цінних паперів. 
Неперебування цінних паперів у біржовому реєстрі також не є ознакою неякісного та неліквідного активу, який не можна включати до розрахунку власних коштів.

Запропоноване проектом обмеження щодо фінансових інвестицій у статутний капітал підприємств (крім акціонерних товариств) не є виправданим.
Також не зрозуміло, чи враховується при розрахунку довгострокова дебіторська заборгованість, термін сплати якої настав, але з того часу пройшло менше 30 днів.

Більше того, у Директиві 2006/48/EC (ст. 56-57), на яку посилається Директива UCITS IV (ст. 2) у частині визначення «власних коштів», відсутні вимоги щодо виключення з розрахунку вищезазначених (або аналогічних) активів.
Пропонуємо також об’єднати в одну позицію всі активи, які за МСФЗ віднесені до фінансових інвестицій згідно з параграфом 11 МСБО 32.
Вважаємо таке формулювання більш коректним.

	глави 4

розділу ІV
	4. Коефіцієнт покриття операційного ризику

1. Коефіцієнт покриття операційного ризику відображає здатність Компанії або Особи забезпечувати покриття своїх операційних ризиків власними коштами на рівні 15% від її середньорічного позитивного нетто-доходу за 3 попередні фінансові роки.

2. Коефіцієнт покриття операційного ризику розраховується як відношення розміру власних коштів установи до величини її операційного ризику за формулою

Власні кошти

Величина операційного ризику
3. Власні кошти розраховуються в порядку, передбаченому главою 2 розділу ІІІ цього Положення для розрахунку показника регулятивного капіталу установи.

4. Величина операційного ризику становить 15% від розміру середнього річного нетто-доходу установи за 3 попередні фінансові роки, в які був отриманий позитивний нетто-дохід, і розраховується за формулою
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де:

Дi – позитивний нетто-дохід установи за i-й рік;

n – кількість фінансових років із попередніх трьох, що передують даті розрахунку, в яких нетто-дохід був позитивний.

5. Нетто-дохід є величиною, що включає наступні складові, які визначаються на підставі даних фінансової звітності і включаються до розрахунку з позитивним або негативним знаком:

чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг);

собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг);

інші операційні доходи;

інші операційні витрати;

інші фінансові доходи;

фінансові витрати.

До нетто-доходу установи не включаються результати разових операцій, що не повторюються, а також дохід, отриманий від страхування.

6. Якщо установа провадить професійну діяльність на фондовому ринку менше, ніж три роки, до розрахунку береться річний нетто-дохід за кількість повних фінансових років здійснення установою професійної діяльності на фондовому ринку.

7. Нормативне значення коефіцієнта покриття операційного ризику для Компаній та Осіб становить не менше 1.

	4. Коефіцієнт покриття операційного ризику

1. Коефіцієнт покриття операційного ризику відображає здатність Компанії або Особи забезпечувати покриття своїх операційних ризиків власними коштами на рівні 12% від її середньорічного позитивного нетто-доходу за 3 попередні фінансові роки.

2. Коефіцієнт покриття операційного ризику розраховується як відношення розміру власних коштів установи до величини її операційного ризику за формулою

Власні кошти

Величина операційного ризику
3. Власні кошти розраховуються в порядку, передбаченому главою 2 розділу ІІІ цього Положення для розрахунку показника регулятивного капіталу установи.

4. Величина операційного ризику становить 12% від розміру середнього річного нетто-доходу установи за 3 попередні фінансові роки, в які був отриманий позитивний нетто-дохід, і розраховується за формулою
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де:

Дi – позитивний нетто-дохід установи за i-й рік;

n – кількість фінансових років із попередніх трьох, що передують даті розрахунку, в яких нетто-дохід був позитивний.

5. Нетто-дохід є величиною, що включає наступні складові, які визначаються на підставі даних фінансової звітності і включаються до розрахунку з позитивним або негативним знаком:

чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг);

собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг);

інші операційні доходи;

інші операційні витрати;

інші фінансові доходи;

фінансові витрати.

До нетто-доходу установи не включаються результати разових операцій, що не повторюються, а також дохід, отриманий від страхування.

6. Якщо установа провадить професійну діяльність на фондовому ринку менше, ніж три роки, до розрахунку береться річний нетто-дохід за кількість повних фінансових років здійснення установою професійної діяльності на фондовому ринку.

7. Якщо річний нетто-дохід за усі 3 попередні фінансові роки був негативним, установа вважає його рівним нулю для цілей розрахунку.
8. Нормативне значення коефіцієнта покриття операційного ризику для Компаній та Осіб становить не менше 1.

	Очевидне посилання на: 
- Директиву 2006/48/EC (Додаток Х, Частина 1), що втратила чинність у ЄС зі вступом у дію з 01.01.2014 пакету CRDIV+CRR;

- Регламент (EU) No 575/2013 (CRR) від 26.06.2013 (TITLE III. OWN FUNDS REQUIREMENTS FOR OPERATIONAL RISK, CHAPTER 2. Basic indicator approach), де визначено вимоги до капіталу для покриття операційного ризику, а саме розміром 15%. 
Проте зазначені Директива та Регламент поширюється, загалом, на «кредитні установи» та «інвесиційні фірми» і тільки в обумовлених випадках – на компанії з управління активами (MC). Тобто "базовим", загальноприйнятим Basic Indicator Approach є для перших і других, але не для останніх.

У той же час, регламент дозволяє застосування Standardised Approach у випадку дотримання установою критеріїв, визначених у ст. 320.

Standardised Approach (Part 2, ANNEX X, Directive 2006/48 / EC) виділяє «бізнес-лінії» і серед них - "Управління активами", а саме:

- "Управління портфелем" (індивідуальним портфелем – регулюється MiFID (Markets in Financial Instrument Directive));

- "Управління UCITS", тобто публічними відкритими інвестиційними фондами, що інвестують у цінні папери, які торгуються на регульованих ринках (Директива UCITS IV);

- "Інші форми управління активами" (MiFID).

Так як КУА працює тільки з "бізнес-лінією" управління фондами (активами інституційних інвесторів), використання цього підходу виглядає більш відповідним, оскільки він враховує специфіку її виду діяльності. Він встановалює іншу вимогу до капіталу за операційним ризиком – 12%. Пропонуємо застосувати цей норматив.

Необхідно уточнити, що мається на увазі під «разовими операціями, що не повторюються».

Необхідно уточнити, як проводити розрахунок, якщо річний нетто-дохід за усі 3 попередні фінансові роки був негативним. 



	розділу IX
	IX. Вимоги до інформації, на основі якої здійснюється розрахунок пруденційних нормативів, періодичності розрахунків, порядку та строків подання результатів розрахунків показників до Комісії

1. Установи здійснюють розрахунок пруденційних нормативів на основі даних бухгалтерського обліку, що ведеться відповідно до законодавства, та фінансової звітності, складеної відповідно до Міжнародних стандартів фінансової звітності (МСФЗ).

2. Установи здійснюють розрахунок пруденційних нормативів станом на кінець кожного робочого дня (крім Компаній та Осіб, а також Центрального депозитарію та депозитарних установ, що провадять на фондовому ринку виключно депозитарну діяльність, які здійснюють розрахунок пруденційних нормативів станом на кінець останнього дня кожного місяця) та забезпечують його фіксацію і зберігання на паперових носіях або в електронному вигляді.
	1. Установи здійснюють розрахунок пруденційних нормативів на основі даних бухгалтерського обліку, що ведеться відповідно до законодавства, та фінансової звітності, складеної відповідно до Міжнародних стандартів фінансової звітності (МСФЗ).

2. Пуденційні нормативи, які визначені розділом ІV цього Положення розраховуються установами станом на кінець останнього робочого дня кварталу.

3. Інші пруденційні нормативи розраховуються установами станом на кінець кожного робочого дня (крім показників, що використовуються для вимірювання та оцінки ризиків Центрального депозитарію та депозитарних установ, що провадять на фондовому ринку виключно депозитарну діяльність, які здійснюють розрахунок пруденційних нормативів станом на кінець останнього дня кожного місяця).

4. Установи забезпечують фіксацію розрахунку пруденційних нормативів і його зберігання на паперових носіях або в електронному вигляді.
	МСФЗ за своєю логікою та застосуванням у світовій практиці передбачають підготовку фінансової звітності на річній основі (проміжної – на піврічній або квартальній); в Україні за законодавством передбачено її підготовку щоквартально. 

Усі пруденційні нормативи (показники) діяльності з управління активами базуються на розрахунку значення власного капіталу Компанії або Особи та інших показників, які визначаються та подаються у складі фінансової звітності (раз на квартал).

КУА (Компанії/Особи) не здійснюють (не потребують та не мають змоги в існуючих умовах) активні операції з власними коштами (капіталом) – не лише через поточну несприятливу ситуацію на фондовому ринку, в індустрії управління активами зокрема та в економіці України в цілому, а й через саму природу їхнього виду діяльності. 

Також, інші показники, необхідні для розрахунку пруденційних нормативів Компанії/Особи, визначених розділом ІV проекту Положення, беруться на річній основі (наприклад, фіксовані накладні витрати для розрахунку показника «Норматив достатності власних коштів»). 

Більше того, вимога щодо додержання нормативу достатності власних коштів «постійно» (за ст. 7 Директиви UCITS IV, із посиланням на ст. 21 Директиви 2006/49/EC) не означає вимогу розраховувати (а також подавати звітність щодо цього розрахунку) на щоденній основі.

Практика діяльності МС в ЄС, які надають винятково послуги з управління активами інституційних інфесторів (фондами), також підтверджує вимогу щодо розрахунку та подання відповідної звітності на квартальній або річній основі.

Тому вважаємо, що обов’язковий щомісячний розрахунок цих пруденційних нормативів є недоцільним – він не буде ефективним та лише збільшить адміністративне навантаження на Компанії/Особи, а як наслідок – і їхні основні, операційні, ризики.
Пропонуємо здійснювати розрахунок пруденційних нормативів Компанії/Особи на останній робочий день кварталу.
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