Зауваження Аналітично-дорадчого центру Блакитної стрічки ПРООН
до проекту закону України «Про систему депозитарного обліку»
Депозитарна система є однією з ключових ланок ефективного ринку цінних паперів. Саме від правової та технічної досконалості депозитарної системи залежить надійність і безпечність обліку прав на цінні папери, швидкість та витратність їх обігу, коло інвесторів, що отримають доступ до ринку. Слід зазначити, що більшість депозитарних систем, які існують в розвинених країнах, створювалися «знизу» і з самого початку були орієнтовані на обслуговування потреб «споживачів» - насамперед, дрібних інвесторів. Усі наступні реформи депозитарних систем, які проводилися для поглибленої інтеграції до організованих ринків цінних паперів емітентів, не змінювали концептуальної спрямованості депозитарних систем, закладених при їх створенні. З часом у розбудові депозитарних систем все більш активну роль брала на себе держава, із крахом комуністичних режимів Центральної та Східної Європи з‘явився феномен створення ринків цінних паперів «згори», при активній участі державних органів та дуже слабкому приватному секторі. Активне адміністративне втручання в процеси створення інституцій інфраструктури ринку цінних паперів сприймалося і сприймається як належне, проблема полягає в тому, що більш-менш успішними виявилися лише проекти, орієнтовані на дрібного вітчизняного інвестора, ринки цінних паперів, як і депозитарні системи, створювані з розрахунку на кілька десятків великих учасників, представлених переважно іноземними фондами, орієнтованими на швидкий спекулятивний дохід, не мають майбутнього.       

На нашу думку, проект закону «Про систему депозитарного обліку цінних паперів в Україні» потребує кардинальної переробки для визначення головної мети цього закону та головних «споживачів», на задоволення потреб яких він має бути спрямований. З аналізу тексту законопроекту виникає чітке враження, що найбільшою мірою він враховує інтереси ДКЦПФР, меншою – Центрального депозитарію, ще меншою - депозитарних інституцій, зовсім невеликою – емітентів, і найменшою – власників цінних паперів. Ми вважаємо, що головною метою цього закону є закладення правових основ для створення системи обліку прав на емісійні цінні папери та їх обтяжень, яка б забезпечувала надійність та безпечність обліку, прозорість власників паперів, доступність послуг цієї системи дрібному інвестору.  

Прозорість – багато діючих та перспективних законодавчих актів вимагають забезпечення прозорості власників (бенефіціарів), що стоять за тими чи іншими корпораціями. Такі механізми корпоративного законодавства, як процедури укладення договорів із заінтересованістю, придбання значних пакетів акцій, запобігання торгівлі із використанням інсайдерської інформації потребують швидкого та необтяжливого доступу до інформації про власників цінних паперів. Обмеження кола осіб, що можуть отримати відомості про склад акціонерів товариства, лише керівництвом товариства та власниками 10% пакетів акцій та представниками силових структур фактично унеможливить для дрібних акціонерів пошук та наведення доказів зловживань з боку великих акціонерів, а також сприятиме поглибленню корупції силових органів. 
Надійність – ми не бачимо в проекті пропозицій щодо підвищення надійності захисту прав власників цінних паперів та інших осіб, які б були спрямовані на запобігання незаконним операціям з переходу прав власності на цінні папери за підробленими документами або без будь-яких правових підстав. Не знайшли ми і пропозицій щодо вирішення проблеми зволікання чи саботажу передання реєстру акціонерів, чи обліку депонованих цінних паперів  від однієї спеціалізованої установи іншій.    
Доступність – викладена в проекті модель депозитарної системи не вирішує проблеми доступності послуг депозитарної системи для дрібних акціонерів як стосовно витрат і ціни на послуги, так і територіальної віддаленості інституцій депозитарної системи від більшості населення України. 

Складається враження, що запропонована проектом модель депозитарної системи не є концептуально узгодженою. Так, Проект досить поверхово регулює відносини, що виникають між емітентом та депозитарною установою, і майже не регулює відносини, що виникають між власником цінних паперів, який передав свої цінні папери професійному учаснику ринку (депонував їх у депозитарній установі, що обслуговує фондову біржу), також проектом обходиться питання про відповідальність за шкоду, завдану власнику цінних паперів внаслідок помилки при трансакції, чи здійснення трансакції на підставі фальсифікованих документів. 

Впадає в очі розбалансованість прав та обов‘язків за Проектом, і в першу чергу, між Центральним депозитарієм та ДКЦПФР. Регулятивні повноваження Центрального депозитарію є недостатніми для ефективного регулювання діяльності депозитарних установ, діяльність самого Центрального депозитарію значною мірою регулюється ДКЦПФР. Однак, наявні у Центрального депозитарію повноваження (п.4 Ст.5) не дозволяють розглядати його як суто технічну інституцію з вузькою спеціалізацією і чітко окресленими функціями. Незрозумілою є система взаємодії депозитарних інституцій з розрахунково-кліринговими.  

Центральний депозитарій 

Викликає питання і організаційно-правова форма Центрального депозитарію (п.2 Ст.5). Застосування організаційно-правової форми акціонерного товариства не узгоджується із забороною на розподіл прибутку такого акціонерного товариства (ч.7 Ст.5), Цивільний кодекс України розглядає конструкцію акціонерного товариства як і інші форми господарських товариств як таку, головним призначенням якої є отримання прибутку для наступного розподілу його серед учасників товариства. Заборона розподіляти прибуток є характерною рисою непідприємницького товариства і, відповідно, конструкція непідприємницького товариства є набагато більш прийнятною для Центрального депозитарію. До того ж конструкція непідприємницького товариства лише в загальних рисах окреслена ЦК, що забезпечить надзвичайну свободу маневру та гнучкість при визначені системи органів управління Центрального депозитарію. 
Можливість залучати інвестиції від приватних компаній вкупі із монопольним становищем Центрального депозитарію створять поживний грунт для корупції та спроб «акціонерів» Центрального депозитарію отримати прибутки від своїх інвестицій за рахунок «викачування» коштів через операції з пов‘язаними особами або через реалізацію свого впливу на Центральний депозитарій для створення перешкод конкурентам у користуванні послугами Центрального депозитарію. На нашу думку, більш логічним було б створення Центрального депозитарію як державної інституції із системою органів управління на кшталт Національного банку. На превеликий жаль, в Україні ми маємо непоодинокі приклади приватних інвестицій у монопольні структури з численними спробами вилучення монопольної ренти, торгівлі впливом та шантажу.    

Незрозумілим також є наділення Центрального депозитарію правом засновувати інші юридичні особи (ч.5 п.2 Ст.5). Ми вважаємо, що більш логічним було б обмеження права Центрального депозитарію займатись засновницькою діяльністю для того, щоб запобігти розповсюдженим схемам вилучення майна через участь у заснуванні юридичних осіб. 

Викликає сумніви доцільність надання ДКЦПФР ліцензії Центральному депозитарію (п. 3 Ст.5), оскільки надання ліцензії передбачає можливість її скасування чи відкликання. Однак відкликання ліцензії у державної інституції, яка є природним монополістом та ключовою ланкою національної депозитарної системи, може призвести до руйнації цієї системи та ринків цінних паперів. Ми вважаємо, що ліцензування діяльності Центрального депозитарію має на меті лише надання потужного важеля впливу на політику Центрального депозитарію з боку ДКЦПФР, тоді як для забезпечення здорової мотивації керівництва Центрального депозитарію більш ефективним було б створення збалансованої системи органів управління (наприклад, обрання ради незалежних директорів за аналогією з радою НБУ). 
Також викликає сумніви доцільність надання ДКЦПФР права призначати тимчасову адміністрацію до Центрального депозитарію (п.2 Ст.6), оскільки нам здається, що поки що ДКЦПФР не має достатньої ваги та авторитету у суспільстві та в системі державних органів, щоб взяти на себе відповідальність за долю системи де зберігаються всі акції найбільших підприємств України. Наслідки помилок, чи неспроможності призначеної ДКЦПФР тимчасової адміністрації можуть виявитись фатальними для ДКЦПФР. Ми рекомендували б передати право (та розділити відповідальність) призначення тимчасової адміністрації уряду (можливо за поданням ДКЦПФР, ДКФМ та НБУ за квотовим принципом).     

Як ми вже зазначали, Центральний депозитарій є природним монополістом, який створюватиметься за державний кошт та перебуватиме під щільним контролем держави. В цьому випадку встановлення вимог до мінімального розміру статутного фонду (ч.3 п.3 Ст.5) Центрального депозитарію, який існуватиме виключно в одиничному екземплярі, виглядає дещо парадоксальним, вимоги до мінімального статутного капіталу є характерними для господарських товариств і виконують функцію гарантування наявності у господарському товаристві певних активів на етапі початку його господарської діяльності (але не є запорукою фінансової стабільності товариства в майбутньому). До того ж, якщо господарське товариство займається різними видами діяльності, здійснює різні операції і несе ризик швидкого витрачення коштів, то діяльність та операції Центрального депозитарію мають бути чітко регламентовані і ризик значних втрат повинен бути мінімізований. Отже держава або забезпечить Центральний депозитарій коштами та майном в необхідних для здійснення ним своїх функцій, та чітко регламентувати операції Центрального депозитарію, або їй слід відмовитись від ідеї централізованої депозитарної системи. 
Ми вважаємо, що передбачені Проектом надзвичайно великі регулятивні повноваження ДКЦПФР щодо Центрального депозитарію є результатом висновків, які ДКЦПФР зробила з конфлікту між ДКЦПФР та НДУ. Однак, враховуючи сумний досвід конфлікту між ДКЦПФР та НДУ, ми не розуміємо пропозицій щодо залучення коштів від приватних акціонерів (після численних спроб приватних акціонерів захопити контроль над НДУ) та механізму обрання виконавчого органу Центрального депозитарію загальними зборами акціонерів (ч.3 п.1 Ст.8), що створює можливості для узурпації влади головою виконавчого органу (як це відбувалося у випадку з НДУ), та закладає невідворотного конфлікту між виконавчим органом Центрального депозитарію та його наглядовою радою . 
Неприпустимим, на нашу думку, є положення щодо можливості анулювання ліцензії депозитарної установи у випадку не укладення нею у двомісячний строк договору з Центральним депозитарієм (п.4 Ст.9). По-перше, договір є результатом досягнення згоди як мінімум двох сторін, і загрожувати одній із сторін договору анулюванням ліцензії означає здійснення на неї брутального тиску та спотворення її волі. По-друге, обов‘язку депозитарної установи укласти договір з Центральним депозитарієм не кореспондує обов‘язок Центрального депозитарію укласти такий договір, таким чином, шляхом ухиляння від укладення договору посадові особи Центрального депозитарію можуть загрожувати депозитарній установі анулюванням ліцензії та ліквідацією. По-третє, у зв‘язку із тим, що де-факто Центральний депозитарій є природним монополістом, треба максимально чітко регламентувати умови договорів, які він укладатиме з депозитарними установами, максимально обмеживши можливість керівництва Центрального депозитарію, зловживаючи своїм виключним становищем, надавати окремим депозитарним установам преференції перед іншими. Для цього слід встановити обов‘язок Центрального депозитарію укладати угоди на стандартизованих умовах з будь-якою інституцією що відповідає певним вимогам (принаймні має ліцензію) та передбачити в законі необхідність розробки та затвердження (можливо спільно ДКЦПФР та АМКУ) стандартних умов таких договорів.      
Як ми вже зазначали, у нас є сумніви щодо доцільності ліцензування діяльності Центрального депозитарію, подив викликає також вимога до отримання Центральним депозитарієм додаткової ліцензії для здійснення грошових розрахунків (ч.4 п.3 Ст.12).  

Технологічні аспекти

Незрозумілою є функція депозитарної системи щодо реалізації прав з цінного паперу (пп. 12 Ст.1). Ми вважаємо, що депозитарна система має бути зосереджена на обліку прав на цінні папери та їх обтяжень, функції депозитарних установ у реалізації прав з цінних паперів повинні бути чітко регламентованими та дуже обмеженими.     

Запитання викликає поєднання депозитарної діяльності із діяльністю управління цінними паперами (п.2 Ст.11). Не зовсім зрозумілим є те, яким чином відбуватиметься вмонтування в депозитарну систему установ, які формуватимуться при біржах чи «виростатимуть» з великих торговців цінними паперами (дилерів).  
Як ми вже зазначали, обмеження кола осіб, що можуть отримати реєстр акціонерів, керівництвом емітента, власниками 10 % пакетів та представниками правоохоронних органів (ч.2 п.2. Ст.14) не узгоджується з сучасними техніками корпоративного управління, загальновизнаними механізмами корпоративного права, які вимагають забезпечення вільного доступу до інформації про особистість учасників корпорацій. Спроби обмеження доступу до цієї інформації жодним чином не зупинять осіб, які намагатимуться отримати цю інформацію з протиправною метою, а лише створять додатковий корупційний тиск на співробітників правоохоронних органів та працівників депозитарних установ, зате переховування реєстрів акціонерів полегшить всілякі маніпуляції, фальсифікації і зловживання. Кваліфікація інформації з системи депозитарного обліку як комерційної таємниці (п.1 Ст.16) є абсолютно неприйнятною і несумісною як із задекларованим у пояснювальній записці принципом прозорості, з логікою створення будь-яких офіційних реєстрів, так і з розумінням комерційної таємниці, як з української так і світової практики. Так, реєстри, в яких реєструються обтяження різних категорій майна, є відкритими для загального ознайомлення з метою запобігти зловживанням з приводу відчуження заставленого майна. Кваліфікація інформації про власників цінних паперів та обтяжень унеможливить процедуру due dilligence, тобто перевірки інформації про фінансовий стан контрагента, його головних акціонерів, наявності заборгованостей та обтяжень майна,  яка є необхідною для початку серйозних ділових відносин з американськими та європейськими компаніями.   
