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РЕЗЮМЕ КОНЦЕПЦІЇ
	Ця Концепція  створена за підтримки ЄБРР. Концепція описує пропозиції щодо внесення змін до законів України та основних підзаконних нормативно-правових актів, які необхідні для впровадження рекомендацій консультанта Oliver Wyman з питань реформи інфраструктури ринків капіталу України, наданих у Звіті Oliver Wyman від 13 березня 2017 року. Концепція також відповідає Меморандуму про взаєморозуміння, підписаному 27 червня 2017 року між НКЦПФР та НБУ.

Для зручності, Концепція викладена у формі таблиці, яка описує чинні положення законодавства України, що регулюють питання інфраструктури ринків капіталу, запропоновані зміни до конкретних законів та підзаконних нормативно-правових актів, що необхідні для впровадження моделі, описаної у Звіті Oliver Wyman, а також відповідні правила, чинні у ЄС, чи інші відповідні правила, які були використані як орієнтир для підходів, запропонованих для України. Охоплені цією Концепцією питання поділяються на такі основні розділи:

· розділ про кліринговий рівень, який фокусується на створенні моделі "легкого Центрального контрагента" (англ. light CCP) в Україні, а також охоплює питання управління, ризик-менеджменту, операційних та інших вимог до Центральних контрагентів;

· розділ про депозитарну систему, який перелічує зміни у законодавство, необхідні для наближення законодавства України до CSDR та пов’язаних правил ЄС;

· короткий розділ з питань торгового репозиторію, в якому пропонуються декілька змін для розширення найбільш основних правил звітності про укладення деривативів, що наразі передбачені у Законопроекті про ринки капіталу; та

· останній розділ, присвячений деяким питанням оподаткування транзакцій, щодо яких здійснюється кліринг, використанню електронних документів та перехідним положенням між чинною моделлю та моделлю, яка буде створена в результаті впровадження проекту.

Загалом, ми пропонуємо викласти Закон України "Про депозитарну систему України" у новій редакції та внести істотні зміни до положень про кліринг у Законі України "Про цінні папери та фондовий ринок" з урахуванням його нової редакції, передбаченої Законопроектом про ринки капіталу. Концепція також містить детальний перелік інших змін до Закону України "Про Національний банк України", Закону України "Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні" та інших законів, що регулюють сферу інфраструктури ринків капіталу. Очікується, що після внесення змін до законів, НКЦПФР та НБУ оновлять власні підзаконні нормативно-правові акти з метою приведення їх у відповідність.

Оновлене законодавство має вирішити та врегулювати такі питання:

· кліринг повинен здійснюватися кліринговими установами, які отримали ліцензію НКЦПФР, включаючи Центральними контрагентами, які відповідають більшості вимог EMIR;

· законом будуть встановлені конкретні вимоги до ризик-менеджменту Центральних контрагентів та клірингових установ, включаючи вимоги до капіталу, гарантійного фонду та внесків учасників клірингу до гарантійного фонду. 

· депозитарне зберігання усіх цінних паперів у бездокументарній формі повинно здійснюватися ЦД, до якого застосовуються правила на основі CSDR;

· грошові розрахунки щодо інструментів, які торгуються на біржі, мають здійснюватися в грошах центрального банку (англ. central bank money) через рахунки, відкриті Центральними контрагентами у НБУ;

· законом буде передбачена вимога щодо сегрегації активів, які належать різним учасникам клірингу чи депозитарним установам, а також сегрегації активів учасника клірингу чи депозитарної установи від активів їх клієнтів;

· до учасників клірингу та депозитарних установ будуть встановлюватися додаткові вимоги правилами клірингу та правилами ЦД відповідно, на додаток до вимог, визначених законами та підзаконними нормативно-правовими актами;

· шляхом внесення змін до законів, що стосуються створення та обробки документів, ми очікуємо досягти повністю автоматизовану обробку (англ. straight through processing) угод з цінними паперами, що торгуються на біржі, тобто уникнення ручного втручання, а також безпаперового процесу між підтвердженням угод біржею та остаточними розрахунками у грошах та цінних паперах; та 

· протягом перехідного періоду НБУ продовжуватиме здійснювати депозитарну діяльність щодо державних облігацій України та облігацій місцевих позик, а потім передасть такі функції до ЦД на основі рішення НКЦПФР та НБУ.

Як було згадано вище, рекомендації у цій Концепції відповідають положенням законодавства ЄС, включаючи CSDR, EMIR, MiFID II, MiFIR та делеговані регламенти. Враховуючи розмір та стан українського ринку, а також прохання членів робочої групи, у цій Концепції допущено декілька помітних відступів від вимог законодавства ЄС, які підсумовані нижче:

· вимоги до Центрального контрагента не повною мірою відповідатимуть EMIR з огляду на витрати необхідні для досягнення відповідності. Коли український ринок стане більш розвиненим, вимоги можуть бути підвищені, щоб повною мірою відповідати EMIR;

· відповідно до MiFID II, депозитарне зберігання цінних паперів є додатковою послугою, яка надається інвестиційними фірмами. Проте в Україні послуги депозитарних установ традиційно надаються на основі окремої ліцензії, виданої НКЦПФР. Ми не змінювали цей підхід;

· на відміну від CSDR, Закон про депозитарну систему не буде передбачати можливість існування та здійснення діяльності декількома ЦД, тобто очікується, що НДУ буде єдиним ЦД в Україні, який діятиме на основі своїх Правил ЦД;

· законом буде дозволено ЦД надавати основні послуги та небанківські додаткові послуги, що загалом відповідають послугам, описаним у CSDR. На даному етапі розвитку ринків капіталу ЦД не надаватиме банківські додаткові послуги; та

· для того, щоб досягнути сегрегації активів, які належать різним клієнтам, відповідному клієнту необхідно буде надати розпорядження своїй депозитарній установі, щоб вона відкрила відповідний рахунок у цінних паперах у ЦД, тобто логістика відрізнятиметься від тих же процесів у ЄС.

У зв'язку із складністю поставленого завдання, неможливо було охопити кожне питання, що стосується українського ринку капіталів. Тому, зазначені нижче питання не були включені до обсягу нашої роботи над цим проектом:

· участь інвесторів-нерезидентів у розрахунках, окрім питань, прямо не описаних у цій Концепції;

· конкретні зміни до Податкового кодексу за межами аналізу деяких вузьких питань, викладеного в останньому розділі; та

· спеціальні правила щодо неплатоспроможності або банкрутства Центральних контрагентів, ЦД та інших установ інфраструктури ринків капіталу. 

Учасники робочої групи неодноразово відмічали, що на їх переконання чинний Закон про депозитарну систему необґрунтовано деталізований. Тому цією Концепцією встановлюється підхід, відповідно до якого ключові правила залишаться на рівні первинного законодавства (тобто законів України), а регулятори та установи інфраструктури ринків капіталу будуть наділені достатньою свободою, щоб вирішувати більш технічні питання на рівні підзаконних нормативно-правових актів та правил установ інфраструктури ринків капіталу. Зокрема, формулювання положень первинного законодавства не повинні обмежувати можливість установ інфраструктури ринків капіталу впроваджувати новітні технологічні досягнення. 




Розділ I. Кліринговий рівень

Розділ I: Вступ

	Звіт Oliver Wyman пропонує переглянути клірингову модель із 100% попереднім депонуванням коштів, яка наразі існує в Україні, зокрема, шляхом створення "легкого Центрального контрагента" та впровадження "гібридного" підходу до клірингу, який залежатиме від ліквідності фінансових інструментів. Конкретні критерії для визначення ліквідності фінансових інструментів та вимоги до внесків учасників клірингу до гарантійного фонду повинні визначатися НКЦПФР та правилами установ інфраструктури ринків капіталу, в той час як первинне законодавство повинно залишатися досить загальним, щоб охопити потенційний ріст ринку та технологічні зміни.

Питання, які стосуються Центральних контрагентів вже були певною мірою адресовані у Законопроекті про ринки капіталу. Втім, оскільки основною ціллю положень Законопроекту про ринки капіталу були деривативи, то положення про Центральних контрагентів необхідно доповнити та/або оновити. Крім того, із нової редакції Закону про депозитарну систему повинні бути виключені посилання на Розрахунковий центр і його виняткову роль у клірингу при торгівлі цінними паперами на біржі та клірингу при торгівлі цінними паперами поза біржою торгівлі на умовах "поставка проти оплати".

В оновленому законодавстві мають бути відображені та врегульовані такі питання:

· повноваження НКЦПФР щодо ліцензування та визначення організаційних вимог і пруденційних нормативів, а також інших вимог до діяльності Центральних контрагентів;

· принципи ризик-менеджменту (включаючи щодо кредитного ризику, ризику ліквідності та операційних ризиків, які можуть негативно впливати на розрахунки) та повноваження Центральних контрагентів та регулятора визначати і розраховувати різні компоненти послідовності застосування коштів у випадку дефолту (англ. default waterfall);

· сегрегація активів різних учасників клірингу, а також активів учасників клірингу та їх клієнтів;

· справедливий та відкритий доступ Центральних контрагентів до торгових майданчиків та торгових майданчиків до Центральних контрагентів (з урахуванням відповідності операційним та технічним вимогам Центральних контрагентів);

· умови щодо домовленостей про операційну сумісність (англ. interoperability arrangements) між торговими майданчиками та Центральними контрагентами;

· вимоги до звітування про операції; та

· прозорість цін на послуги Центрального контрагента і прозорість його ризик-менеджменту. 

Наразі в Україні лише Розрахунковий центр має ліцензію на здійснення клірингової діяльності клірингової установи. Законопроект про ринки капіталу підтримує існуючий підхід, що Центральний контрагент може існувати як приватне, так і як публічне акціонерне товариство, і додатково встановлює правило, що Центральний контрагент не може бути банком (наразі Розрахунковий центр має банківську ліцензію). 

Відповідно до чинної редакції Закону про депозитарну систему частка НБУ у статутному капіталі Розрахункового центру повинна становити не менш як 75 відсотків, і вона може бути зменшена до розміру не меншого, ніж 25 відсотків плюс одна акція, після 12 жовтня 2018 року. Нове законодавство скасує такі вимоги, проте передбачатиме, що НКЦПФР буде погоджувати придбання частки у статутному капіталі Центрального контрагента у розмірі 5 відсотків та збільшення частки на кожні 5 відсотків. Якщо таке погодження не буде отримане, то НКЦПФР матиме право призначити довірену особу для голосування відповідними акціями замість власника.

Із спілкування з членами робочої групи ми розуміємо, що вони не вважають, що законодавство повинно обмежувати кількість Центральних контрагентів в Україні (тобто закон не має прямо передбачати, що може існувати лише один Центральний контрагент). Проте враховуючи, що наразі розмір ринку не потребує більше ніж однієї клірингової установи, законодавство має передбачити таку систему, у якій лише Центральні контрагенти здійснюватимуть кліринг усіх видів фінансових інструментів, наявних на ринку.
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	1. 
	Загальні питання

	1.1. 
	Одержання ліцензії кліринговими установами та Центральними контрагентами
	Ч. 2 та 3 ст. 16 Закону про цінні папери визначає клірингову діяльність як один з видів професійної діяльності на фондовому ринку, яка здійснюється виключно на підставі ліцензії, що видається НКЦПФР. Крім того, ч. 2 ст. 19-1 Закону про цінні папери (а також п. 1 розділу ІІІ Ліцензійних умов депозитарної та клірингової діяльності) прямо визначає Розрахунковий центр як одну з осіб, які провадять клірингову діяльність в Україні. Закон про цінні папери дозволяє утворення інших клірингових установ у ст. 19-2. Розрахунковий центр та клірингові установи можуть також виконувати функції Центрального контрагента відповідно до ч. 1 ст. 19-6 Закону про цінні папери. 

Крім того, відповідно до ч. 2 ст. 19-1 Закону про цінні папери, ЦД та НБУ також можуть провадити клірингову діяльність (згідно з ч. 1 ст. 19-3 Закону про цінні папери для цих цілей ЦД необхідна ліцензія, що видається НКЦПФР). Фондові біржі можуть провадити діяльність із здійснення клірингу та розрахунків лише за деривативами, які укладаються на таких біржах без необхідності отримання окремої ліцензії (ч. 1 ст. 20 та ч. 2 ст. 26 Закону про цінні папери). 

Відповідно до ч. 3 ст. 19-1 Закону про цінні папери вимоги до мінімального розміру регулятивного капіталу Розрахункового центру та інших клірингових установ, а також інші обмеження їх діяльності визначаються НКЦПФР за погодженням з НБУ, при цьому ст. 19-2 та ст. 19-3 Закону про цінні папери також встановлюють декілька конкретних вимог.
	Відображений у Законопроекті про ринки капіталу підхід обговорювався протягом тривалого часу на зустрічах робочої групи та з ЄБРР і може бути збережений з урахуванням таких змін:

(1)
ми розуміємо, що НБУ більше не буде здійснювати клірингову діяльність після закінчення перехідного періоду, визначеного п. 10 Прикінцевих та перехідних положень Законопроекту про ринки капіталу;

(2)
фондовим біржам буде заборонено надавати клірингові послуги; натомість, такі послуги будуть надаватися окремими юридичними особами; 

(3) 
Центральному контрагенту буде заборонено отримувати банківську ліцензію від НБУ.
	Стаття 14 EMIR вимагає, щоб Центральний контрагент, створений в ЄС, був уповноважений компетентним органом держави-учасниці, в якій він створений.

Стаття 25 EMIR дозволяє Центральному контрагенту, створеному в третій країні, надавати клірингові послуги учасникам клірингу або торговельним майданчикам в ЄС тільки тоді, коли такий Центральний контрагент визнаний ESMA. Для цього необхідно виконати ряд детальних вимог.

EMIR не обмежує кількість Центральних контрагентів, що діють в ЄС. Тому запропонований український підхід відповідатиме європейським правилам.

	1.2. 
	
	
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу має бути оновлений, щоб будь-які особи, які відповідають певним основним критеріям, визначеним Законопроектом про ринки капіталу, та будь-яким додатковим критеріям, що можуть бути встановлені НКЦПФР, могли отримати ліцензію на здійснення клірингової діяльності та діяльності Центрального контрагента. 

Загалом, посилання на Розрахунковий центр мають бути або замінені на посилання на Центрального контрагента, або видалені, залежно від випадку, із Закону про цінні папери, Закону про депозитарну систему, Закону про банки, Закону про НБУ та Закону про платіжні системи. 

В результаті, фактична монополія Розрахункового центру на здійснення клірингу буде скасована, хоча ми розуміємо, що, зважаючи на розмір українського ринку, існування більше ніж одного Центрального контрагента не є доцільним/ комерційно виправданим.
	

	1.3. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має видалити посилання на Розрахунковий центр або замінити їх посиланням на Центрального контрагента, затвердивши відповідні зміни до Положення про клірингову діяльність та Ліцензійних умов депозитарної та клірингової діяльності.
	

	1.4. 
	Моделі неттінгу/ кліринуг
	Наразі Розрахунковий центр є єдиною особою, що має ліцензію на здійснення клірингової діяльності. На додаток, як згадується вище та передбачено ч. 1 ст. 20 і ч. 2 ст. 26 Закону про цінні папери, фондові біржі можуть провадити діяльність із здійснення клірингу та розрахунків за деривативами, які укладаються на таких біржах за ліцензіями на здійснення діяльності з організації торгівлі на фондовому ринку та відповідно до правил фондової біржі (пункт 19 розділу ІІ Ліцензійних умов з організації торгівлі на фондовому ринку).

Ми розуміємо, що Розрахунковий центр наразі працює за моделлю неттінгу/ клірингу, яка фактично є ближчою до багатостороннього неттінгу, ніж двостороннього (відповідно до розділу ІV "Вимоги до порядку здійснення клірингу" Положення про клірингову діяльність). Розрахунковий центр не надає послуги клірингу щодо деривативів і здійснює кліринг цінних паперів за умови 100% попереднього депонування та резервування коштів і цінних паперів, як передбачено ч. 2 ст. 19-4 Закону про цінні папери та п. 13 розділу І Положення про клірингову діяльність.
	Зміни у первинне законодавство:

У Звіті Oliver Wyman рекомендується впровадити модель двостороннього неттінгу "легким Центральним контрагентом" щодо ліквідних цінних паперів та продовжити застосовувати чинну модель щодо 100% депонування коштів щодо неліквідних фінансових інструментів. 

У зв’язку із зазначеним, ми пропонуємо змінити Законопроект про ринки капіталу, проте не фокусуючись на технічних деталях застосовних моделей неттінгу/ клірингу, а натомість передбачивши повноваження: 

(1)
НКЦПФР приймати підзаконні нормативно-правові акти про критерії фінансових інструментів, які підпадають під певну модель (наприклад, які цінні папери є ліквідними та підпадають під неттінг "легким Центральним контрагентом"); та

(2)
клірингових установ обирати відповідну модель та визначати, чи підпадає під критерії такої моделі конкретний фінансовий інструмент (наприклад, Центральний контрагент повинен мати змогу визначати, чи відповідають певні цінні папери критеріям, встановленим НКЦПФР).
	EMIR не вимагає застосування будь-якої конкретної моделі неттінгу/клірингу.

	1.5. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має передбачити технічні деталі застосовних моделей неттінгу або клірингу, змінивши відповідні положення розділу IV Положення про клірингову діяльність.
	

	1.6. 
	
	
	Будь ласка, див. Розділ ІІІ Концепції нижче щодо клірингу окремих фінансових інструментів.
	

	1.7. 
	Правові механізми здійснення клірингу Центральним контрагентом (новація, відкрита пропозиція та інші правові механізми)
	В Україні регулювання посередництва Центрального контрагента доволі слабке.

Ст. 19-6 Закону про цінні папери (як і п. 5 розділу IV Положення про клірингову діяльність) передбачає, що Центральний контрагент набуває взаємні права та обов’язки сторін правочинів щодо цінних паперів, зобов’язання за якими допущені до клірингу, та стає покупцем для кожного продавця і продавцем для кожного покупця. Проте ані Закон про цінні папери, ані Положення про клірингову діяльність не конкретизують правового механізму такого посередництва. Також вищезазначена процедура набуття взаємних прав та обов’язків передбачена і п. 4.13.9 Правил клірингу Розрахункового центру. 

Також варто відмітити, що концепція новації за законодавством України відрізняється від концепції новації у західних юрисдикціях.
	Зміни у первинне законодавство:

На наше переконання юридична визначеність щодо правових механізмів, які можуть використовуватися Центральним контрагентом для посередництва між сторонами має бути посилена на рівні закону. 

Стаття 19-6 Закону про цінні папери повинна бути оновлена, щоб правові механізми участі Центрального контрагента у транзакціях з цінними паперами та деривативами. Зокрема, у випадку правового механізму відкритої пропозиції (англ. open offer), кожна заявка на укладення угоди має вважатися пропозицією учасника, який ініціює транзакцію, Центральному контрагенту, на основі якої Центральний контрагент виставляє свою відповідну заявку на укладення угоди іншим учасникам. Учасник, який прийняв заявку, вважається таким, що прийняв пропозицію саме Центрального контрагента, при цьому одночасно з цим вважається, що Центральний контрагент прийняв первинну заявку від учасника, який ініціював транзакцію. За такого правового механізму Центральний контрагент буде стороною угоди з моменту її укладення. 

Крім того, ст. 20 Закону про банкрутство, ст. 216 Цивільного кодексу України та ч. 3 ст. 38 Закону про систему гарантування вкладів мають бути змінені і передбачати, що після визнання недійсним договору між учасником та Центральним контрагентом, пов'язаний договір (тобто договір між Центральним контрагентом та іншою стороною трансакції) також визнається недійсним, а будь-які відшкодування витрат або шкоди, що мають бути сплачені учаснику транзакції, сплачуються іншим учасником відповідно до пов'язаного договору (а не Центральним контрагентом як технічною стороною такої транзакції). 

Беручи до уваги вищенаведене, суди України мають визнавати технічну роль правовідносин Центрального контрагента при недійсності транзакції або реституції. Негативні наслідки недійсності та реституції мають в першу чергу стосуватися учасників транзакції, а не Центрального контрагента як технічної сторони транзакції.
	EMIR не встановлює особливих вимог щодо правових механізмів (наприклад, новації, відкритої пропозиції або інших правових механізмів), які Центральний контрагент повинен використовувати для того, щоб бути посередником між контрагентами.

В офіційних роз’ясненнях до EMIR від ESMA (EMIR FAQ) зазначається, що EMIR покриває та дозволяє всі види торгових новацій.

	1.8. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має змінити п. 5 розділу IV Положення про клірингову діяльність таким чином, щоб навести посилання на оновлену юридичну кваліфікацію правового механізму участі Центрального контрагента у транзакціях з цінними паперами та деривативами.
	

	1.9. 
	
	
	Зміни у внутрішні положення:

Розрахунковий центр має змінити п. 4.13.9 своїх Правил клірингу та оновити відповідний опис правовідносин, що стосуються посередництва Центрального контрагента.
	

	1.10. 
	Сегрегація активів та позицій для цілей клірингу Центральним контрагентом
	П. 3-6 розділу V Положення про клірингову діяльність вимагають сегрегації активів та позицій для цілей клірингу в аналітичній системі Розрахункового центру через клірингові рахунки учасників клірингу та клірингові субрахунки клієнтів учасників клірингу. 


	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу має бути доповнено, щоб його положення на рівні закону прямо передбачали основні правила сегрегації активів та позицій для цілей клірингу Центральним контрагентом, зокрема, таким чином:

(1) Центральний контрагент має сегрегувати власні активи від активів учасників клірингу, їх клієнтів та Центральних контрагентів, з якими він взаємодіє;

(2) Центральний контрагент має сегрегувати активи та позиції одного учасника клірингу від активів інших учасників клірингу;

(3) Центральний контрагент має пропонувати учасникам клірингу можливість узагальненої сегрегації клієнтів (англ. omnibus client segregation) та/або індивідуальної сегрегації клієнтів (англ. individual client segregation) залежно від домовленостей із кінцевими клієнтами;

(4) учасник клірингу має сегрегувати власні активи та позиції від активів та позицій своїх клієнтів, а також активи та позиції одного клієнта від активів та позицій інших клієнтів; 

(5) учасник клірингу має пропонувати кожному своєму клієнту вибір між узагальненою сегрегацією клієнтів та індивідуальною сегрегацією клієнтів, а також інформувати їх про витрати та рівень захисту кожного з таких варіантів; крім того, індивідуальна сегрегація клієнтів буде обов’язковою, якщо це вимагатиметься НКЦПФР;

(6) за запитом Центральний контрагент має запропонувати учасникам клірингу можливість відкрити додаткові аналітичні рахунки на їх ім’я або на користь їх клієнтів. 

Такі ж правила мають застосовуватися до клірингових установ, які не є Центральними контрагентами, в допустимій мірі. 
	Згідно зі ст. 39 EMIR, Центральний контрагент повинен вести окремі записи та рахунки, щоб сегрегувати активи та позиції однієї одного учасника клірингу від активів та позицій будь-якого іншого учасника клірингу та власних активів Центрального контрагента.

Крім того, Центральний контрагент повинен пропонувати такі окремі записи та рахунки, які б надавати кожному учасника клірингу можливість сегрегувати в записах та рахунках Центрального контрагента активи та позиції:

1) цього учасника клірингу від активів та позицій своїх клієнтів ("узагальнена сегрегація клієнтів"); та

2) конкретного клієнта від активів та позицій інших клієнтів ("індивідуальна сегрегація клієнтів ").

За запитом, Центральний контрагент повинен надати учаснику клірингу можливість відкрити більше рахунків на власне ім'я або на ім'я своїх клієнтів.

Учасник клірингу повинен запропонувати своїм клієнтам, щонайменше, можливість обирати між узагальненою сегрегацією клієнтів та індивідуальною сегрегацією клієнтів, а також надати їм інформацію про витрати та рівень захисту щодо кожного варіанту. Клієнт повинен підтвердити свій вибір у письмовій формі.

Коли клієнт обирає індивідуальну сегрегацію, то будь-яка маржа, що перевищує рівень маржі, необхідний від такого клієнта, також повинна бути розміщена в Центральному контрагенті окремо від маржі інших клієнтів чи учасників клірингу, і він не повинен нести ризики, пов'язані з позиціями на інших рахунках. 
Центральний контрагент та учасники клірингу повинні публічно розкривати рівень захисту та витрати, пов'язані з різними рівнями сегрегації, які вони надають, а також повинні пропонувати ці послуги на розумних комерційних умовах.

Вважається, що вимога сегрегувати активи та позиції виконується, якщо: (а) активи та позиції фіксуються на окремих рахунках; (b) не відбувається неттінгу позицій, зафіксованих на різних рахунках; (c) щодо активів, що покривають зафіксовані позиції (на рахунку), не існує ризиків втрат, пов'язаних з позиціями, зафіксованими на інших рахунках.

	1.11. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:
НКЦПФР має змінити Положення про клірингову діяльність та визначити:

(1) вимоги для Центрального контрагента використовувати окремий рахунок для власних активів та активів учасників клірингу;

(2) вимоги для Центрального контрагента здійснювати окремі записи щодо активів та позицій кожного учасника клірингу у системі такого Центрального контрагента (вести аналітичні рахунки);

(3) вимоги щодо надання Центральним контрагентом можливості для учасників клірингу здійснювати узагальнену сегрегацію клієнтів та/або індивідуальну сегрегацію клієнтів;

(4) вимоги до Центрального контрагента щодо можливості вести окремий рахунок для активів та позицій кожного клієнта;

(5) певні обставини, за яких НКЦПФР вимагатиме від Центрального контрагента здійснювати індивідуальну сегрегацію клієнтів. 
	

	1.12. 
	Доступ регіональних Центральних контрагентів та іноземних учасників клірингу (інвестиційних компаній)
	Закон про цінні папери прямо не охоплює питання доступу українських компаній до послуг клірингу іноземних Центральних контрагентів. Згідно з п. 21 ч. 2 ст. 7 Закону про державне регулювання НКЦПФР може встановити порядок здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів іноземними юридичними особами, а ч. 4 ст. 48 Законопроекту про ринки капіталу передбачає загальні повноваження НКЦПФР визначати умови отримання іноземними юридичними особами ліцензії на провадження клірингової діяльності Центрального контрагента.

Іноземні учасники клірингу (інвестиційні компанії) на сьогодні не можуть напряму отримати доступ до українського ринку з огляду на таке:

(1) вони не можуть отримати ліцензію професійного учасника фондового ринку (як визначено у ст. 2 Закону про цінні папери) і тому не можуть пропонувати відповідні професійні послуги в Україні або стати учасниками біржі;

(2) положення НБУ (зокрема, Інструкція НБУ про порядок відкриття, використання і закриття рахунків) дозволяють іноземним юридичним особам відкривати та мати лише окремі види банківських рахунків і відповідно іноземні юридичні особи не можуть брати участі у чинній кліринговій моделі; та

(3) іноземні учасники клірингу не можуть отримати підтримку ліквідності від НБУ, оскільки НБУ може надати її лише Розрахунковому центру (як передбачено ч. 7 ст. 15 Закону про депозитарну систему та п. 19 ч. 1 ст. 42 Закону про НБУ).

Проте маємо відмітити, що відповідно до ст. 93 (Доступ до ринку) та ст. 94 (Національний режим) і Додатків XVI-B та XVI-E до Угоди про асоціацію, Україна загалом зобов’язана дозволити транскордонне надання послуг європейськими постачальниками банківських та інших фінансових послуг (включаючи послуги з розрахунків та клірингу щодо фінансових активів, здійснення торгівлі фінансовими інструментами за власний рахунок чи за рахунок клієнтів як на біржі, так і поза біржею чи іншим чином) та забезпечити європейським постачальникам таких послуг режим, який є не менш сприятливим, ніж той, який Україна надає власним постачальникам схожим послуг. Строк імплементації актів ЄС, визначених в Угоді про асоціацію загалом становить 4-6 років від дня набрання чинності Угодою про асоціацію. 


	Зміни у первинне законодавство:

Загалом іноземним Центральним контрагентам та учасникам клірингу (інвестиційним компаніям) має бути дозволено надання їх послуг із-за кордону в Україну після отримання відповідної ліцензії на здійснення клірингової діяльності від НКЦПФР. 

Ми розуміємо, що НКЦПФР розглядає можливість приєднання до проекту регіонального Центрального контрагента, проте поки-що не існує ґрунтовного дослідження можливості реалізації цього проекту на українському ринку. 

Ми також розуміємо, що на сьогодні НКЦПФР та НБУ не мають наміру отримати від ESMA визнання будь-якого українського Центрального контрагента як Центрального контрагента третьої країни відповідно до законодавства ЄС, хоча в майбутньому можуть бути спроби отримати таке визнання.  

Враховуючи наведене вище, у Законопроект про ринки капіталу та інші закони України (а саме, Закон про банки та Закон про міжнародне приватне право) мають бути внесені зміни, щоб дозволити максимальну гнучкість з питань українського права для майбутнього етапу, коли вихід іноземного Центрального контрагента на український ринок вважатиметься доцільним. Зокрема, Законопроект про ринки капіталу має бути змінено, щоб дозволити іноземному Центральному контрагенту:

(1) здійснювати діяльність в Україні, навіть якщо такий Центральний контрагент має статус банку в будь-якій іншій юрисдикції;

(2) використовувати новацію, підпорядковану іноземному праву, щодо угод, укладених за українським правом (це може вимагати змін до Закону про міжнародне приватне право); та

(3) надавати певну звітність відповідно до іноземних вимог та мовою, відмінною від української. 

Крім того, ч. 7 ст. 15 Закону про депозитарну систему та п. 19 ч. 1 ст. 42 Закону про НБУ мають бути змінені, щоб дозволити НБУ підтримувати ліквідність іноземного Центрального контрагента (за необхідності та на розсуд НБУ). 

Окрім іншого, питання податкового режиму, податку на репатріацію доходів доходи (податку на доходи з джерелом походження в Україні), постійного представництва та податкового агента мають бути вирішені та відображені у Податковому кодексі України. 

Варто зауважити, що згідно з позицією НБУ усі питання валютного регулювання та валютного контролю щодо Центральних контрагентів (і) мають регулюватися посиланням на валютне законодавство, чинне на відповідний момент часу, та (іі) ця Концепція і розроблене відповідно до неї законодавство не мають передбачати нових окремих правил.
	Відповідно до ч.1 ст. 25 EMIR, Центральний контрагент, створений за межами ЄС, може надавати клірингові послуги кліринговим установам або торговим майданчикам, створеним у ЄС, лише тоді, коли такий Центральний контрагент визнаний ESMA.

Відповідно до п. 109 преамбули MiFID II надання послуг інвестиційними фірмами, створеними за межами ЄС, регулюється національними режимами та вимогами. Інвестиційна фірма третьої країни, яка отримала ліцензію на здійснення діяльності у певній державі-учасниці ЄС відповідно до застовного національного режиму, не має права надавати інвестиційні послуги в інших країнах-учасницях ЄС. Крім того, відповідно до ч.1 ст. 39 MiFID II, держава-учасниця ЄС може вимагати, щоб інвестиційна фірма третьої країни, яка має намір надавати інвестиційні послуги на території такої держави-учасниці, створила філію в цій державі-учасниці.

	1.13. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:
НКЦПФР має змінити Розділ ІІ Ліцензійних умов депозитарної та клірингової діяльності, щоб встановити конкретні вимоги до іноземних Центральних контрагентів та учасників клірингу (інвестиційних компаній), що можуть отримати ліцензію для надання своїх послуг в Україні.
	

	2. 
	Ризик-менеджмент

	2.1. 
	Загальні пруденційні вимоги
	НКЦПФР має повноваження встановлювати вимоги до капіталу Центрального контрагента відповідно до ч. 1 ст. 19 та ч. 6 ст. 19 Закону про цінні папери.

Розділ VII Положення щодо пруденційних нормативів визначає вимоги та коефіцієнти, що застосовуються до клірингових установ з метою мінімізації певних ризиків, пов'язаних з такою діяльністю, наприклад, коефіцієнт достатності капіталу та коефіцієнт покриття операційних ризиків.

НКЦПФР також має інші повноваження регулювати діяльність Центрального контрагента на підставі інших положень Закону про цінні папери та Закону про державне регулювання, оскільки Центральний контрагент є професійним учасником фондового ринку.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений з метою встановлення основних правил щодо управління ризиками та вимог щодо маржі та гарантійного фонду, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен встановлювати, збирати та стягувати маржу, яка є достатньою для покриття ризиків, пов'язаних з існуючими позиціями, відповідно до правил здійснення клірингу, у тому числі всередині дня;

(2) Центральний контрагент повинен регулярно контролювати та, при необхідності, переглядати рівень необхідної маржі для адекватного відображення умов, що існують на ринку;

(3) Центральний контрагент повинен забезпечити існування попередньо профінансованого гарантійного фонду для покриття збитків, що перевищують збитки, які покриваються за рахунок маржі;

(4) Центральний контрагент повинен мати право створювати більше одного гарантійного фонду для різних категорій інструментів, кліринг яких він здійснює;

(5) Центральний контрагент повинен встановити мінімальний розмір внесків до гарантійного фонду з урахуванням того, що внесок клірингової установи повинен бути пропорційним ризику такої клірингової установи;

(6) вимоги про внесок до гарантійного фонду не повинні застосовуватися до Центральних контрагентів, які взаємодіють на підставі домовленостей про операційну сумісність; та

(7) гарантійний фонд повинен щонайменше дати змогу Центральному контрагенту, в складних, але ймовірних ринкових умовах, виконати зобов'язання після дефолту його найбільших учасників клірингу відповідно до вимог НКЦПФР.
	Згідно зі ст. 40 EMIR, Центральний контрагент повинен оцінювати ризики ліквідності та кредитні ризики щодо кожного учасника клірингу у режимі близькому до реального часу. Центральний контрагент повинен своєчасно отримувати доступ до джерел інформації про ціноутворення для ефективної оцінки своїх ризиків.

Ч. 1, 3 та 4 ст. 41 EMIR на рівні первинного законодавства прямо  передбачають, що Центральний контрагент встановлює, встановлю, збирати та стягувати маржу з учасників клірингу, щоб обмежити свої кредитні ризики.

Згідно з ч. 1-4 ст. 42 EMIR, Центральний контрагент повинен мати попередньо профінансований гарантійний фонд для покриття збитків, що перевищують збитки, які покриваються за рахунок маржі, що виникають у зв'язку з дефолтом, включаючи ініціювання процедури про визнання  неплатоспроможності, одного чи декількох учасників клірингу. Внески до гарантійного фонду повинні бути пропорційними ризикам кожного учасника клірингу.

Гарантійний фонд повинен, щонайменше, допомогти Центральному контрагенту, в складних, але ймовірних ринкових умовах, виконати зобов'язання у разі дефолту з боку клірингової установи, щодо якої існують найбільші ризики, або з боку другої та третьої за розміром клірингової установи, якщо сума їхніх ризиків є більшою.

The default fund shall at least enable a CCP to withstand, under extreme but plausible market conditions, the default of the clearing member to which it has the largest exposures or of the second and third largest clearing members, if the sum of their exposures is larger.

Перерозподіл варіаційної маржі повинен здійснюватися Центральним контрагентом принаймні щодня (для покриття поточних ризиків), крім того потенційно він може здійснюватися також і в середині дня та в особливих випадках (у зв’язку з ризиками).

Відповідно до ч. 2 ст. 41 EMIR, Центральні контрагенти відповідають за вибір моделей та параметрів для визначення своїх вимог до маржі, що враховують ризики інструментів по яким здійснюється кліринг, та інтервалів між зборами маржі. Такі моделі та параметри повинні бути затверджені відповідним компетентним органом відповідно до ст. 19 EMIR.

	2.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення щодо пруденційних нормативів, що передбачатимуть більш детальні вимоги до управління ризиками, маржі та гарантійного фонду, а саме:

(1) Центральний контрагент повинен оцінювати свої ризики щодо ліквідності та кредитні ризики для кожного учасника клірингу та Центрального контрагента, з яким існують домовленості про операційну сумісність, щонайменше у режимі близькому до реального часу;

(2) додаткові вимоги до маржі та вкладів до гарантійного фонду; та

(3) вимоги до стрес-тестування.


	

	2.3. 
	Маржа та забезпечення
	Законопроект про ринки капіталу прямо передбачає збір первинної та зміненої маржі у ч.1 ст. 55.

Правова база для використання забезпечення під час клірингу базується на Положенні про клірингову діяльність, в якому п. 7 розділу V передбачає використання індивідуального та колективного клірингового забезпечення Центральним контрагентом та кліринговими установами. Індивідуальне клірингове забезпечення використовується для забезпечення зобов'язань суб'єкта господарювання, який надав таке забезпечення, тоді як колективне клірингове забезпечення може використовуватися для забезпечення зобов'язань групи учасників клірингу.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений з метою встановлення основних правил щодо маржі та забезпечення для покриття ризиків Центральних контрагентів, які вони несуть, зокрема:

(1) окрім гривень, Центральний контрагент повинен мати змогу приймати інші високоліквідні активи;

(2) Центральний контрагент повинен мати змогу приймати банківські гарантії, коли це доцільно;

(3) Центральний контрагент повинен мати змогу приймати, коли це доцільно, фінансові інструменти, які є базовими активами деривативів, у якості забезпечення ризиків Центрального контрагента, пов'язаних з цими деривативами; та 

(4) Центральний контрагент повинен застосовувати адекватні понижувальні коефіцієнти до забезпечення для відображення можливого зниження їх вартості.
	Відповідно до ч. 1-2 ст. 46 EMIR Центральний контрагент приймає високоліквідне забезпечення з мінімальним кредитним та ринковим ризиком для покриття його початкових та поточних ризиків щодо своїх учасників клірингу. Щодо нефінансових контрагентів Центральний контрагент може приймати банківські гарантії, беручи до уваги такі гарантії при розрахунку його ризику по банку, який їх видав та який одночасно є учасником клірингу. Центральний контрагент повинен застосовувати адекватні понижувальні коефіцієнти до вартості активів, які відображають вірогідність зменшення їх вартості протягом періоду між останньою оцінкою їх вартості та моментом, коли вони будуть реалізовані (продані).

	2.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність за згодою НБУ та передбачити:

(1) що можна вважати високоліквідним активом, наприклад, високоліквідну іноземну валюту, банківські метали та/або високоліквідні фінансові інструменти, які Центральний контрагент може отримати у якості забезпечення та маржі;

(2) вимоги до використання банківських гарантій; та

(3) вимоги до застосування понижувальних коефіцієнтів.


	

	2.5. 
	Управління маржею та забезпеченням, а також їх  використання
	Зважаючи на те, що Розрахунковий центр не надає клірингові послуги щодо деривативів та забезпечує кліринг щодо цінних паперів лише за 100% попередньою депонування коштів відповідно до п. 1.3 Правил клірингу, Розрахунковий центр наразі не потребує складних правил з управління маржею та забезпеченням.

Портфельне маржирування (англ. portfolio margining), а також прогнозовані та передбачувані процедури коригування вимог до маржі можуть бути встановлені в правилах клірингу, однак, у Законі про цінні папери такі питання прямо не розглядаються.

Як і будь-який банк України, Розрахунковий центр може використовувати кошти, розміщені на рахунках у ньому, відповідно до ч. 3 ст. 47 Закону про банки. Аналогічним чином, п. 6.3.1 Правил клірингу Розрахункового центру передбачає, що Розрахунковий центр може використовувати маржу та забезпечення, надані йому, відповідно до внутрішньої політики та процедур.

	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути доповнений та оновлений з метою встановлення таких правил управління маржею та забезпеченням:

(1) коригування вимог до маржі та забезпечення повинні бути прогнозованими та передбачуваними процедурами: Центральний контрагент повинен встановити прозорі процедури для коригування вимог до маржі та забезпечення у відповідь на мінливі ринкові умови; та

(2) портфельне маржирування повинно бути прямо дозволеним: Центральний контрагент повинен мати можливість зменшувати вимоги до маржі та забезпечення за фінансовими інструментами, щодо яких він здійснює кліринг, якщо ціновий ризик одного фінансового інструменту значною мірою корелюється з ціновим ризиком інших фінансових інструментів.

Крім того, у оновленому Законі про ринки капіталу повинні бути чітко врегульовані основні правила користування маржею та забезпеченням, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен мати право користуватися маржу та забезпечення тільки у випадках, коли це дозволено його правилами клірингу;

(2) для користування коштами та фінансовими інструментами, наданими у якості маржі та забезпечення, Центральний контрагент повинен перерахувати їх на свій рахунок;

(3) Центральний контрагент повинен бути зобов’язаним повертати маржу та забезпечення до моменту виконання зобов’язань відповідного учасника клірингу та у сумі, достатній для такого виконання; та

(4) користування маржею та забезпеченням повинно здійснюватися відповідно до правил інвестиційної політики Центрального контрагента, яка описана нижче.
	Ст. 27 та 28 CCPs RTS дозволяють портфельне маржирування, а також вимагають прогнозованих та передбачуваних процедур щодо коригування вимог до рівня маржі.

Ч. 8 ст. 39 EMIR передбачає, що Центральний контрагент має право користування щодо маржі та внесків до гарантійних фондів, зібраних за допомогою механізму фінансового забезпечення, якщо таке право користування передбачено в його правилах здійснення діяльності.

	2.6. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність, що передбачатимуть прозорість та інші вимоги до процедур, які використовуються Центральним контрагентом для коригування вимог до маржі та забезпечення у відповідь на мінливі ринкові умови.
	

	2.7. 
	Права Центрального контрагента щодо коштів, розміщених у якості маржі та забезпечення 
	Закон про обтяження не встановлює жодних спеціальних правил щодо створення забезпечення (обтяження) за активами, розміщеними як маржа та внески до гарантійного фонду в Розрахунковому центрі для цілей здійснення клірингу. Тому до таких дій застосовуються положення загального характеру, викладені у статтях 8-10 Закону про обтяження.

За загальними правилами, викладеними у статтях 3 та 19-1 Закону про обтяження, забезпечення (обтяження) створюється в договірному порядку. Для того, щоб таке забезпечення (обтяження) було обов’язковим у відносинах з третіми особами та для встановлення пріоритету, воно повинно бути зареєстроване в Реєстрі обтяжень відповідно до статті 12 Закону про обтяження. Як правило, пріоритет визначається на основі часу реєстрації забезпечення (обтяження) у Реєстрі обтяжень, а не часу його створення. Цінні папери повинні бути заблоковані на відповідних рахунках у цінних паперах, і пріоритет такого обтяження встановлюється на основі часу блокування. У випадку забезпечення у формі майнових прав на кошти на банківському рахунку необхідно повідомити банк, у якому відкритий такий рахунок, про створення такого забезпечення.

Якщо у будь-який час під час існування забезпечення (обтяження) змінюється сума забезпечених зобов'язань, відповідні зміни повинні реєструватися в Реєстрі обтяжень відповідно до статті 13 Закону про обтяження. Початкова реєстрація та зміни до неї можуть вважатися такими, що мають різний пріоритет (в залежності від часу їх реєстрації), втім, зазначене прямо не встановлене законом.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен передбачати, що:

(1) активи, передані Центральному контрагенту, не можуть бути доступними третім особам (таким як інші кредитори учасників клірингу), державним виконавчим органам чи приватним виконавцям поза межами клірингового механізму, а також на них не може накладатися арешт чи конфіскація; та

(2) Центральний контрагент не може передавати будь-які такі активи чи рахунки у забезпечення чи обтяження іншим особам.

Додатково, Закон про обтяження також можна доповнити аналогічними спеціальними положеннями, які передбачатимуть, що активи, передані Центральному контрагенту, а також його відповідні банківські та депозитарні рахунки, не можуть бути предметом забезпечення або обтяження.
	Відповідно до Принципу 1 Принципів інфраструктури фінансових ринків, правове регулювання повинно забезпечувати впевненість щодо прав установи інфраструктури фінансового ринку на належне створення забезпечення, його використання та відчуження.

Як вже зазначалося вище, ч. 8 ст. 39 EMIR передбачає, що Центральний контрагент має право користування щодо маржі та внесків до гарантійних фондів, зібраних за допомогою механізму фінансового забезпечення, якщо таке право користування передбачено в його правилах здійснення діяльності.

П. (с) ч. 1 ст. 2 Директиви 2002/47/EC щодо механізму фінансового забезпечення визначає такий механізм як домовленість "відповідно до якої постачальник забезпечення надає фінансове забезпечення на користь одержувача забезпечення, при цьому після створення забезпечення повне або обмежене право власності на таке фінансове забезпечення залишається у постачальника забезпечення".

	2.8. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Положення про клірингову діяльність повинно передбачати, щоб Центральний контрагент збирав маржу шляхом вимоги здійснити перерахування відповідних активів на рахунки. Інші правові механізми, дозволені законами України, такі як застава вищого пріоритету, можуть використовуватись у якості альтернативи, якщо вони не збільшують ризики для Центрального контрагента.

Для ефективного доступу Центрального контрагента до Реєстру обтяжень може вимагати внесення змін до Порядку ведення Державного реєстру обтяжень рухомого майна, затвердженого постановою Кабінету Міністрів України від 5 липня 2004 року № 830.
	

	2.9. 
	Інші фінансові ресурси, доступні у випадку дефолту учасника клірингу
	Положення про клірингову діяльність безпосередньо передбачає застосування лише маржі, забезпечення та внесків до гарантійного фонду у якості фінансових ресурсів, що можуть використовуватись у випадку дефолту учасника клірингу (п. 9 розділу V Положення). Інші види фінансових ресурсів прямо не перелічуються.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути доповнений та оновлений з метою встановлення основних правил використання інших фінансових джерел у випадку дефолту учасника клірингу, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен мати достатньо попередньо зарезервованих коштів для покриття потенційних збитків, що перевищують збитки, які покриваються за рахунок маржі та гарантійного фонду ("виділені ресурси Центрального контрагента");

(2) Гарантійний фонд та виділені ресурси Центрального контрагента повинні щонайменше давати Центральному контрагенту змогу, в складних, але ймовірних ринкових умовах, виконувати зобов'язання у разі дефолту його найбільших учасників клірингу, при цьому відповідні вимоги щодо стрес-тестування повинні бути визначенні у підзаконних нормативно-правових актах;

(3) Центральний контрагент повинен мати змогу вимагати від учасників клірингу, які не перебувають у дефолті  (та які не є Центральними контрагентами, з якими існують домовленості про операційну сумісність), надання додаткових коштів у випадку дефолту іншого учасника клірингу пропорційно до ризиків по позиціям, що займають клірингові установи, які не перебувають в дефолті ("повноваження вимагати додаткові кошти пропорційно до ризиків по позиціям" (англ. "assessment power")); та
(4) закон повинен вимагати, щоб у правилах клірингу Центрального контрагента містилося обмеження щодо суми коштів, які такий Центральний контрагент може вимагати відповідно до повноваження вимагати додаткові кошти пропорційно до ризиків по позиціям.
	Згідно з ст. 43 EMIR, Центральний контрагент повинен мати достатньо попередньо профінансованих коштів для покриття потенційних збитків, що перевищують збитки, які покриваються за рахунок маржі та гарантійного фонду. Такі попередньо профінансовані ресурси становлять виділені ресурси Центрального контрагента, які повинні бути доступними для Центрального контрагента та не повинні використовуватися для задоволення вимог щодо розміру його капіталу.

Гарантійний фонд Центрального контрагента та інші його фінансові ресурси завжди повинні давати Центральному контрагенту змогу виконувати зобов'язання у разі дефолту з боку щонайменше двох учасників клірингу, щодо яких існують найбільші ризики, у складних, але ймовірних ринкових умовах.

Центральний контрагент може вимагати від учасників клірингу, які не перебувають у дефолті, надання додаткових коштів у випадку дефолту з боку іншого учасника клірингу.

Ст. 35 CCPs RTS встановлює, що виділені ресурси Центрального контрагента повинні складатися з капіталу, включаючи нерозподілений прибуток і резерви, та повинні становити щонайменше 25% розміру мінімального капіталу.

	2.10. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність та доповнити його спеціальними вимогами до обсягів, джерел формування та порядку використання Центральним контрагентом виділених ресурсів Центрального контрагента, включаючи питання стрес-тестування.
	

	2.11. 
	Контроль за ризиками ліквідності
	Розділ VII Положення щодо пруденційних нормативів визначає декілька пруденційних коефіцієнтів для оцінки ризиків клірингової діяльності, зокрема:

(1) коефіцієнт фінансової стабільності;

(2) коефіцієнт загальної ліквідності;

(3) коефіцієнт абсолютної ліквідності; та

(4) коефіцієнт покриття зобов'язань учасників клірингу.

П. 3 ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери та п. 4 розділу I Положення про клірингову діяльність вимагають, щоб клірингові установи розробили документ, що регулює систему управління ризиками. Крім того, п. 11 розділу VI Положення про клірингову діяльність передбачає, серед іншого, що такий документ повинен визначати ризики, пов'язані з кліринговою діяльністю, та методологію оцінки таких ризиків.

Відповідно до п. 19 ч. 1 ст. 42 Закону про НБУ та ч. 7 ст. 15 Закону про депозитарну систему, Розрахунковий центр має доступ до ліквідності центрального банку.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути доповнений та оновлений з метою встановлення основних правил контролю за ризиками ліквідності, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен оцінювати свої потенційні потреби в ліквідності на підставі ризиків ліквідності, що можуть бути спричинені випадками дефолту з боку своїх найбільших учасників клірингу, при цьому відповідні вимоги щодо стрес-тестування повинні бути визначенні у підзаконних нормативно-правових актах НКЦПФР;

(2) Центральний контрагент повинен завжди мати доступ до достатньої ліквідності для виконання своїх зобов’язань у випадку, якщо фінансові ресурси, що перебувають у його розпорядженні, є недоступними на відповідний момент часу; комерційні банки або в крайньому випадку НБУ (на свій розсуд) можуть виступати постачальниками ліквідності; та

(3) доступ до ліквідності, яку можуть надати або яку зобов’язуються надати пов'язані особи Центрального контрагента, повинен враховуватися для визначення того, чи має Центральний контрагент доступ до достатньої ліквідності, лише частково, у мірі визначеній НКЦПФР.

Враховуючи вищезазначені зміни до Законопроекту про ринки капіталу, положення про доступ до ліквідності центрального банку у ч. 7 ст. 15 Закону про депозитарну систему варто видалити. Крім того, посилання на Розрахунковий центр у п. 19 ч. 1 ст. 42 Закону про НБУ необхідно замінити посиланням на Центральних контрагентів.
	Ч. 1 ст. 44 EMIR передбачає, що Центральний контрагент завжди повинен мати доступ до достатньої ліквідності для виконання своїх послуг та діяльності.

Центральний контрагент повинен кожного дня оцінювати свої потенційні потреби в ліквідності. Він повинен враховувати ризик ліквідності, спричинений дефолтом принаймні двох свої учасників клірингу, щодо яких існує найбільший ризик.

Крім того, відповідно до п. 71 преамбули EMIR, при оцінці достатності ліквідних ресурсів, особливо в стресових ситуаціях, Центральний контрагент повинен враховувати ризик, що ліквідність може бути доступна лише у вигляді кредитних ліній комерційних банків.

	2.12. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити такі вимоги у своїх рішеннях:

(1) Центральний контрагент повинен оцінювати свої потенційні потреби в ліквідності принаймні кожного дня;

(2) вимоги до стрес-тестування та визначення ризиків ліквідності Центральним контрагентом;

(3) вимоги до оцінки достатності ресурсів ліквідності, зокрема, що Центральний контрагент повинен враховувати ризик, що ліквідність може бути доступна лише у вигляді кредитних ліній комерційних банків;

(4) вимоги до ліквідності, що може надаватись пов'язаними особами, зокрема, що Центральний контрагент не може задовольняти понад 25 % своїх потреб у ліквідності за рахунок пов'язаних осіб.

НБУ та  НКЦПФР повинні визначити умови, на яких Центральний контрагент може отримувати від комерційних банків та НБУ екстрений доступ до додаткової ліквідності.
	

	2.13. 
	Правила та процедури щодо дефолтів учасників клірингу
	Ч. 2 ст. 19-4 Закону про цінні папери та п. 2 розділу V Положення про клірингову діяльність передбачають наявність маржі, забезпечення та гарантійного фонду для зменшення ризиків дефолту.

Враховуючи, що Розрахунковий центр не надає клірингові послуги щодо деривативів та забезпечує кліринг цінних паперів лише за умови 100% попереднього депонування коштів, Розрахунковий центр наразі не потребує складних правил та процедур щодо дефолту. Крім того, Положення про клірингову діяльність дозволяє Розрахунковому центру не створювати гарантійний фонд, якщо він завжди застосовує 100% попереднє депонування коштів.


	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен встановлювати основні правила щодо процедур, які повинні застосовуватись у випадку дефолту учасників клірингу, зокрема, що:

(1) Центральний контрагент повинен мати детальні процедури, які повинні застосовуватись, коли учасник клірингу не виконує зобов’язань перед Центральним контрагентом;

(2) Центральний контрагент повинен залучати учасників клірингу та інших зацікавлених осіб до тестування та перегляду процедур, що застосовуються у випадку дефолту, ("навчальне тренування") принаймні щороку або після впровадження істотних змін;

(3) правила клірингу Центрального контрагента повинні передбачати таке:

a. щоденне відслідковування ризиків та платоспроможності учасників клірингу, включаючи стрес-тестування ("здійснення контролю до настання дефолту");

b. здійснення невідкладного офіційного повідомлення про дефолт;

c. узгодження торгових позицій між учасником клірингу, який перебуває у дефолті, та Центральним контрагентом, блокування активів, здійснення вимоги щодо надання додаткових коштів учасником клірингу, який перебуває у дефолті;

d. здійснення ліквідації відкритих позицій, як тільки це стане практично можливо.
	Відповідно до ч. 1-4 ст. 48 EMIR, Центральний контрагент повинен мати детальні процедури, які б застосовувалося, коли учасник клірингу не виконує вимог Центрального контрагента.

Центральний контрагент повинен негайно вживати заходів для обмеження втрат та ризиків ліквідності, що виникають внаслідок дефолту, і повинен забезпечити, щоб ліквідація будь-яких позицій учасника клірингу не порушувала його діяльність та не завдавала учасникам клірингу, які не перебувають у дефолті, збитків, які вони не можуть передбачити або контролювати.

	2.14. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити у своїх підзаконних нормативно-правових актах спеціальні вимоги до процедур Центрального контрагента, що регулюють дії, яких слід дотримуватися у випадку дефолту з боку учасника клірингу.
	

	2.15. 
	Послідовність застосування коштів у випадку дефолту
	Чинні закони України не охоплюють це питання. 

Що стосується підзаконних нормативно-правових актів, то п. 16 розділу I Положення про клірингову діяльність передбачає, що Розрахунковий центр та клірингові установи повинні створити гарантійний фонд, який може бути використаний у випадку дефолту з боку учасника клірингу. Однак, це правило не є обов'язковим, якщо всі транзакції здійснюються зі 100% попередньою депонуванням (як у випадку Розрахункового центру).
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути доповнений та передбачати таке:

(1) визначення поняття "послідовність застосування коштів у випадку дефолту" (англ default waterfall), тобто порядку, у якому Центральний контрагент може використовувати фінансові ресурси, доступні йому для покриття збитків, спричинених дефолтом з боку учасника клірингу;

(2) рекомендовані елементи та послідовність застосування коштів у випадку дефолту, які є такими:

a. маржа, розміщена учасником клірингу що перебуває у дефолті;

b. внесок до гарантійного фонду, учасника клірингу, що перебуває у дефолті;

c. виділені ресурси Центрального контрагента;

d. внески до гарантійного фонду учасників клірингу, які не перебувають у дефолті (пропорційно до ризиків по позиціям таких учасників клірингу);

e. кошти, що можуть вимагатись відповідно до повноважень вимагати додаткові кошти пропорційно до ризиків по позиціям (пропорційно ризикам по позиціям учасників клірингу, які не перебувають у дефолті);

f. решта ресурсів Центрального контрагента;

g. відрахування, затверджене НКЦПФР, частини доходу з варіаційної маржі (англ. variation margin gains haircutting) (тобто, розподіл збитків між учасниками клірингу та їх клієнтами, за винятком Центральних контрагентів з якими існують домовленості про операційну сумісність) в крайньому випадку. Після вичерпання всіх інших джерел у випадку дефолту цей механізм дозволить Центральному контрагенту розподілити залишок збитків шляхом пропорційного зменшення сум доходів у вигляді варіаційної маржі, що утворилася,  кожного бенефіціарного власника, накопичених з моменту настання випадку дефолту учасника клірингу; 

(3) на додаток до вищезазначеної  послідовності застосування коштів у випадку дефолту, Центральний контрагент повинен мати право попросити учасників клірингу, які не перебувають у дефолті, здійснити добровільні внески; та

(4) після вдалого завершення процесу управління випадком дефолту, якщо залишок попередньо профінансованого гарантійного фонду та виділених ресурсів Центрального контрагента буде нижчим за допустимий рівень, учасники клірингу та Центральний контрагент повинні будуть поповнити такий фонд та виділені ресурси, відповідно.
	Відповідно до ч. 1-4 ст. 45 EMIR:

(1) Центральний контрагент повинен спочатку використати маржу, розміщену учасником клірингу, що перебуває у дефолті, а потім застосовувати інші фінансові ресурси для покриття збитків;

(2) якщо маржа, розміщена учасником клірингу, що перебуває у дефолті, є недостатньою для покриття збитків, понесених Центральним контрагентом, Центральний контрагент використовує внесок до гарантійного фонду, учасника клірингу, що перебуває у дефолті, для покриття цих збитків;

(3) Центральний контрагент використовує внески до гарантійного фонду учасників клірингу, які не перебувають у дефолті, та будь-які інші фінансові ресурси тільки після використання внеску до гарантійного фонду учасника клірингу, що перебуває у дефолті;

(4) Центральний контрагент повинен спочатку використати власні виділені ресурси до того, як почати використовувати внески до гарантійного фонду учасників клірингу, які не перебувають у дефолті. Центральний контрагент не повинен використовувати маржу, розміщену учасника клірингу, які не перебувають у дефолті, для покриття збитків, спричинених дефолтом іншого учасника клірингу.



	2.16. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність та встановити спеціальні правила щодо послідовності застосування коштів у випадку дефолту, зокрема:

(1) конкретні елементи та послідовність застосування коштів у випадку дефолту, що застосовуються до кожного Центрального контрагента, який відхиляється від рекомендацій закону;

(2) особливі вимоги до визначення суми, яка повинна збиратись на кожному етапі такої послідовності; та

(3) умови, коли і як відрахування, частини доходу з варіаційної маржі, описане у пункті 2(g) вище, може бути застосоване Центральним контрагентом та детальна процедура визначення розміру такого відрахування.
	

	2.17. 
	Необмежений доступ до маржі та забезпечення у випадку банкрутства, введення тимчасової адміністрації тощо


	Існуючі правила передбачають обмеження щодо виконання у примусовому порядку вимог забезпечених і незабезпечених кредиторів у випадку банкрутства, введення тимчасової адміністрації тощо, зокрема:

(1) ст. 19 Закону про банкрутство передбачає, що суд повинен встановити мораторій на задоволення вимог кредитора одночасно з відкриттям провадження у справі про банкрутство; та

(2) п. 1 ч. 5 ст. 36 та п. 2 ч. 5 ст. 36 Закону про систему гарантування вкладів передбачає заборону задоволення вимог кредиторів під час тимчасової адміністрації банку.

Ініціювання процедур банкрутства, тимчасової адміністрації стосовно учасника обмежує здатність Центрального контрагента використовувати маржу та забезпечення учасника клірингу. 
	Зміни у первинне законодавство:
У Закон про банкрутство та у Закон про систему гарантування вкладів необхідно внести зміни для забезпечення того, щоб до Центральних контрагентів не застосовувались зазначені обмеженням, тобто щоб вони мали змогу використовувати маржу та забезпечення, надані для цілей здійснення клірингу, незважаючи, зокрема, на ініціювання провадження про банкрутство чи введення тимчасової адміністрації.
	Відповідно до Принципу 1 Принципів інфраструктури фінансових ринків, закони про неплатоспроможність повинні дозволяти використання забезпечення та коштів, наданих Центральному контрагенту, незважаючи на ініціювання провадження про неплатоспроможність щодо учасника клірингу.

	2.18. 
	Переведення активів та позицій клієнтів тих учасників клірингу, які перебувають у дефолті
	Існуючі закони України не охоплюють це питання. 


	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути оновлений та доповнений для встановлення основних правил щодо можливості переведення активів та позицій клієнтів тих учасників клірингу, які перебувають у дефолті, зокрема:

(1) у разі дефолту учасника клірингу та на запит клієнта (клієнтів) Центральний контрагент зобов'язаний розпочати процедури щодо переведення активів та позицій клієнтів учасника клірингу, який перебуває у дефолті, до учасників клірингу, які не перебувають у дефолті;

(2) у випадку узагальненої сегрегації клієнтів запит на здійснення вищезазначеного переведення здійснюється усіма відповідними клієнтами учасника клірингу, який перебуває у дефолті;

(3) у випадку індивідуальної сегрегації клієнта відповідний клієнт подає такий запит про таку переведення індивідуально;

(4) таке переведення може бути здійснене без згоди учасника клірингу, який перебуває у дефолті;

(5) учасник клірингу, який не перебуває у дефолті, зобов'язаний  прийняти такі активи та позиції тільки тоді, коли він уклав договір з відповідним клієнтом;

(6) якщо таке переведення не було здійснене протягом періоду, передбаченого правилами клірингу Центрального контрагента, він може почати здійснити дії, передбачені такими правилами, для управління своїми ризиками у зв'язку з існуючими активами та позиціями (включаючи ліквідацію активів та позицій).
	Правила щодо переведення активів та позицій клієнтів тих учасників клірингу, які перебувають у дефолті, містяться в ч. 5-6 ст. 48 EMIR. Запропонований український підхід відповідатиме наведеним зазначеним EMIR.

	2.19. 
	Питання відновлення платоспроможності та ліквідації
	Професійні учасники ринку цінних паперів (як визначено у статті 2 Закону про цінні папери) у цілому підпадають під загальні правила Закону про банкрутство. Разом з тим, ч. 4 ст. 44 та ст. 88 Закону про банкрутство містять декілька спеціальних правил стосовно банкрутства професійних учасників ринку цінних паперів, зокрема, такі:

(1)
НКЦПФР бере участь у провадженні про банкрутство професійних учасників ринку цінних паперів;

(2)
НКЦПФР за згодою Міністерства юстиції України може встановити особливості проваджень про банкрутство щодо професійних учасників ринку цінних паперів;

(3)
НКЦПФР за згодою Міністерства юстиції України може встановлювати спеціальні правила захисту клієнтів;

(4)
цінні папери, кошти та інші активи, що належать клієнтам професійних учасників ринку цінних паперів, не повинні вважатись майном останніх.

Оскільки Розрахунковий центр наразі є банком (відповідно до ч. 2 ст. 15 Закону про депозитарну систему), на нього поширюються правила про банкрутство, що застосовуються до банків та зазначені у Законі про систему гарантування вкладів. Зокрема, відповідно до ч.1 ст. 34 Закону про систему гарантування вкладів, якщо НБУ визнає банк неплатоспроможним ФГВФО призначає тимчасову адміністрацію у такому банку. Така адміністрація виконує поточне управління банком та здійснює дії, щоб відновити платоспроможність банку, як передбачено у ч. 4 ст. 34 Закону про систему гарантування вкладів. Ч. 2 ст. 39 Закону про систему гарантування вкладів передбачає такі способи відновлення платоспроможності або ліквідації банку в залежності від фінансового стану неплатоспроможного банку: ліквідація банку, ліквідація банку разом з передачею його активів та зобов'язань покупцю банку, створення перехідного банку та продаж його інвестору, продаж неплатоспроможного банку інвестору. Не існує спеціальних правил, що регулюють банкрутство Розрахункового центру як елементу розрахунково-клірингової інфраструктури.
	Зміни у первинне законодавство:

Оскільки Центральні контрагенти не будуть банками, Закон про систему гарантування вкладів не буде застосовуватися, і на Центральних контрагентів будуть поширюватись загальні правила та процедури Закону про банкрутство.

Зазначаємо, що розробка спеціального режиму банкрутства (відновлення платоспроможності та ліквідації) для Центральних контрагентів або професійних учасників ринку цінних паперів не входить в цю Концепцію.
	В даний час не існує спеціального правового режиму щодо банкрутства Центральних контрагентів в Європейському Союзі. Разом з тим Європейська комісія 28 листопада 2016 року вже розробила законодавчу пропозицію щодо відновлення платоспроможності та ліквідації Центральних контрагентів.

Європейська комісія заявила, що така законодавча пропозиція спрямована на те, щоб у випадку неплатоспроможності зберегти критичні функції Центрального контрагента для забезпечення фінансової стабільності, а також допомогти уникнути витрат, пов'язаних з реструктуризацією та врегулюванням неплатоспроможності Центральних контрагентів за рахунок платників податків.

	2.20. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти: 

Закон про банкрутство передбачає певну можливість для НКЦПФР встановлювати спеціальні правила у підзаконних нормативно-правових актах. Втім, встановлення таких правил ставиться у залежність від співпраці НКЦПФР та Міністерства юстиції України.
	

	3. 
	Кліринг конкретних видів фінансових інструментів

	3.1. 
	Угоди купівлі-продажу цінних паперів на біржі
	Ч. 3 ст. 24 Закону про цінні папери передбачає зобов'язання фондової біржі укласти договір про кліринг угод купівлі-продажу цінних паперів на біржі з кліринговою установою. Подібне положення, яке вимагає здійснення клірингу угод купівлі-продажу цінних паперів на біржі, також передбачене у п. 23 розділу III Положення про функціонування фондових бірж.
	Зміни у первинне законодавство:

У Законопроект про ринки капіталу повинні бути внесені зміни, якими повинно передбачатись, що кліринг угод купівлі-продажу, укладених через заявки на регульованому ринку, повинен здійснюватись Центральним контрагентом. Втім, не повинно існувати зобов’язання, щоб Центральний контрагент здійснював кліринг угод, що обговорюються та укладаються у приватному порядку між контрагентами, які знають один одного, коли такі угоди лише повідомляються регульованому ринку або лише виконуються на ньому. Кліринг таких угод купівлі-продажу, в яких контрагенти знають один одного, може здійснюватись Центральним контрагентом за бажанням сторін, але це не повинно вимагатися законодавством.

Крім того, у Законопроект про ринки капіталу повинні бути внесені зміни, якими встановлюється зобов'язання для інвестиційних фірм здійснювати певні угоди з купівлі-продажу акцій на регульованому ринку або в багатосторонній торговій системі, подібне до зобов'язання, передбаченого у ст. 23 MiFIR. А саме, якщо торгівля певними акціями здійснюється на регульованому ринку або в багатосторонній торговій системі, то купівля-продаж таких акцій інвестиційними фірмами повинна також здійснюватися саме на такому регульованому ринку або в такій багатосторонній торговій системі. Винятки з цього правила можуть бути встановлені НКЦПФР.
	Це питання не розглядається в EMIR.

Однак, MiFIR встановлює зобов'язання щодо купівлі-продажу акцій, оскільки відповідно до статті 23 інвестиційна фірма повинна забезпечити, щоб здійснювана нею купівля-продаж акцій, допущених до купівлі-продажу на регульованому ринку або на торгових майданчиках, здійснювалась на регульованому ринку, багатосторонніх торгових майданчиках або через компанії, що здійснюють внутрішні виконання транзакцій, або на торгових майданчиках третіх країн.

	3.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

При необхідності, НКЦПФР у своїх підзаконних нормативно-правових актах може встановлювати виключення щодо правил зазначених у цьому рядку.
	

	3.3. 
	Купівля-продаж позабіржових цінних паперів
	Відповідно до ч. 1 та 5 ст. 15 Закону про депозитарну систему, кліринг операцій з позабіржовими цінними паперами, що здійснюються на основі поставки проти оплати, здійснюється через Розрахунковий центр.

Крім того, параграф 11 розділу I Положення про клірингову діяльність передбачає, що операції з купівлі-продажу позабіржових цінних паперів, що здійснюються на основі поставки проти оплати, підлягають клірингу. 

Аналогічний підхід застосовується в правилах клірингу Розрахункового центру. Наприклад, у статті 4.12 таких правил передбачена процедура клірингу та розрахунків за позабіржовими транзакціями.
	Зміни у первинне законодавство:

У Законопроект про ринки капіталу повинні бути внесені зміни, які передбачатимуть, що сторони двосторонніх транзакцій щодо купівлі продажу цінних паперів, можуть централізовано здійснювати кліринг своїх транзакцій за взаємною згодою. Такий кліринг може відбуватися з або без новації.
Правило про обов'язковий кліринг за принципом поставка проти оплати позабіржових транзакцій видаляється з ч. 1 та 5 ст. 15 Закону про депозитарну систему.
	Це питання не розглядається в EMIR.

	3.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність та видалити з параграфу 11, розділу І послання на здійснення клірингу позабіржових транзакцій Розрахунковим центром.
	

	3.5. 
	
	
	Зміни у внутрішні положення:

Стаття 4.12 правил клірингу Розрахункового центру повинна бути змінена, щоб не відображати процедуру клірингу та розрахунків за позабіржовими транзакціями.
	

	3.6. 
	Деривативи, купівля-продаж яких здійснюється на біржі
	Відповідно до ч. 1 та 5 ст. 15 Закону про депозитарну систему, кліринг біржових деривативів здійснюється Розрахунковим центром та фондовими біржами. На практиці Розрахунковий центр не здійснює кліринг деривативних контрактів, і декілька фондових бірж забезпечують таку послугу.

Законопроект про ринки капіталу вводить поняття оператора ринку регульованих деривативів, який може організувати купівлю-продаж деривативів. Для здійснення такої діяльності такий оператор повинен укласти договір про кліринг з Центральним контрагентом.

Крім того, параграф 10 Прикінцевих та Перехідних положень Законопроекту про ринки капіталу передбачає перехідний період до 1 січня 2020 року, протягом якого фондові біржі можуть продовжувати здійснювати кліринг деривативних контрактів, укладених на таких фондових біржах. Після закінчення цього періоду кліринг усіх біржових деривативних контрактів повинен здійснюватись Центральними контрагентами.
	Зміни у первинне законодавство:

Підхід Законопроекту про ринки капіталу повинен бути збережений, тобто кліринг повинен бути переданий Центральним контрагентам.
	Згідно зі статтею 29 MiFIR, оператор регульованого ринку забезпечує, щоб усі транзакції з похідними інструментами, які укладаються на цьому регульованому ринку (але не на багатосторонньому торговому майданчику) здійснювались Центральним контрагентом.

Отже, Центральні контрагенти, торгові майданчики та інвестиційні фірми, які діють як клірингові установи, повинні мати ефективні системи, процедури та механізми у зв'язку з похідними фінансовими інструментами щодо яких здійснюється кліринг для забезпечення того, щоб транзакції з похідними фінансовими інструментами щодо яких здійснюється кліринг були подані та прийняті для здійснення клірингу якнайшвидше за допомогою використання автоматизованих систем.

	3.7. 
	Контракти купівлі-продажу стандартних позабіржових деривативів
	Закон про цінні папери не розглядає питання обов'язкового клірингу контрактів купівлі-продажу стандартних позабіржових цінних паперів.

ч. 3 ст. 34 Законопроекту про ринки капіталу встановлює повноваження НКЦПФР щодо запровадження обов'язкового клірингу Центральним контрагентом певних категорій позабіржових деривативів. Що стосується позабіржових деривативів грошового ринку, ч. 3 ст. 34 Законопроекту про ринки капіталу дозволяє НКЦПФР запроваджувати обов'язковий кліринг Центральним контрагентом лише за згодою НБУ.

У Законопроекті про ринки капіталу не вказано, що такі інструменти повинні бути стандартними.
	Зміни у первинне законодавство:

Загальний підхід Законопроекту про ринки капіталу має бути збережений.

Оскільки в Законопроекті про ринки капіталу не зазначено, що повноваження НКЦПФР щодо запровадження обов'язкового клірингу Центральним контрагентом стосується лише стандартних позабіржових деривативів, то доречно внести необхідні зміни, щоб прямо зазначити це у Законопроекті про ринки капіталу.

Крім того, змінений Законопроект про ринки капіталу та/або змінений Закон про державне регулювання повинні передбачати повноваження НКЦПФР визначати певні категорії позабіржових деривативів, які підлягають клірингу Центральним контрагентом, після аналізу ризику, подібно до того, що вимагається щодо ESMA в рамках EMIR (тобто з метою зменшення ризику контрагента).
	Відповідно до ч. 1 ст. 4 EMIR, контрагенти повинні здійснювати через Центрального контрагента кліринг всіх позабіржових похідних інструментів, щодо яких застосовуються вимоги щодо клірингу.

На саміті G20 у Пітсбурзі було досягнуто домовленості про те, що Центральний контрагент повинен здійснювати кліринг усіх стандартизованих позабіржових контрактів.

Застосування клірингових зобов'язань до фінансових та нефінансових контрагентів та клірингових порогів, визначених для позабіржових деривативних контрактів, позабіржових деривативних контрактів щодо процентних ставок, позабіржових валютних деривативних контрактів та позабіржових товарних контрактів, викладені в нормативних технічних стандартах щодо клірингових зобов'язань (Делегований Регламент Комісії № 149/2013).

	3.8. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність для визначення окремих категорій позабіржових деривативів, що підлягають клірингу Центральним контрагентом.
	

	4. 
	Інші вимоги та організація Центрального контрагента

	4.1. 
	Дозволи Центрального контрагента
	ч. 2 та 3 ст. 16 Закону про цінні папери визначають кліринг як одну з професійних операцій на ринку цінних паперів, яка підлягає ліцензуванню НКЦПФР. ч. 2 ст. 19-1 Закону про цінні папери конкретно визначає Розрахунковий центр як одну з установ, що здійснюють клірингову діяльність в Україні. Стаття 19-2 Закону про цінні папери дозволяє створювати інші клірингові установи. Розрахунковий центр та клірингові установи також можуть діяти у якості Центрального контрагента відповідно до ч. 1 ст. 19-6.

Крім того, відповідно до ч. 3 ст. 16 Закону про цінні папери Центральний депозитарій та НБУ також можуть здійснювати клірингову діяльність (Центральний депозитарій потребує ліцензії від НКЦПФР). Фондова біржа може здійснювати кліринг та розрахунки за деривативами, купівля-продаж яких здійснюється на такій біржі, без отримання окремої ліцензії, як це передбачено у ч. 1 ст. 20 Закону про цінні папери.

Відповідно до ч. 3 ст. 19-1 Закону про цінні папери вимоги до капіталу та інші вимоги до Розрахункового центру та інших клірингових установ встановлюються НКЦПФР за погодженням з НБУ, хоча Закон про цінні папери також передбачає кілька специфічних вимог.

Відповідно до ч. 4 ст. 19-2 Закону про цінні папери клірингова установа укладає такі договори протягом 3 місяців з дня отримання клірингової ліцензії: (1) договір про розрахунки у цінних паперах з ЦД або НБУ, (2) договір про розрахунки у готівкових коштах з Розрахунковим центром та (3) договір про надання клірингових послуг щонайменше з однією фондовою біржею. Крім того, відповідно до ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери, Розрахунковий центр, ЦД та будь-яка клірингова установа повинні зареєструвати певні документи в НКЦПФР, найважливішими з яких є їхні правила клірингу (які також повинні бути затверджені НБУ).

Одним з найбільш суперечливих положень Закону про цінні папери є положення, яке передбачає вимогу, згідно з якою клірингові установи повинні отримати ліцензію НБУ на здійснення певних банківських транзакцій, як зазначено в ч. 1 ст. 19-2 Закону про цінні папери. Оскільки Закон про банки передбачає надання ліцензій лише на здійснення загальних банківських транзакцій, НБУ не може видавати ліцензії на здійснення певних банківських транзакцій. Як наслідок, на сьогодні в Україні відсутні клірингові установи.

Що стосується Розрахункового центру, оригінальний текст Закону про цінні папери був змінений шляхом введення статті 19-3, щоб дозволити НБУ надавати ліцензії на здійснення загальних транзакцій, і як наслідок обмежити види банківських послуг, які може надавати Розрахунковий центр.

Підхід до надання дозволів змінено в Законопроекті про ринки капіталу:

(1) він передбачає дві окремі ліцензії залежно від того, чи здійснюється кліринг з або без функцій Центрального контрагента (відповідно до ч. 4 ст. 44 та ч. 4 ст. 48);

(2) скасовується вимога щодо отримання ліцензії НБУ; отримання такої ліцензії є необов'язковим (відповідно до ч. 1 ст. 45 цього Закону);

(3) Розрахунковий центр та клірингові установи, включаючи фондові біржі, може продовжувати надавати клірингові послуги з функціями Центрального контрагента без отримання ліцензії Центрального контрагента до закінчення перехідного періоду, що настає у будь-яку з нижчезазначених дат, яка настає пізніше (a) 1 січня 2020 року, або (b) створення Центрального контрагента в Україні (згідно з параграфом 10 Прикінцевих та Перехідних положень). 
	Зміни у первинне законодавство:

Підхід, відображений у Законопроекті про ринки капіталу, був обговорений на засіданнях робочих груп та ЄБРР та може бути збережений за таких умов:

(1) ми розуміємо, що НБУ не потрібно буде здійснювати клірингову діяльність після закінчення перехідного періоду;

(2) фондові біржі не повинні надавати клірингові послуги; натомість такі послуги надаються окремими юридичними особами; 
	Відповідно до статті 14 EMIR, коли юридична особа, створена в ЄС, має намір надавати клірингові послуги у якості Центрального контрагента, вона повинна подати заявку на отримання дозволу до компетентного органу Держави-учасниці у встановленому порядку.

Центральний контрагент повинен в завжди дотримуватись умов, необхідних для отримання дозволу (наприклад, задовольняти встановлену вимогу щодо капіталу).

	4.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про функціонування фондових бірж з метою встановлення кількох обмежень, що перешкоджають фондовим біржам надавати клірингові послуги для того, щоб така діяльність здійснювалась окремими юридичними особами.
	

	4.3. 
	Корпоративна форма
	Відповідно до ч. 2 ст. 15 Закону про депозитарну систему, Розрахунковий центр є банком, зареєстрованим у якості товариства з обмеженою відповідальністю відповідно до Закону про банки та інших особливостей, викладених в Законі про депозитарну систему.
	Зміни у первинне законодавство:

Існуючий підхід повинен бути змінений шляхом внесення змін до Закону про депозитарну систему так, щоб він дозволяв Центральному контрагенту бути зареєстрованим у якості акціонерного товариства (тобто таким чином, щоб  Центральний контрагент міг бути або державною, або приватною акціонерною компанією) без статусу банку.
	EMIR не вимагає, щоб будь-який Центральний контрагент був створений у певній корпоративній формі.

	4.4. 
	Механізми управління
	Розрахунковий центр є банком, створеним в якості публічного акціонерного товариства (відповідно до вимог ч. 2 ст. 15 Закону про депозитарну систему), і тому до нього застосовуються загальноприйняті правила, що діють стосовно акціонерних товариств, встановлені Законом про акціонерні товариства, а також правила, що застосовуються до банків відповідно до Закону про банки. Тому він регулюється загальними зборами акціонерів, спостережною радою, радою директорів і ревізійною комісією (відповідно до статей 159-161 Цивільного кодексу України і статтею 37 Закону про банки).

До виключної компетенції загальних зборів акціонерів Розрахункового центру відповідно до ч. 2 ст. 33 Закону про акціонерні товариства та статуту Розрахункового центру належать такі функції, зокрема:

(1)
визначення основних напрямів діяльності Розрахункового центру;

(2)
внесення змін до статуту;

(3)
прийняття рішення про збільшення або зменшення статутного капіталу;

(4)
прийняття рішення щодо різних питань розміщення та викупу акцій та цінних паперів, які можуть бути конвертовані в акції;

(5)
затвердження принципів корпоративного управління; а також

(6)
затвердження положення про винагороду членів наглядової ради, правління і ревізійної комісії.

До виключної компетенції наглядової ради Розрахункового центру відповідно до статті 39 Закону про банки і статуту Розрахункового центру належать такі функції:

(1)
затвердження стратегії (бізнес-плану) Розрахункового центру відповідно до основних напрямків його діяльності;

(2)
визначення кредитної політики Розрахункового центру; а також

(3)
затвердження правил Розрахункового центру та змін.

До виключної компетенції правління Розрахункового центру належать всі питання, пов'язані з діяльністю Розрахункового центру, за винятком тих, що належать до виключної компетенції інших органів управління.

Ревізійна комісія Розрахункового центру перевіряє фінансову та комерційну діяльність Розрахункового центру за результатами фінансового року відповідно до ч. 5 ст. 45 Закону про банки.
	Зміни у первинне законодавство:

Центральний контрагент не буде банком і, відповідно, до нього будуть застосовуватись лише загальноприйняті правил що діють стосовно акціонерних товариств. З цієї причини Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений для встановлення вищих стандартів механізмів управління Центральним контрагентом в порівнянні з іншими акціонерними товариствами. Такі вимоги можуть включати, зокрема, таке:

(1)
Центральний контрагент повинен мати надійні механізми управління, які включають організаційну структуру з чітко визначеними функціями та відповідальністю, ефективними процесами виявлення, управління, моніторингу та звітування про ризики, яким він може піддаватись або піддається, а також належні механізми внутрішнього контролю;

(2)
принаймні одна третина, але не менше двох членів наглядової ради, є незалежними членами; та

(3)
вище керівництво Центрального контрагента повинно мати гарну репутацію та достатній досвід для забезпечення надійного та належного управління Центральним контрагентом.
	Відповідно до ч. 1 ст. 26 EMIR, Центральний контрагент повинен мати надійні механізми управління, які включають чітку організаційну структуру з чітко визначеними, прозорими та узгодженими межами відповідальності, ефективними процесами виявлення, управління, моніторингу та звітування про ризики, яким він може піддаватись або піддається, а також належні механізми внутрішнього контролю, включаючи надійні адміністративні та бухгалтерські процедури.

Крім того, відповідно до ч. 1 ст. 27  EMIR, вище керівництво Центрального контрагента повинно мати гарну репутацію та достатній досвід для забезпечення надійного та належного управління Центральним контрагентом.

Крім того, Центральний контрагент повинен мати раду, в якій принаймні одна третина, але не менше двох членів цієї ради, є незалежними членами.

	4.5. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР може встановити додаткові вимоги до корпоративного управління Центрального контрагента та складу його вищого керівництва для забезпечення його гарної репутації. Вище керівництво Центрального контрагента не повинно, зокрема:

(1)
мати конфлікти інтересів;

(2)
мати непогашену судимість;

(3)
підлягати адміністративному покаранню за вчинення правопорушення, пов'язаного з корупцією;

(4)
мати непогашені податкові зобов'язання;

(5)
щодо нього не повинні діяти міжнародні санкції; або

(6)
бути звільненим на підставі ч. 2 - 4, 7 або 8 ст. 40  або ч. 1-4 ст. 41 Кодексу законів про працю України, якими передбачається звільнення працівника на підставі невідповідності, систематичного невиконання обов'язків, відсутності на роботі (прогулу), появи на роботі в нетверезому стані, у стані наркотичного або токсичного сп'яніння, вчинення розкрадання тощо.
	

	4.6. 
	Незалежні директори
	Наразі, відповідно до ч. 4 ст. 39 Закону про банки, щонайменше 1/3 членів спостережної ради повинні бути незалежними членами.


	Зміни у первинне законодавство:

Після позбавлення статусу банку існуюча вимога щодо незалежних членів наглядової ради перестане застосовуватися.

Ми пропонуємо змінити Законопроект про ринки капіталу так, щоб у ньому чітко передбачалось, що принаймні одна третина, але не менше двох членів наглядової ради Центрального контрагента, повинні бути незалежними.

Крім того, Закон про депозитарну систему повинен бути змінений, щоб встановити правило, згідно з яким винагорода незалежних директорів не повинна залежати від ефективності діяльності.
	Відповідно до ч. 2 ст. 27 EMIR, принаймні одна третина, але не менше двох членів ради Центрального контрагента, є незалежними членами.

	4.7. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити в Положенні про клірингову діяльність вимогу, згідно з якою такі особи не можуть вважатися незалежними членами наглядової ради Центрального контрагента:

(1)
особа, яка була афілійованою особою акціонерів, Центрального контрагента або їх дочірньою компанією;

(2)
особа, яка є або протягом останніх п'яти років була старшим менеджером такого Центрального контрагента (крім незалежного члена наглядової ради);

(3)
особа, яка є або протягом останніх трьох років була працівником такого Центрального контрагента;

(4)
особа, яка отримує істотний дохід від такого Центрального контрагента, крім доходу, у вигляді винагороди за виконання обов'язків члена наглядової ради (за умови, що дохід вважається істотним, якщо він перевищує 10 відсотків доходу такої особи за попередній податковий рік);

(5)
особа, уповноважена виконувати функції держави чи муніципалітету (відповідно до переліку, передбаченого статтею 1 частини першої статті 3 Закону України "Про запобігання корупції");

(6)
особа, яка бере участь у зовнішньому аудиті такого Центрального контрагента у якості незалежного аудитора або аудитора, найнятого аудиторською компанією, або особа, що брала участь у такому аудиті у будь-який період протягом останніх трьох років, що передували даті призначення наглядової ради;

(7) 
близька особа особи, зазначеної вище, якщо призначення та перебування такої особи на посаді члена наглядової ради є причиною конфлікту інтересів (термін "близька особа" використовується у значенні, передбаченому Законом України "Про запобігання корупції").
	

	4.8. 
	Комітет з управління ризиками Центрального контрагента
	Закон про цінні папери, Положення про клірингову діяльність та Законопроект про ринки капіталу не охоплюють це питання.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений для встановлення основних правил щодо комітету з управління ризиками Центрального контрагента, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен створити комітет з управління ризиками, склад якого визначається додатковими вимогами, встановленими НКЦПФР;

(2) Центральний контрагент повинен створити недискримінаційний, прозорий та об'єктивний механізм обрання членів комітету;

(3) комітет з управління ризиками очолюється незалежним директором та проводить регулярні засідання;

(4) комітет повинен бути незалежним органом Центрального контрагента і  Центральний контрагент повинен забезпечувати таку незалежність відповідно до вимог НКЦПФР, зокрема:

a. комітет повинен звітувати безпосередньо наглядовій раді Центрального контрагента; та

b. жоден орган або працівник Центрального контрагента не повинен давати вказівки комітету або будь-якому з його членів щодо питань, що належать до виключної компетенції комітету;

(5) комітет повинен щонайменше мати право давати поради наглядовій раді щодо будь-якого питання, що може вплинути на управління ризиками Центральним контрагентом; та

(6) Правила комітету повинні затверджуватись НКЦПФР та бути публічно доступними.
	Згідно зі статтею 28 EMIR, Центральний контрагент створює комітет з управління ризиками, до складу якого входять представники його клірингових установ, незалежні члени правління та представники його клієнтів. Комітет з управління ризами може запросити працівників Центрального контрагента та зовнішніх незалежних експертів взяти участь у засіданні комітету з управління ризиками без права голосу на таких засіданнях. Після надання запиту, компетентні органи також можуть приймати участь у засіданнях комітету з управління ризиками без права голосу, і отримувати у встановленому порядку повідомлення  про діяльність та рішення комітету з управління ризиками. На поради комітету з управління ризиками не повинно впливами керівництво Центрального контрагента. Жодна з груп представників не становить більшість у комітеті з управління ризиками.

Враховуючи вищезазначене, Центральний контрагент повинен чітко визначити мандат та механізми управління, щоб забезпечити свою незалежність, операційні процедури, критерії приєднання та процедури обрання для членів комітету з управління ризиками. Механізми управління повинні бути загальнодоступними, і повинні, щонайменше, визначати, що комітет з управління ризиками очолюється незалежним членом ради, звітує безпосередньо раді та проводить регулярні засідання.

Крім того, без шкоди для права компетентних органів отримувати відповідну інформацію, члени комітету з управління ризиками зобов'язані дотримуватись вимог щодо конфіденційності. Якщо голова комітету з управління  ризиками визначає, що член комітету має конфлікт інтересів або потенційний конфлікт інтересів щодо певного питання, цей член не може брати участь у голосуванні з такого питання.

	4.9. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність та передбачити у ньому додаткові вимоги для забезпечення незалежності комітету з управління ризиками, включаючи таке:

(1) комітет повинен складатись з незалежних директорів Центрального контрагента, представників його клірингових установ та представників клієнтів клірингових установ, за умови, що жодна з вищезазначених груп не становить більшість у комітеті з управління ризиками;

(2) працівники Центрального контрагента не можуть бути обрані членами комітету; та

(3) Центральний контрагент повинен чітко визначити повноваження членів та процедури комітету.

Крім того, НКЦПФР повинна застосовувати такі правила, щоб запобігти виникненню конфлікту інтересів між членами комітету:

(1) члени комітету повинні розкривати всі відомі їм обставини, включаючи, без обмежень, будь-які сімейні, особисті, економічні чи ділові відносини, які можуть вплинути на їх неупередженість при виконанні функцій члена комітету;

(2) член комітету, у якого існує конфлікт інтересів, не повинен приймати участь у розгляді і не повинен голосувати щодо питань, пов’язаних з таким конфліктом, і може бути виключений з комітету за запитом клірингової установи або клієнта клірингової установи, яка призначила такого члена; та

(3) кожен член комітету зобов'язаний зберігати конфіденційність щодо всіх аспектів діяльності комітету та утримуватися від використання інформації на користь будь-якої особи.

Крім того, НКЦПФР повинна передбачати вимогу, згідно з якою правила Центрального контрагента повинні передбачати методологію для підготовки рейтингу ризику клірингових установ та клієнтів клірингових установ, які бажають призначити членів комітету (на основі суми маржинальних зобов'язань, кількості інструментів, кліринг яких здійснюється Центральним контрагентом, диверсифікації наданого забезпечення, кількості клієнтів, для яких клірингова установа здійснює кліринг інструментів тощо). На підставі такого рейтингу ризику клірингової установи та клієнти клірингових установ із найвищим рейтингом ризику повинні мати право висувати кандидата в комітет, після чого наглядова рада Центрального контрагента повинна обирати членів комітету шляхом проведення анонімного голосування з вищезгаданих кандидатів з урахуванням представництва та інших вимог.

НКЦПФР також може передбачити:

(1) чи матимуть рішення комітету обов'язковий характер чи ні;

(2) у випадку, коли наглядова рада не виконує рекомендації комітету, Центральний контрагент повинен негайно повідомити про це НКЦПФР; та

(3) що в разі виникнення надзвичайної ситуації, такої як дефолт клірингової установи, яка представляє найбільший ризик для Центрального контрагента, або в разі істотного порушення інформаційної безпеки, повинні проводитись консультації з комітетом з управління ризиками щодо заходів, що впливають на управління ризиками Центрального контрагента.
	

	4.10. 
	Внутрішній контроль
	ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери та параграф 4 розділу I Положення про клірингову діяльність передбачають, що будь-який суб'єкт, що здійснює кліринг, повинен розробити положення щодо внутрішнього аудиту (контролю). Такі положення, вимоги до внутрішнього аудиту (контролю), а також функції та повноваження внутрішнього аудиту (контролю) регулюються Положенням про організацію внутрішнього контролю в небанківських установах, яке застосовується до всіх професійних учасників ринку цінних паперів, крім банків. Що стосується банків, подібні правила передбачені у статті 45 Закону про банки та у Положенні про організацію внутрішнього контролю в банках.

Не існує жодних вимог у законодавстві щодо відокремлення внутрішнього контролю від контролю за дотриманням правил. Через це такі функції є консолідованими (тобто не є незалежними) і можуть виконуватися одним підрозділом.
	Зміни у підзаконні акти:

Правила внутрішнього контролю в Україні в цілому відповідають Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, за винятком того, що функції внутрішнього контролю та контролю за дотриманням правил є консолідованими. Таким чином, пропонується, щоб НКЦПФР внесла зміни до Положення про організацію внутрішнього контролю в небанківських установах, і, щоб НБУ вніс зміни до Положення про організацію внутрішнього контролю в банках, щоб відокремити функції внутрішнього контролю від функцій дотримання правил та вимог законодавства, зробивши їх незалежними одна від одного і встановивши, що вони повинні виконуватися окремими підрозділами.
	Відповідно до ч. 7 ст. 4 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент повинен мати відповідні механізми внутрішнього контролю, щоб допомогти раді контролювати та оцінювати відповідність та ефективність політики щодо ризиків, процедур та систем. Окрім адміністративних та бухгалтерських процедур, такий механізм повинен також включати надійну функцію дотримання та функцію незалежного внутрішнього аудиту, підтвердження та перегляду. 

Крім того, відповідно до статті 7 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, вище керівництво Центрального контрагента повинно взяти на себе відповідальність за розробку та встановлення процедур дотримання та внутрішнього контролю, які сприяють досягненню цілей Центрального контрагента, а також здійснювати їх регулярну перевірку та тестування.

Також, відповідно до статті 11 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент встановлює і підтримує функцію внутрішнього аудиту, яка є окремою та незалежною від інших функцій та діяльності Центрального контрагента та спрямована на встановлення, впровадження та підтримання плану аудиту для перевірки і оцінки відповідності механізмів внутрішнього контролю.

	4.11. 
	Дотримання
	Як зазначено у пункті 4.6 вище, не існує регулювання щодо контролю за дотриманням правил та вимог законодавства, як функції, незалежної від функції внутрішнього контролю.
	Зміни у підзаконні акти:
Пропонується, щоб НКЦПФР та НБУ відокремили в Положенні про організацію внутрішнього контролю в небанківських установах та Положенні про організацію внутрішнього контролю в банках функції внутрішнього контролю від функцій контролю за дотриманням правил та вимог законодавства щодо Центральних контрагентів та клірингових установ. Такі функції повинні виконуватись окремими підрозділами незалежно один від одного, і до складу таких підрозділів не повинні входити одні і ті самі посадові особи.
	Згідно зі статтею 27 EMIR, Центральний контрагент повинен прийняти політику та процедури, які є достатньо ефективними для забезпечення відповідності цим вимогам, включаючи дотримання керівниками та працівниками всіх положень EMIR.

Крім того, згідно з ч. 2 ст. 5  Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент повинен забезпечити чіткі та всеохоплюючі правила, процедури та договірні домовленості, що забезпечують дотримання EMIR та інших відповідних нормативних актів. Тому Центральний контрагент повинен згідно з ч. 2 ст. 5, зазначеного документа, визначити та проаналізувати потенційні колізійні норми та розробити правила та процедури для пом'якшення правових ризиків, пов'язаних з такими нормами.

Крім того, відповідно до ч. 1 ст. 6 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент встановлює і підтримує постійну та ефективну політику дотримання, яка діє незалежно від інших політик Центрального контрагента.

	4.12. 
	Питання, пов'язані з володінням акціями
	Згідно з ч. 1 ст. 34 Закону про банки, придбання 10% акцій у банку або збільшення частки участі в банку, що перевищують 25%, 50% або 75%, вимагає отримання на це дозволу НБУ. Також аналогічне правило, що застосовується до небанківських професійних учасників ринку цінних паперів, передбачене у ч. 5 ст. 9  Закону про фінансові послуги, згідно з яким вимагається отримання дозволу НКЦПФР.

У випадку, якщо акції придбані без отримання дозволу НБУ чи НКЦПФР (якщо застосовується), НБУ та НКЦПФР мають право голосувати за ними замість фактичного власника відповідно до статті 73 Закону про НБУ та ч. 10 ст. 9 Закону про фінансові послуги.

Крім того, Закон про депозитарну систему регулює питання про частку участі держави в Розрахунковому центрі. Відповідно до ч. 3 ст. 15 цього закону, частка НБУ в статутному капіталі Розрахункового центру повинна становити не менше 25%.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений таким чином, щоб запровадити вимогу про те, що придбання 5% акцій у Центральному контрагенті або збільшення частки участі у Центральному контрагенті, що перевищує 5%, вимагає отримання на це дозволу НКЦПФР. Зазначимо, що придбання та збільшення частки участі не вимагатиме отримання на це дозволу НБУ, оскільки Центральні контрагенти не вважатимуться банками.

Законопроект про ринки капіталу повинен зберегти підхід, який дозволяє НКЦПФР голосувати замість фактичного власника за акціями, на придбання яких не був отриманий дозвіл НКЦПФР у порушення зазначеного вище правила.

Крім того, вимога стосовно частки участі держави у будь-якому Центральному контрагенті повинна бути виключена із Закону про депозитарну систему.
	Відповідно до ч. 4 ст.  26 EMIR, Центральний контрагент повинен мати та підтримувати  організаційну структуру, яка забезпечує безперервність та належне функціонування при виконанні його послуг та діяльності. Він повинен використовувати відповідні та пропорційні системи, ресурси та процедури.

Крім того, згідно з ч. 2-3 ст. 31, будь-яка фізична або юридична особа або такі особи, діючи спільно, яка приймає рішення придбати (або здійснити відчуження), прямо чи опосередковано, істотну участь у Центральному контрагенті, або збільшити, прямо чи опосередковано, таку істотну участь у Центральному контрагенті, внаслідок чого частка прав голосу або наявного капіталу досягне або перевищить (або стане меншою за) 10%, 20%, 30% або 50 % або до такого рівня, що у Центральний контрагент стане її дочірньою компанією, спочатку повинна повідомити у письмовій формі компетентний орган у Центрального а в якому вона прагне придбати (або здійснити відчуження) або збільшити  істотну участь.

Щодо цього ми зазначаємо, що український підхід буде більш суворим, ніж європейський підхід. Ми вважаємо, що такий суворий підхід був затверджений у початковому звіті (де описаний такий підхід).

	4.13. 
	ІТ-вимоги
	ІТ-вимоги стосовно послуг клірингу Центрального контрагента, в основному, передбачені у ч. 3 ст. 19-2 Закону про цінні папери та детально описані в параграфах 12-15 розділу VI Положення про клірингову діяльність та охоплюють як програмне забезпечення, так і апаратне забезпечення.
	Зміни у підзаконні акти:

ІТ-вимоги, передбачені Положенням про клірингову діяльність, в значній мірі відповідають європейському підходу. Зокрема, у пункті 13 розділу VI вимагається, щоб Розрахунковий центр використовував технологічні системи, що відповідають міжнародним стандартам. Хоча ми не знаємо, чи ці вимоги та інші ІТ-вимоги, передбачені Положенням про клірингову діяльність, належним чином виконуються.
Після затвердження НКЦПФР необхідних змін до Положення про клірингову діяльність, ці існуючі ІТ-вимоги до Розрахункового центру повинні застосовуватися до Центральних контрагентів.
	Згідно з ч. 6 ст. 26 EMIR, у Центральний контрагент повинен підтримувати системи інформаційних технологій, достатні для надання складних, різноманітних та різних видів послуг та діяльності, з метою забезпечення високих стандартів безпеки, цілісності та конфіденційності наявної інформації.

Згідно з ч. 1 ст. 9 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент повинен розробити та підтримувати надійні та безпечні системи інформаційних технологій, що здатні обробляти інформацію, необхідну для того, щоб Центральний контрагент здійснював свою діяльність та операції у безпечний та ефективний спосіб.

Крім того, згідно з ч. 20 ст. 9 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, з метою забезпечення високого ступеню безпеки обробки інформації та забезпечення зв'язку з його кліринговими установами та клієнтами, а також з його постачальниками послуг, Центральний контрагент повинен основувати свої системи інформаційних технологій на міжнародно визнаних технічних стандартах та передовому досвіду галузі. 

Крім того, відповідно до ч. 5 ст. 33 EMIR, Центральний контрагент вживає всіх розумних заходів, щоб запобігти будь-якому неправильному використанню інформації, що зберігається в його системах. Таким чином, згідно з ч. 3 ст. 9 Регламенту Європейської Комісії RTS on CCPs, Центральний контрагент повинен запровадити відповідні механізми, політику та процедури для захисту інформації від несанкціонованого розкриття, забезпечення точності та цілісності даних, та гарантувати доступність послуг Центрального контрагента.

	4.14. 
	Вимоги щодо прозорості
	Певні вимоги до прозорості застосовуються до Розрахункового центру через його статус комерційного банку та публічного акціонерного товариства, що вимагається відповідно до ч. 2 ст. 15 Закону про депозитарну систему. Публічне акціонерне товариство зобов'язане відповідно до статті 78 Закону про акціонерні товариства мати свій власний веб-сайт, на якому надається певна інформація, така як його статутні документи, повідомлення та протоколи зборів акціонерів і ради директорів, фінансові та інші річні звіти та інше.

Крім того, в якості банку Розрахунковий центр відповідно до ч. 3 ст. 17 Закону про банки повинен розкривати певну додаткову інформацію, зокрема свою структуру власності. Такі вимоги перестануть застосовуватися, коли Розрахунковий центр втратить цей статус.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений таким чином, щоб передбачати додаткові вимоги щодо прозорості для Центральних контрагентів, зокрема:

(1) Центральний контрагент повинен публічно розкривати інформацію про ціни на послуги, що ним надаються;

(2) Центральний контрагент повинен публічно розкривати інформацію про свою структуру власності та ключові документи, серед іншого, установчі документи, правила, щорічні звіти, аудиторські звіти та інше;

(3) Центральний контрагент повинен розкривати кліринговим установам та клієнтам ризики, пов'язані з послугами, що ним надаються;

(4) Центральний контрагент повинен публічно розкривати інформацію про статистику; та

(5) Центральний контрагент повинен публічно розкривати іншу інформацію, що вимагається НКЦПФР.
	Відповідно до статті 38 EMIR, Центральний контрагент та його клірингові установи повинні публічно розкривати інформацію про ціни та комісії, пов'язані з послугами. Крім того, Центральний контрагент повинен розкривати кліринговим установам та клієнтам ризики, пов'язані з послугами, що надаються. Слід також зазначити, що Центральний контрагент повинен розкривати своїм кліринговим установам та своєму компетентному органу інформацію про ціну, яка використовується для розрахунку ризиків станом на кінець дня, пов'язаних з його кліринговими установами.

Крім того, Центральний контрагент повинен публічно розкривати інформацію про обсяги транзакцій, щодо яких був здійснений кліринг, за кожним класом інструментів, щодо яких Центральний контрагент здійснює кліринг, у сукупності.



	4.15. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Ліцензійних умов депозитарної та клірингової діяльності та Положення про провадження депозитарної і клірингової діяльності, щоб передбачити будь-які додаткові вимоги до інформації, що підлягає публічному розкриттю Центральним контрагентом.
	

	4.16. 
	Правила здійснення діяльності
	У Законі про цінні папери та  Законопроекті про ринки капіталу прямо не передбачені правила здійснення діяльності Центральним контрагентом.

Однак ми відзначаємо, що існують певні загальні вимоги, передбачені Законом про фінансові послуги, зокрема, відповідно до ч. 3 ст. 12 такого Закону інформація повинна бути надана клієнтам таким чином, щоб забезпечити правильне розуміння суті фінансової послуги.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен передбачати основні правила здійснення діяльності Центральним контрагентом, зокрема:

(1) надаючи свої послуги, Центральний контрагент повинен діяти справедливо та професійно в інтересах своїх клієнтів та з належним рівнем управління ризиками;

(2) Центральний контрагент повинен мати доступні, прозорі та справедливі правила для швидкого розгляду скарг.
	Згідно зі статтею 36 EMIR, надаючи послуги своїм кліринговим установам і, у відповідних випадках, своїм клієнтам, Центральний контрагент повинен діяти справедливо та професійно у найкращих інтересах таких клірингових установ та клієнтів та з належним рівнем управління ризиками.

Таким чином, Центральний контрагент повинен мати доступні, прозорі та справедливі правила для швидкого розгляду скарг.

	4.17. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність, щоб передбачити способи оцінки доступності та прозорості правил Центрального контрагента щодо розгляду скарг. 
	

	4.18. 
	Інвестиційна політика Центрального контрагента
	Існуючі закони України та Законопроект про ринки капіталу не охоплюють це питання.
	Зміни у первинне законодавство:
Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений таким чином, щоб передбачати основні правила щодо інвестиційної політики Центрального контрагента, зокрема:

(1) Центральний контрагент може зберігати свої кошти, отримані від клірингових установ та, які використовуються для цілей клірингу або стосуються послідовності застосування коштів у випадку дефолту, лише в НБУ;

(2) інші його фінансові ресурси можуть зберігатись в комерційних банках, які відповідають вимогам НКЦПФР, та відповідно до вимог, встановлених у підзаконних актах;

(3) Центральний контрагент може інвестувати свої кошти лише у високоліквідні активи, які відповідають вимогам, встановленим НКЦПФР за згодою НБУ;

(4) Центральний контрагент повинен забезпечити, щоб його загальний ризик для будь-якої індивідуальної установи залишався в межах лімітів, встановлених НКЦПФР за згодою НБУ; та

(5) НКЦПФР та НБУ мають повноваження регулювати такі питання більш детально.
Грошові розрахунки по операціях купівлі-продажу повинні здійснюватись в грошах центрального банку, як описано в пункті 14 нижче.
	Відповідно до ч. 1 ст. 47 EMIR, Центральний контрагент інвестує свої фінансові ресурси лише в грошові кошти або у високоліквідні фінансові інструменти з мінімальним ринковим та кредитним ризиком. Центральний контрагент повинен мати змогу швидко ліквідувати інвестиції з мінімальним несприятливим впливом на ціну.

Крім того, відповідно до ч. 7 ст. 47 EMIR, Центральний контрагент повинен враховувати свої загальні кредитні ризики для окремих боржників при прийнятті рішень щодо інвестицій та повинен забезпечити, щоб його загальні ризики для будь-якого окремого боржника залишались в допустимих межах.

	4.19. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна передбачити у своїх рішеннях за згодою НБУ:

(1) вимоги до комерційних банків, в яких Центральний контрагент може зберігати свої грошові кошти, які не використовуються для управління кредитними ризиками та ризиками щодо ліквідності;

(2) інші вимоги, яких повинен дотримуватися Центральний контрагент при визначенні того, які з його грошових коштів можуть зберігатися у комерційних банках;

(3) вимоги щодо домовленостей з комерційними банками, які забороняють Центральному контрагенту розміщувати кошти на строкових депозитах, якщо такі кошти не можуть бути доступними на його вимогу;

(4) особливі вимоги до високоліквідних активів, які Центральний контрагент може інвестувати, такі як високоліквідні іноземні валюти та/або високоліквідні фінансові інструменти, які мають мінімальний ризик та можуть бути швидко продані з мінімальною негативною різницею в ціні; та

(5) межі концентрації загальних ризиків Центрального контрагента.
	

	4.20. 
	Ведення облікових записів Центральним контрагентом
	Відповідно до параграфу 16 розділу VI Положення про клірингову діяльність, Центральний контрагент повинен здійснювати облік всіх документів та інформації, що можуть вимагатись законодавством, протягом 5 років.

Положення про клірингову діяльність не встановлює вимог щодо ведення обліку до клірингових установ. Однак ми відзначаємо, що більшість клірингових установ є ліцензованими торговцями цінних паперів, та, таким чином, зобов'язані зберігати внутрішні документи протягом 5 років відповідно до правил, що застосовуються до ліцензованих торговців цінними паперами (відповідно до параграфу 6 розділу XVI Положення про торгівлю на фондовому ринку).
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу має бути змінений таким чином, щоб передбачати основні правила ведення облікових записів, зокрема, як зазначено нижче:

(1) Центральний контрагент повинен зберігати протягом певного періоду часу, встановленого НКЦПФР, записи про надані послуги та іншу діяльність;

(2) Центральний контрагент повинен зберігати протягом певного періоду часу, встановленого НКЦПФР, всю інформацію про кожен припинений контракт, який дає змогу щонайменше визначити первинні умови кожного такого контракту.
	Згідно з ч. 1-2 ст. 29 EMIR, Центральний контрагент повинен зберігати протягом щонайменше 10 років всі записи про надані послуги та діяльність, щоб компетентний орган мав змогу здійснювати моніторинг за дотриманням Центральним контрагентом вимог цього Положення.

Відповідно, Центральний контрагент протягом періоду, щонайменше, 10 років після закінчення дії контракту, повинен зберігати всю інформацію про всі контракти, кліринг яких він здійснює. Ця інформація повинна, щонайменше, давати змогу визначити початкові умови транзакції перед здійсненням клірингу таким Центральним контрагентом. 

	4.21. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до параграфу 16 розділу VI Положення про клірингову діяльність для встановлення обов'язку Центрального контрагента щодо зберігання записів про послуги та діяльність, а також інформації про будь-який укладений контракт щонайменше протягом 10 років (за винятком того, що у випадку припинення контракту такий період знову починається після відповідної дати припинення).
	

	4.22. 
	Безперервність діяльності
	Відповідно до ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери та параграфу 4 розділу I Положення про клірингову діяльність суб'єкт господарювання, який має намір здійснювати клірингову діяльність, повинен розробити та зареєструвати в НКЦПФР документ, що визначає систему управління ризиками.

Крім того, відповідно до статті 11 розділу VI Положення про клірингову діяльність, зазначений вище документ повинен охоплювати різні види ризиків, їх визначення, оцінку та мінімізацію, формування та використання гарантійного фонду тощо.

Ми відзначаємо, що в розділі IX Положення щодо пруденційних нормативів описуються особливості системи управління ризиками та вимоги, однак, з нашої точки зору, такий розділ стосується запобігання ризикам, а не діям, що мають бути вжиті у разі нездійснення дій із запобігання. 
	Зміни у первинне законодавство:

ч. 3 ст. 45 Законопроекту про ринки капіталу повинна бути змінена, щоб забезпечити зобов'язання Центральних контрагентів розробити спеціальну нормативну базу для безперервності та відновлення діяльності замість єдиного інструменту, що стосується виключно управління, зменшення та запобігання ризикам.
	Відповідно до ч. 1 ст. 34 EMIR, Центральний контрагент повинен встановлювати, впроваджувати та підтримувати відповідну політику безперервності діяльності та план відновлення в непередбачуваних випадках, спрямований на збереження його функцій, своєчасне відновлення операцій та виконання зобов'язань Центрального контрагента. Такий план повинен щонайменше забезпечувати відновлення всіх транзакцій під час збоїв в роботі, щоб Центральний контрагент міг продовжувати діяти з упевненістю та завершити розрахунки у заплановану дату.

	4.23. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни в Положення про клірингову діяльність для визначення особливостей внутрішніх документів та нормативної бази для забезпечення безперервності та відновлення діяльності, які повинні бути розроблені Центральним контрагентом з метою дотримання вимог щодо безперервності діяльності.
	

	4.24. 
	Договори про взаємодію між центральними контрагентами
	Існуючі закони України та Законопроект про ринки капіталу не охоплюють це питання.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений та передбачати основні правила щодо договорів взаємодії, зокрема, як зазначено нижче:

(1) визначення договору про взаємодію (це договір між двома чи більше Центральними контрагентами, що передбачає спільне здійснення транзакцій, що дозволяє кліринговій установі одного Центрального контрагента здійснювати операції з купівлі-продажу з будь-якою кліринговою установою будь-якого Центрального контрагента, з яким він взаємодіє);

(2) може укласти договір про взаємодію з іншим Центральним контрагентом за умови отримання дозволу НКЦПФР;

(3) у відповідь на запит Центрального контрагента щодо укладення договору взаємодії, інший Центральний контрагент може відмовитись укладати такий договір лише з метою уникнення ризиків, що можуть виникнути на підставі такого договору;

(4) при укладенні договору взаємодії з іншим Центральним контрагентом, з метою надання послуг певному торговому майданчику (фондовій біржі або Багатосторонньому торговому майданчику), Центральний контрагент повинен мати доступ до даних, необхідних для виконання його функцій з цього конкретного торгового майданчика, в тій мірі, в якій Центральний контрагент дотримується операційних та технічних вимог, встановлених торговим майданчиком;

(5) у відповідь на запит Центрального контрагента щодо надання даних торгового майданчика, такий торговий майданчик може відмовити у наданні такого доступу лише з метою уникнення ризиків, що можуть виникнути на підставі такого доступу;

(6) будь-які обґрунтовані витрати, пов'язані з управлінням ризиками у зв'язку з договором взаємодії або доступом до даних торгового майданчика, несе Центральний контрагент, який надав запит про таку взаємодію або доступ, якщо інше не передбачено сторонами; 

(7) НКЦПФР та НБУ погоджують договір взаємодії тільки в тому випадку, якщо технічні умови для здійснення клірингу транзакцій відповідно до умов договору забезпечують послідовне та належне функціонування фінансових ринків, і такий договір не перешкоджає ефективному здійсненню нагляду; та

(8) не повинно існувати обмежень щодо кількості Центральних контрагентів, які можуть надавати клірингові послуги на одній і тій самій біржі.
	Згідно з пунктом 12 вступної частини EMIR договір про взаємодію – це договір між двома чи більше Центральними контрагентами, що передбачає виконання операцій між системами.

Відповідно до ч. 1 ст. 51 EMIR  Центральний контрагент може укласти договір про взаємодію з іншим Центральним контрагентом, якщо виконуються вимоги, встановлені статтями 52, 53 та 54.

Крім того, при укладенні договору взаємодії з іншим Центральним контрагентом, Центральний контрагент повинен мати недискримінаційний доступ до даних, необхідних для виконання його функцій з цього конкретного торгового майданчика, в тій мірі, в якій Центральний контрагент дотримується операційних та технічних вимог, встановлених торговим майданчиком, та до відповідної системи розрахунків.

Згідно з ч. 3 ст. 52 EMIR будь-які витрати, пов'язані з вищезазначеним, несе Центральний контрагент, який ініціював взаємодію або доступ, якщо сторони не домовились про інше.

Згідно з ч. 1-2 статті 54 EMIR, договір взаємодії підлягає попередньому погодженню компетентними органами залучених Центральних контрагентів. Такі компетентні органи погоджують договір взаємодії тільки в тому випадку, якщо залучені Центральні контрагенти уповноважені здійснювати кліринг або є визнаними або уповноваженими  за попереднім режимом отримання дозволів на період не менше трьох років, а також, якщо виконані вимоги та технічні умови для клірингових транзакцій відповідно до умов договору забезпечують послідовне та належне функціонування фінансових ринків.

	4.25. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити у своїх актах інші вимоги до договорів взаємодії, включаючи таке:

(1) процедура надання дозволу на договори взаємодії; та

(2) санкції за порушення закону, наприклад у випадку необґрунтованої відмови Центрального контрагента укласти договір взаємодії або необґрунтованої відмови торгового майданчика надати доступ до даних.
	

	4.26. 
	Надання недискримінаційного доступу між торговим майданчиком та Центральним контрагентом
	ч. 1 ст. 19-3 Закону про цінні папери передбачає, що лише один постачальник клірингових послуг може надавати такі послуги у зв'язку з купівлею-продажем цінних паперів на біржі. Тому, параграф 7 розділу I Положення про клірингову діяльність передбачає, що кліринг всіх операції з цінними паперами, що здійснюються на певній біржі, може здійснюватись лише Центральним контрагентом.

ч. 2 ст. 54 Законопроекту про ринки капіталу передбачає, що торговий майданчик повинен укласти договір з Центральним контрагентом. Проте Центральний контрагент не зобов'язаний укладати такий договір.
	Зміни у первинне законодавство:

Після внесення змін до Закону про цінні папери він не повинен містити обмеження, встановленого ч. 1 ст. 19-3, згідно з яким лише один постачальник клірингових послуг може надавати такі послуги у зв'язку з купівлею-продажем цінних паперів на біржі.

Крім того, Законопроект про ринки капіталу має бути змінений таким чином, щоб у ньому передбачались основні правила взаємного доступу між Центральним контрагентом та торговим майданчиком (фондовою біржею або Багатостороннім торговим майданчиком), зокрема:

(1) Центральний контрагент приймає для клірингу фінансові інструменти на недискримінаційній основі, незалежно від торгового майданчика, на якому здійснюється транзакція;

(2) для надання доступу будь-якому торговому майданчику, який звертається із запитом про надання такого доступу, Центральний контрагент може вимагати, щоб такий торговий майданчик відповідав операційним та технічним вимогам, встановленим таким Центральним контрагентом;

(3) торговому майданчику може бути відмовлено у доступі до Центрального контрагента лише:

a. якщо надання доступу торговому майданчику вимагає наявності договору взаємодії з іншим Центральним контрагентом, а такий договір взаємодії не укладений;

b. якщо надання доступу торговому майданчику перешкоджає безперебійному та належному функціонуванню ринків, зокрема, через фрагментацію ліквідності або негативно вплине на системний ризик;

c. в інших випадках, визначених НКЦПФР;

(4) торговий майданчик повинен надавати торгові дані на недискримінаційній основі будь-якому Центральному контрагенту, який бажає здійснити кліринг транзакцій з фінансовими інструментами, купівля-продаж яких здійснюється на цьому торговому майданчику;

(5) Центральному контрагенту може бути відмовлено у доступі до торгового майданчика, лише:

a. якщо надання доступу Центральному контрагенту вимагає наявності договору взаємодії з іншим Центральним контрагентом, а такий договір взаємодії не укладений;

b. якщо надання доступу Центральному контрагенту перешкоджає безперебійному та належному функціонуванню ринків, зокрема, через фрагментацію ліквідності, якщо торговий майданчик не встановив відповідні механізми запобігання такій фрагментації, або негативно вплине на системний ризик;

c. в інших випадках, визначених НКЦПФР. 

	Відповідно до п. 4. ч. 1-2 ст. 35 MiFIR, Центральний контрагент приймає для клірингу фінансові інструменти на недискримінаційній та прозорій основі. Це, зокрема, повинно забезпечити, щоб торговий майданчик мав право на недискримінаційне ставлення до контрактів, що продаються на цьому торговому майданчику.

Центральний контрагент може вимагати, щоб торговий майданчик відповідав операційним та технічним вимогам, встановленим Центральним контрагентом, включаючи вимоги щодо управління ризиками.

Крім того, запит про доступ до Центрального контрагента з боку торгового майданчика офіційно надсилається Центральному контрагенту, його відповідному компетентному органу та компетентному органу торгового майданчика. У запиті зазначається, до яких типів фінансових інструментів вимагається доступ.

Згідно з ч. 2 ст. 36 MiFIR, запит про доступ до торгового майданчика з боку Центрального контрагента офіційно надсилається торговому майданчику, його відповідному компетентному органу та компетентному органу Центрального контрагента.

Якщо компетентний орган заперечує поти надання доступу до торгового майданчика, він видає своє рішення протягом двох місяців після отримання запиту, зазначеного у ч. 2, і надає вичерпну інформацію про причини такого ненадання доступу іншому компетентному органу, торговому майданчику та Центральному контрагенту, включаючи докази, відповідно до яких він прийняв таке рішення.

	4.27. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність, щоб скасувати обмеження, зазначене у параграфі 7 розділу I, згідно з яким лише один Центральний контрагент може надавати послуги клірингу у зв'язку з купівлею-продажем цінних паперів на біржі. 

Крім того, зміни до Положення про клірингову діяльність повинні зазначати додаткові обставини, за яких Центральному контрагенту може бути відмовлено у доступі до торгового майданчика (і торговому майданчику може бути відмовлено у доступі до Центрального контрагента).
	

	4.28. 
	
	
	Враховуючи вищезазначене, українська фондова біржа повинна мати змогу підключитися до іноземного Центрального контрагента, який відповідає вимогам EMIR (якщо НКЦПФР дозволяє такому Центральному контрагенту отримати доступ до українського ринку).
	

	4.29. 
	Винятки щодо отримання дозволу Центральним контрагентом на здійснення транзакцій 
	Закон про акціонерні товариства передбачає декілька вимог щодо отримання дозволу на здійснення транзакцій - істотних транзакцій (відповідно до статті 70 такого закону) та дозволу зацікавлених сторін на здійснення транзакцій (відповідно до статті 70 такого закону), які можуть формально/фактично застосовуватись до Центрального контрагента, коли він виступає посередником між контрагентами. 
	Зміни у первинне законодавство:

Відповідно до Закону про акціонерні товариства зі змінами, коли Центральний контрагент виступатиме посередником між контрагентами, йому не потрібно буде отримувати жодних дозволів на здійснення транзакцій на основі формальних/фактичних підстав.
	Це питання не розглядається в EMIR.

	5. 
	Клірингові установи

	5.1. 
	Вимоги до членів та нагляду
	Відповідно до ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери, Центральний контрагент зобов'язаний розробити та зареєструвати в НКЦПФР (за згодою НБУ) правила клірингу у якості застосовної вимоги до клірингової діяльності Центрального контрагента.

Відповідно до статті 19-4 Закону про цінні папери, правила клірингу клірингової установи, Розрахункового центру, включають, зокрема, таке:

(1) вимоги до клірингових установ;

(2) права та обов'язки клірингових установ; та

(3) інші умови, які можуть вимагатись НКЦПФР.

Відповідно до параграфу 2 розділу II Положення про клірингову діяльність суб'єкт господарювання, який має намір стати кліринговою установою, повинен відповідати вимогам, встановленим правилами клірингу. Параграф 5 розділу II Положення про клірингову діяльність передбачає, що такий суб'єкт господарювання повинен надати Центральному контрагенту копії певних документів та дозволів, а також будь-які інші додаткові документи, які можуть вимагатись відповідно до правил клірингу такого Центрального контрагента.
	Зміни у первинне законодавство:

У Законопроекті про ринки капіталу за Центральним контрагентом повинно зберігатись право щодо встановлення вимог до клірингових установ у правилах Центрального контрагента. Детальний опис такого права повинен передбачатись у підзаконних актах, як це описано нижче у цьому пункті.
	Відповідно до статті 37 EMIR, Центральний контрагент за рекомендацією комітету з управління ризиками встановлює, де це доречно, для кожного виду інструменту, щодо якого здійснюється кліринг, категорії допустимих клірингових установ та критерії допуску. Такі критерії повинні бути недискримінаційними, прозорими та об'єктивними, щоб забезпечити справедливий та відкритий доступ до Центрального контрагента, а також повинні забезпечувати, щоб клірингові установи мали достатні фінансові ресурси та операційний потенціал для виконання зобов'язань, пов'язаних із участю в Центральному контрагенті. Критерії, що обмежують доступ, допускаються лише в тій мірі, в якій їх метою є контроль за ризиками для Центрального контрагента.

	5.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до розділу II Положення про клірингову діяльність, які передбачатимуть вимогу щодо встановлення Центральним контрагентом таких умов надання доступу до клірингової системи:

(1) дотримання вимоги щодо розміру капіталу та інших фінансових вимог;

(2) забезпечення постійного доступу Центральному контрагенту до інформації про фінансовий стан клірингової установи;

(3) дотримання вимоги щодо інформування Центрального контрагента про будь-які події, які можуть вплинути на здатність клірингової установи дотримуватися вимог щодо участі;

(4) дотримання стандартів операційної надійності (включаючи ІТ-вимоги); та

(5) запровадження кліринговими установами відповідної політики  та процедур щодо управління ризиками.

Крім того, встановлюючи вимоги до клірингових установ у своїх правилах клірингу, Центральний контрагент повинен забезпечити таке:

(1) недискримінаційні, прозорі та об'єктивні критерії, що забезпечують належний та відкритий доступ до такого Центрального контрагента;

(2) надання обмеженого доступу кліринговій установі, в межах такого Центрального контрагента, якщо метою такої клірингової установи є управління ризиком;

(3) Якщо клірингова установа здійснює кліринг лише деяких видів продуктів, повинні застосовуватись менш суворі вимоги, що відповідатимуть видам продуктів, кліринг яких здійснюється (якщо НКЦПФР вважає це можливим); та

(4) комплексна перевірка Центральним контрагентом дотримання правил кліринговою установою раз на рік (або частіше).

Крім того, НКЦПФР повинна внести зміни до Положення про клірингову діяльність, які передбачатимуть вимогу щодо встановлення Центральним контрагентом недискримінаційних, прозорих та об'єктивних процедур тимчасового та остаточного виходу клірингової установи зі складу членів, а також передбачатимуть, що Центральний контрагент має право та зобов'язання здійснювати:
(1) щодо своїх клірингових установ перевірки на місцях, незаплановані перевірки, перевірки на підставі оцінки ризиків; та

(2) перевірки звітів, що подаються кліринговими установами (аудиторських звітів).
	

	5.3. 
	Категорії участі та опосередкована/ багаторівнева участь у Центральному контрагенті
	Це питання безпосередньо не розглядається у первинному законодавстві та підзаконних актах
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений таким чином, щоб Центральний контрагент міг передбачати різні категорії учасників у своїх правилах клірингу та застосовувати різні маржинальні вимоги до різних категорій та інші вимоги на основі рівнів ризику різних категорій. Крім того, Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений таким чином, щоб дозволяти багаторівневу участь у Центральному контрагенті, відповідно до якої опосередковані учасники Центрального контрагента можуть користуватись послугами основних учасників для здійснення клірингу транзакцій.

Центральний контрагент повинен мати право запроваджувати різні форми участі, включаючи основну участь (коли учасник може здійснювати кліринг власних транзакцій та транзакцій своїх  клієнтів, а також транзакцій опосередкованих учасників та їх клієнтів) та безпосередню участь (коли учасник може здійснювати кліринг лише власних транзакцій та транзакцій своїх  клієнтів).

Як банки, так і небанківські фінансові установи можуть бути основними або безпосередніми кліринговими установами. Однак, правила клірингу Центрального контрагента можуть вимагати, наприклад, щоб основні учасники надавали йому права прямого дебіту щодо своїх рахунків, які використовуються для цілей розрахунків. Для забезпечення таких заходів необхідно внести зміни до Закону НБУ та Закону про платіжні системи, щоб НБУ мав змогу дебітувати кореспондентські рахунки банків та перераховувати ці кошти на відкритий у ньому рахунок Центрального контрагента.
	Згідно зі статтею 37 EMIR, Центральний контрагент може встановлювати категорії допустимих клірингових установ та критерії допуску після консультацій з комітетом з управління ризиками.

Крім того, згідно з ч.1 ст. 37  (1) EMIR Центральний контрагент повинен та повинен забезпечувати, щоб клірингові установи мали достатні фінансові ресурси та операційний потенціал для виконання зобов'язань, пов'язаних із участю в Центральному контрагенті.

Крім того, оскільки не всі учасники ринку, які зобов'язані виконувати зобов'язання щодо клірингу, можуть стати кліринговими установами Центрального контрагента, вони повинні мати можливість доступу до Центральних контрагентів у якості клієнтів або опосередкований клієнтів за певних умов, відповідно до пункту 33 вступної частини EMIR.

Крім того, ч. 3 ст. 4 EMIR дозволяє здійснювати опосередкований кліринг. Визначення механізмів опосередкованого клірингу міститься в ст. 1 Делегованого Регламенту Комісії № 149/2013: "механізм опосередкованого клірингу" означає сукупність договірних відносин між Центральним контрагентом, кліринговою установою, клієнтом клірингової установи та непрямим клієнтом, що дозволяє клієнту клірингової установи надавати послуги клірингу непрямим клієнтам".

	5.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна у своїх рішеннях передбачити детальні вимоги до правил клірингу, наприклад, що такі правила можуть передбачати категорії учасників на основі різних критеріїв, таких як основний капітал, фінансові ресурси, внески до гарантійного фонду, умовні зобов'язання перед Центральним контрагентом (наприклад, сума коштів, що може вимагатись Центральним контрагентом на підставі його повноважень вимагати додаткові кошти пропорційно до ризиків по позиціям), операційний потенціал Центрального контрагента тощо.
	

	6. 
	Регуляторні органи

	6.1. 
	НКЦПФР
	НКЦПФР має широкі повноваження щодо регулювання клірингу відповідно до Закону про цінні папери та Закону про державне регулювання. Найважливіші повноваження НКЦПФР включають:

(1) ліцензування клірингової діяльності, включаючи видачу ліцензій кліринговим установам, Розрахунковому центру та Центральному депозитарію (відповідно до п. 11 ч. 1 ст. 4 Закону про державне регулювання);

(2) встановлення вимог до правил клірингу та реєстрація правил (відповідно до ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери);

(3) встановлення вимог до капіталу та інших вимог до клірингових установ за погодженням з НБУ (відповідно до ч. 3 ст. 19-1 Закону про цінні папери);

(4) встановлення вимог до різних угод, укладених кліринговими установами (відповідно до ч. 4 ст. 19-2 Закону про цінні папери);

(5) встановлення порядку здійснення клірингу транзакцій з цінними паперами та нагляду (відповідно до ч. 2 ст. 19-5 Закону про цінні папери).
	Зміни у первинне законодавство:

Існуючі повноваження НКЦПФР повинні бути збережені та розширені після внесення змін до Закону про цінні папери та Закону про державне регулювання та повинні включати повноваження щодо:

(1) затвердження правил про доступ між торговим майданчиком та Центральним контрагентом;

(2) затвердження правил щодо механізмів взаємодії між Центральними контрагентами;

(3) затвердження правил щодо послідовності застосування коштів у випадку дефолту; і

(4) затвердження правил щодо механізмів управління та прозорості.


	

	6.2. 
	НБУ
	НБУ поділяє повноваження щодо регулювання з НКЦПФР. Оскільки Розрахунковий центр є банком (відповідно до вимог ч. 2 ст. 15 Закону про депозитарну систему), він також підпорядковується НБУ, як зазначено у ч. 6 ст. 4 Закону про банки. Клірингові установи також повинні отримувати ліцензію НБУ відповідно до ч. 1 ст. 19-2 Закону про цінні папери. Однак через невідповідно між зазначеними положеннями Закону про цінні папери та статті 19 Закону про банки НБУ не може видати таку ліцензію.

Законопроект про ринки капіталу виправляє це і передбачає, що отримання кліринговою установою банківської ліцензії НБУ не є обов'язковим (тобто, клірингові установи зобов'язані отримати ліцензію на здійснення клірингу лише від НКЦПФР відповідно до ч. 1 ст. 44 цього законопроекту, і можуть потім розширити обсяги своєї діяльності за умови одержання ліцензії НБУ відповідно до ч. 1 ст. 45 цього законопроекту).

Закон про цінні папери не дуже послідовний при визначенні повноважень НБУ. Різні положення статей 19-1 - 19-5 можуть надавати всі повноваження НКЦПФР і одночасно вимагати затвердження тих самих дій чи документів НБУ. Зокрема, НБУ контролює такі питання, які затверджуються НКЦПФР:

1) затвердження правил клірингу, які потім реєструються НКЦПФР (згідно з ч. 3 ст. 19-3 Закону про цінні папери та як зазначено у параграфі 3 розділу I Положень про клірингову діяльність);

2) затвердження будь-яких додаткових вимог до правил клірингу, які встановлюються НКЦПФР (відповідно до ч. 3 ст. 19-4 Закону про цінні папери);

3) затвердження вимог до капіталу та інших вимог до клірингових установ (відповідно до ч. 3 ст. 19-1 Закону про цінні папери).
	Зміни у первинне законодавство:

Зміни до Закону про цінні папери повинні усунути невідповідність між повноваженнями НБУ та НКЦПФР у статтях 19-1-19-5 цього закону, а також встановити окрему компетенцію кожного регулюючого органу.
	


Розділ II. Депозитарна система та розрахунки

Розділ II: Вступ

	Головним завданням нової редакції Закону про депозитарну систему стане приведення правил про ЦД та депозитарні установи у відповідність до правил CSDR, включаючи, зокрема:

· зміну підходу до послуг ЦД, щоб дозволити більшу гнучкість, проте з обмеженням ризикової діяльності;

· сегрегацію активів різних депозитарних установ та можливість клієнта обирати між індивідуальною та узагальненою сегрегацією;

· грошові розрахунки у грошах центрального банку, що, зокрема, передбачає доступ ЦД до Системи електронних платежів НБУ;

· правила щодо процедур та відповідальності при нездійсненні розрахунків протягом застосовного періоду T+, такі як поставка ліквідних цінних паперів третьою особою (англ. buy-in) та грошові штрафи учасників, які не здійснили розрахунки;

· правила, що вимагають і дозволяють ЦД впроваджувати заходи, що підтримують розрахунки;

· повноваження НКЦПФР визначати пруденційні нормативи та вимоги щодо капіталу, щоб мінімізувати юридичні, операційні та інвестиційні ризики;

· повноваження НКЦПФР визначати заходи та вимоги, необхідні для покращення стійкості депозитарної системи перед загрозами кібербезпеки, та забезпечення, щоб ЦД та депозитарні установи підтримували належні ІТ засоби для протидії ризикам кібербезпеки, які відповідають міжнародним технічним та технологічним стандартам;

· більш гнучке корпоративне управління, що збалансовує інтереси акціонерів, менеджменту та клієнтів;

· юридичні вимоги, що забезпечують дієвий нагляд та примусового виконання; та

· різноманітні додаткові вимоги, такі як звітність, умови домовленостей про операційну сумісність та захист персональних даних. 

Щодо послуг ЦД, Закон про депозитарну систему у новій редакції забезпечить ЦД можливість надавати:

· основні послуги, тобто послуги з внесення інформації про активи (реєстрація активів) у депозитарну систему (англ. notary service), послуги з обліку активів, а також прав та зобов'язань за такими активами на рахунках, відкритих на рівні ЦД (включаючи відкриття та обслуговування таких рахунків) (англ. central maintenance service) та послуги з управління депозитарною системою України та розрахунками (англ. settlement service) за всіма видами активів, що доступні у електронній (бездокументарній) формі в Україні;
· певні додаткові послуги на виключній основі (тобто послуги, які не можуть надавати інші особи), такі як присвоєння кодів ISIN; та

· невичерпний перелік інших додаткових небанківських послуг, таких як організація загальних зборів акціонерів, сплата дивідендів та процентів, а також комунікація із інвесторами.

Очікується, що депозитарне зберігання державних та місцевих цінних паперів буде передане від НБУ до ЦД після закінчення перехідного періоду. НБУ буде дозволено здійснювати діяльність депозитарної установи по відношенню до власних цінних паперів та цінних паперів обмеженої кількості клієнтів. Закон про депозитарну систему у новій редакції не дозволятиме ЦД надавати додаткові банківські послуги.

Закон про депозитарну систему у новій редакції підтримає існуючий підхід, що ЦД може існувати як приватне, так і як публічне акціонерне товариство. 

Відповідно до чинної редакції Закону про депозитарну систему на день реєстрації Правил ЦД у статутному капіталі ЦД частка держави разом з НБУ повинна була становити не менш як 50%. Протягом 5-річного періоду з дня набрання чинності Законом про депозитарну систему, тобто до 12 жовтня 2018 року, Кабінет Міністрів України разом з НБУ мали забезпечити зменшення частки держави та НБУ у статутному капіталі ЦД не менше, ніж до 25% плюс одна акція. Закон про депозитарну систему у новій редакції не буде містити таких обмежень, проте передбачатиме, що НКЦПФР буде погоджувати придбання частки у статутному капіталі ЦД у розмірі 5 відсотків та збільшення частки на кожні 5 відсотків. Якщо таке погодження не буде отримане, то НКЦПФР матиме право призначити довірену особу для голосування відповідними акціями замість власника. 


	№
	ПИТАННЯ
	ЧИННИЙ ПІДХІД
	ЗАПРОПОНОВАНИЙ ПІДХІД
	ОРІЄНТИР ЄС

	7. 
	Організація депозитарної системи України

	7.1. 
	Єдиний ЦД
	Відповідно до ч.1 ст. 9 та ч. 1 ст. 13 Закону про депозитарну систему в Україні існують два ЦД:

(1) НДУ, який веде депозитарний облік всіх емісійних цінних паперів, крім емісійних державних цінних паперів та облігацій місцевих позик; та

(2) НБУ, який діє як ЦД і здійснює депозитарний облік емісійних державних цінних паперів та облігацій місцевих позик.


	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему має передбачати, що в Україні існує лише один ЦД. Посилання на функції НБУ як ЦД мають бути видалені із Закону про депозитарну систему та інших законів України. 

Протягом перехідного періоду НБУ продовжуватиме здійснювати функції ЦД, які він наразі здійснює. Такий перехідний період закінчиться, коли НБУ разом із НКЦПФР затвердять своїми відповідними рішеннями передачу депозитарних активів від НБУ до НДУ. 
	CSDR не обмежує кількість ЦД в межах ЄС чи будь-якої окремої юрисдикції. Тому запропонований український підхід технічно не відповідає європейському підходу.

	7.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НБУ та НКЦПФР мають прийняти свої відповідні рішення, якими затвердять передачу депозитарних активів від НБУ до НДУ і відповідно до яких перехідний період, передбачений Законопроектом про ринки капіталу, закінчиться. 
	

	7.3. 
	НБУ як депозитарна установа 
	Відповідно до ч. 2 ст. 29 Закону про депозитарну систему НБУ може провадити депозитарну діяльність депозитарної установи без отримання відповідної ліцензії. НБУ провадить таку діяльність у порядку, встановленому НКЦПФР за погодженням з НБУ. На практиці, відповідний порядок (Положення про провадження депозитарної і клірингової діяльності НБУ) затверджується НБУ за погодженням з НКЦПФР. 

Якщо певні питання депозитарної діяльності НБУ не врегульовані Положенням про провадження депозитарної і клірингової діяльності НБУ, то застосовуються загальні правила Положення про провадження депозитарної діяльності. 

Крім того, відповідно до ч. 3 ст. 19 Закону про депозитарну діяльність, депозитарний облік активів пенсійного фонду НБУ здійснюється НБУ. 


	Зміни у первинне законодавство:

НБУ має зберегти можливість здійснювати функції депозитарної установи для себе та обмеженої кількості клієнтів, як це може бути передбачено Законом про депозитарну систему або міжнародними угодами. НБУ має здійснювати такі функції відповідно до власного положення, погодженого із НКЦПФР. Такими клієнтами можуть бути, зокрема, міжнародні ЦД (англ. ICSD), ФГВФО, Німецько-український фонд, Державна казначейська служба України, пенсійний фонд НБУ тощо. 

Правило, яке міститься у ч. 2 ст. 29 Закону про депозитарну систему, про те, що порядок діяльності НБУ встановлюється НКЦПФР за погодженням з НБУ має бути замінене на правило, що такий порядок встановлюється НБУ за погодженням з НКЦПФР. 
	У статті 18 CSDR передбачено, що центральні банки можуть діяти як ЦД та управляти системами розрахунків цінними паперами, за умови надання повідомлення про це до ESMA.

	7.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Після того, як НБУ припинить діяльність у якості ЦД щодо емісійних державних цінних паперів та облігацій місцевих позик, НБУ має: (і) здійснювати депозитарну діяльність відповідно до загальних правил Положення про провадження депозитарної діяльності та (іі) прийняти за погодженням з НКЦПФР окремий порядок, адаптований для особливостей НБУ, щодо тих аспектів, в яких загальні правила Положення про провадження депозитарної діяльності не відображають потреби НБУ. 
	

	7.5. 
	Види активів
	Відповідно до ч. 1 ст. 9 та ч. 1 ст. 13 Закону про депозитарну систему депозитарний облік усіх емісійних цінних паперів здійснюється у депозитарній системі України. Закон про  депозитарну систему не дозволяє облік будь-яких інших активів у депозитарній системі. 

Крім того, п. 2 Розділу ІІ Положення про провадження депозитарної діяльності прямо забороняє здійснювати депозитарну діяльність щодо векселів та заставних.


	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему має зберегти чинний підхід, відповідно до якого депозитарний облік усіх емісійних цінних паперів здійснюється у депозитарній системі.

Щодо інших активів, Закон про депозитарну систему має встановити певні основні правила, зокрема, такі:

(1) законом має бути передбачено, що, окрім цінних паперів, інші активи можуть також  бути визнані такими, що допускаються до обліку у депозитарній системі України;

(2) такі інші активи можуть визначатися НКЦПФР;

(3) облік таких активів у депозитарній системі не повинен бути обов'язковим, окрім випадків, передбачених законом;

(4) за запитом емітента або власника таких активів ЦД має право внести інформацію про них в депозитарну систему та обліковувати їх в депозитарній системі. 

Для відображення такого покращеного функціоналу необхідно змінити термінологію Закону про депозитарну систему, Законопроекту про ринки капіталу та усіх інших законів України. Зокрема, посилання на "рахунки в цінних паперах" необхідно замінити посиланнями на "депозитарні рахунки" (що включає цінні папери та інші активи  допущені до обліку), а посилання на "цінні папери" у контексті активів, облік яких здійснюється ЦД, необхідно замінити посиланнями на "допущені активи" тощо. 
	CSDR визначає основні функції ЦД, шляхом посилання на цінні папери, а саме: первинну реєстрацію цінних паперів у системі депозитарного обліку, відкриття та обслуговування рахунків у цінних паперах на найвищому рівні, управління системою розрахунків цінними паперами. Жодних інших видів активів прямо не передбачено в описі основних функцій ЦД.

У той же час, CSDR не забороняє ЦД надавати будь-які допоміжні послуги, які не передбачають збільшення їх обсягу ризиків ЦД.

	7.6. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має визначити додаткові види активів, які допускаються до обліку у депозитарній системі України, у Положенні про провадження депозитарної діяльності. 
	

	7.7. 
	Види депозитарної діяльності
	Відповідно до ч. 1 ст. 3 Закону про депозитарну систему в Україні існує п'ять видів депозитарної діяльності:

(1) депозитарна діяльність НДУ (тобто діяльність НДУ у якості ЦД);

(2) депозитарна діяльність НБУ (тобто діяльність НБУ у якості ЦД);

(3) депозитарна діяльність депозитарної установи;

(4) діяльність із зберігання активів інститутів спільного інвестування;

(5) діяльність із зберігання активів пенсійних фондів.
	Зміни у первинне законодавство:

Оскільки НБУ зрештою передасть свої депозитарні активи до НДУ, депозитарна діяльність НБУ має бути видалена із переліку видів депозитарної діяльності. Було погоджено зберегти інші види депозитарної діяльності, хоча такий підхід не повною мірою відповідає правилам ЄС. 
	CSDR не містить перелік конкретних видів депозитарної діяльності.

Ми також зазначаємо, що згідно з MiFID II послуги депозитарних установ є допоміжними до послуг інвестиційних фірм і не вимагають окремого дозволу. В Україні, однак, послуги депозитарних установ вважаються самостійними видами діяльності, на здійснення яких вимагається ліцензія НКЦПФР. Іншими словами, щоб мати можливість надавати послуги депозитарної установи, суб'єкт господарювання повинен отримати окрему ліцензію від НКЦПФР. Як наслідок, в Україні є депозитарні установи, які не діють у якості торговців цінними паперами.

	7.8. 
	Внесення змін до системи депозитарного обліку
	Відповідно до ч. 2 ст. 6 Закону про депозитарну систему лише депозитарні установи, НБУ у якості депозитарної установи та депозитарії-кореспонденти можуть вносити зміни до системи депозитарного обліку.

Більш детальні правила відображені у главі 2 розділу V Положення про провадження депозитарної системи. 


	Зміни у первинне законодавство:

До чинного підходу Закону про депозитарну систему має бути додана можливість НДУ вносити зміни до системи депозитарного обліку у разі, якщо депозитарна установа відмовила у такому внесенні змін або немає змоги внести такі зміни (наприклад, у випадку надзвичайної ситуації). 
	Згідно з CSDR, ЦД несуть відповідальність та мають змогу вносити записи в систему депозитарного обліку рахунків у цінних паперах, відкритих у ЦД. Крім того, особи, які не є ЦД, теж можуть нести відповідальність та вносити записи в систему депозитарного обліку рахунків у цінних паперах, відкритих у ЦД.

	7.9. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має передбачити детальну процедуру внесення змін до системи депозитарного обліку ЦД замість депозитарної установи. 
	

	7.10. 
	Сегрегація активів
	Відповідно до ч. 2 ст. 5 Закону про депозитарну систему кожен з українських ЦД повинен розмежовувати рахунки в цінних паперах різних депозитарних установ. 
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему має передбачати додаткові правила розмежування (сегрегації) активів, зокрема, такі: 

(1) ЦД має зберігати власні цінні папери на депозитарних рахунках інших, ніж депозитарні рахунки його клієнтів; 

(2) ЦД має вимагати, щоб кожна депозитарна установа зберігала власні цінні папери на депозитарних рахунках інших, ніж депозитарні рахунки клієнтів такої депозитарної установи;

(3) законом має передбачатися вимога, а ЦД має забезпечити, щоб кожна депозитарна установа пропонувала своїм клієнтам можливість зберігати цінні папери або на депозитарних рахунках такої депозитарної установи, відкритих на рівні ЦД (тобто узагальнена сегрегація (англ.  omnibus segregation)), або на депозитарних рахунках власника, відкритих на рівні ЦД (тобто індивідуальна сегрегація (англ.  individual segregation)); та 

(4) у разі індивідуальної сегрегації рахунків клієнтів, відповідна депозитарна установа все-одно має бути відповідальною за відкриття на рівні ЦД такого депозитарного рахунку власника, а також за внесення змін до депозитарної системи щодо такого рахунка для свого клієнта.
	Згідно зі статтею 38 CSDR, ЦД зобов'язаний сегрегувати рахунки у цінних паперах кожного учасника та пропонувати (на вимогу) подальшу сегрегацію (яка в деяких випадках може бути доступною лише за більш високу вартість).

Отже, рівень сегрегації визначається клієнтом (яким повинна повідомлятись інформація про витрати у зв’язку з такою сегрегацією).

	7.11. 
	Підтвердження права власності та обтяжень
	Відповідно до ч. 1 ст. 8 Закону про депозитарну систему обліковий запис на рахунку в цінних паперах депонента в депозитарній установі є підтвердженням прав на цінні папери та прав за цінними паперами. Такий же підхід відображено у п. 2 глави 4 розділу V Положення про провадження депозитарної діяльності. 
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему має передбачати, що облікові записи на депозитарних рахунках, відкритих на рівні ЦД, також слугують підтвердженням прав на цінні папери та прав за цінними паперами.
	Це питання не розглядається в CSDR.

	7.12. 
	ЦД як уповноважений на зберігання даних та документів депозитарної установи, яка припинила діяльність 


	Відповідно до Положення про припинення депозитарної діяльності дані та документи депозитарних установ, які припинили діяльність, включаючи дані про рахунки в цінних паперах, відкриті у такій депозитарній установі, передаються ЦД як уповноваженому на зберігання.
П. 3 розділу І Положення про припинення депозитарної діяльності забороняє,  після здійснення такої передачі до ЦД, обслуговувати рахунки власників цінних паперів, відкриті в депозитарній установі, яка припинила діяльність, до того, як буде укладено новий договір про обслуговування рахунку в цінних паперах. До цього моменту ЦД обмежений в можливості вносити зміни до даних та документів депозитарної установи, яка припинила діяльність (п. 4-5 розділу І Положення про припинення депозитарної діяльності).
	Зміни у підзаконні акти:

Чинний підхід стимулює власника цінних паперів якнайшвидше обрати нову депозитарну установу і тому він має бути збережений. 
	Це питання не розглядається в CSDR.

	8. 
	Правила, що застосовуються до ЦД

	8.1. 
	Визначення поняття ЦД
	Відповідно до ч.1-2 ст. 9 Закону про депозитарну систему ЦД – це юридична особа, що функціонує у формі акціонерного товариства відповідно до Закону про акціонерні товариства з урахуванням особливостей, установлених Законом про депозитарну систему. Акціонерне товариство набуває статусу Центрального депозитарію з дня реєстрації НКЦПФР правил ЦД. ЦД забезпечує формування та функціонування системи депозитарного обліку цінних паперів.
	Зміни у первинне законодавство:

Чинне визначення поняття ЦД необхідно замінити визначенням, яка дається шляхом перелічення основних послуг ЦД:

(1) внесення інформації про активи (реєстрація активів) у депозитарну систему та виключення таких активів із депозитарної системи України внаслідок погашення та/або анулювання ("реєстраційна послуга" (англ.  notary service));

(2) облік активів, а також прав та зобов'язань за такими активами на рахунках, відкритих на рівні ЦД (включаючи відкриття та обслуговування таких рахунків) ("послуга центрального обслуговування" (англ. central maintenance service)); та

(3) управління депозитарною системою України та розрахунками ("послуга з розрахунків" (англ.  settlement service)).


	У п. 1 ч. 1 ст. 2 CSDR ЦД визначається як юридична особа, яка керує системою розрахунків за цінними паперами та надає принаймні ще одну основну послугу.

Відповідно до розділу A Додатку до CSDR, основними послугами ЦД вважаються такі послуги:

"1. Первинний внесення інформації про цінні папери у систему депозитарного обліку ("реєстраційна послуга");

2. Надання та обслуговування рахунків у цінних паперах на найвищому рівні ("послуга центрального обслуговування");

3. Управління системою розрахунків за цінними паперами ("послуга з розрахунків")".

Відповідно до європейського підходу, ЦД може надавати лише дві основні послуги з трьох. Втім, враховуючи, що в Україні буде лише один ЦД, запропонований український підхід передбачає, що український ЦД повинен надавати всі три основні послуги.

	8.2. 
	Набуття статусу ЦД
	Ст. 9 Закону про депозитарну систему передбачає, що НДУ функціонує як ЦД в Україні. Це означає, що статус НДУ як ЦД встановлено в силу закону. Відповідно, існують аргументи на користь того, що неможливо позбавити НДУ статусу ЦД та надати такий статус іншій юридичній особі за необхідності. 
	Зміни у первинне законодавство:

Необхідно змінити чинний підхід шляхом виключення будь-яких посилань на певну юридичну особу як ЦД із ст. 9 та 11 Закону про депозитарну систему. Статус певної юридичної особи як ЦД має визначатися у підзаконних нормативно-правових актах. 

Після реформи інфраструктури ринку капіталів НКЦПФР повинна мати повноваження позбавити НДУ статусу ЦД із одночасним наданням такого статусу іншій юридичній особі. Закон про депозитарну систему має передбачати список обставин, коли таке позбавлення статусу ЦД може мати місце. 
	CSDR не обмежує кількість ЦД у Європейському Союзі чи в будь-якій конкретній юрисдикції. Український підхід, запропонований у цьому рядці 8.2 буде відповідати європейському підходу.

Слід також зазначити, що у  ЄС дозвіл ЦД на здійснення його діяльності може бути відкликаний відповідно до статті 20 CSDR.

	8.3. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти та документи ЦД:

Як зазначалося вище, статус певної юридичної особи як ЦД має визначатися у підзаконних нормативно-правових актах. Для цього необхідно внести зміни до Порядку та умов надання статусу Центрального депозитарію цінних паперів, затвердженого рішенням НКЦПФР № 597 від 16 квітня 2013 року

Після реформи інфраструктури ринку капіталів ЦД необхідно буде змінити власні правила відповідно до Закону про депозитарну систему з урахуванням внесених змін. Також ЦД необхідно буде погодити такі змінені правила із НКЦПФР. 
	

	8.4. 
	Пруденційні нормативи та ризик-менеджмент
	Закони України прямо не передбачають жодних пруденційних нормативів або правил ризик-менеджменту, що стосуються ЦД (окрім певних загальних вимог щодо захисту інформації, які містяться у Законі про депозитарну систему). Усі пруденційні нормативи передбачені у підзаконних нормативно-правових актах, затверджених НКЦПФР. 

Відповідно до п. 37-5 ч. 2 ст. 7 Закону про державне регулювання ринку цінних паперів НКЦПФР встановлює пруденційні нормативи щодо професійних учасників фондового ринку. Крім того, згідно із ч. 2 ст. 8 того ж закону, НКЦПФР має право встановлювати інші показники і вимоги, що обмежують ризики в ході здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів.

НКЦПФР встановила пруденційні нормативи щодо ЦД у розділі V Положення щодо пруденційних нормативів. Наразі до ЦД застосовуються лише декілька пруденційних нормативів, а саме:

(1) норматив достатності власних коштів;

(2) коефіцієнт покриття операційного ризику.

Крім того, розділ ІХ Положення щодо пруденційних нормативів містить ряд вимог щодо запобігання та мінімізації впливу ризиків.
	Зміни у первинне законодавство:

Чинні правила має бути збережено у Законопроекті про ринки капіталу, а також додано нові правила щодо запобігання юридичних, загальних комерційних ризиків та операційних ризиків, що подібні правилам, викладеним у статтях 42-47 CSDR.

Зміни у підзаконні акти:

Положення щодо пруденційних нормативів необхідно привести у відповідність правилам, викладеним у Законопроекті про ринки капіталу та статтям 42-47 CSDR.
	ЦД підпадають під дію спеціальних пруденційних нормативів та вимог до капіталу, які пом'якшують юридичні, операційні, інвестиційні та загальні комерційні ризики, як зазначено у статтях 42-47 CSDR.

	8.5. 
	Інвестиційна політика ЦД
	Дане питання прямо не регулюється законодавством України.

Ми також звертаємо увагу на те, що ч. 2 ст. 16 та ч. 1 ст. 17 Закону про депозитарну систему містять певні правила, що можуть тлумачитися як такі, що обмежують можливість ЦД інвестувати власні кошти у цінні папери. 

Відповідно до ч. 2 ст. 16 Закону про депозитарну систему ЦД заборонено розпоряджатися цінними паперами, які він обліковує, або вчиняти будь-які інші дії з такими цінними паперами, крім дій, що вчиняються згідно з договорами, укладеними з особами, які відкрили рахунок у ЦД.

Нормою ж, закріпленою в ч. 1 ст. 17 Закону про депозитарну систему, по суті заборонено НБУ відкривати рахунок в цінних паперах для ЦД. 
	Зміни у первинне законодавство:

Необхідно змінити Закон про депозитарну систему шляхом визначення основних правил інвестиційної політики ЦД, зокрема, таких:

(1) ЦД може утримувати власні кошти на рахунках НБУ або комерційних банків;

(2) ЦД може інвестувати власні кошти в високоліквідні цінні папери із мінімальним ризиком і які можуть бути швидко продані із мінімальним негативним ціновим ефектом;

(3) критерії прийнятних комерційних банків та цінних паперів мають бути визначені правилами ЦД;

(4) ЦД має забезпечити у своїх договірних відносинах швидкий доступ до власних фінансових ресурсів. 

Чинні правила (а саме, ч. 2 ст. 16 та ч. 1 ст. 17 Закону про депозитарну систему), які обмежують можливість ЦД інвестувати власні кошти у цінні папери, необхідно змінити відповідним чином. 
	Запропонований український підхід буде відповідати CSDR. Відповідно до ч. 1-3 ст. 46, ЦД зберігає свої фінансові активи в центральних банках, уповноважених кредитних установах або уповноважених ЦД, інвестуючи свої фінансові ресурси лише в грошові кошти або високоліквідні фінансові інструменти. Крім того, згідно з ч. 5-6 ст. 46 CSDR, ЦД забезпечує, щоб його загальний ризик по відношенню до цих фінансових активів залишався в допустимих межах.

	8.6. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

У своїх актах НКЦПФР має встановити загальні критерії щодо комерційних банків та цінних паперів, які ЦД може обирати у своїй інвестиційній діяльності, як вказано у підпункті 3 вище.
	

	8.7. 
	Обмеження права власності на корпоративні права в інших юридичних особах 


	Дане питання прямо не врегульоване законодавством України.


	Зміни у первинне законодавство:
До Закону про депозитарну систему мають бути внесені зміни, якими передбачатиметься заборона ЦД володіти більше ніж 20% корпоративних прав іншої юридичної особи, якщо таке володіння не було погоджене із НКЦПФР на підставі того, що воно значно не підвищує обсяг ризиків для ЦД. 

Крім того, правила перехідного періоду мають прямо дозволити НДУ володіти більше ніж 20% акцій Розрахункового центру (у разі, якщо НБУ передасть свої акції у Розрахунковому центрі на користь НДУ для того, що уникнути конфлікту інтересів).


	Відповідно п. 29 преамбули CSDR, уповноважені ЦД не повинні володіти часткою участі або правом власності, що становить 20% і більше прав голосу або капіталу в інших установах, за винятком випадків, коли це схвалено компетентними органами за умови, що така участь істотно не збільшить ризики ЦД.

	9. 
	Послуги ЦД

	9.1. 
	Загальний підхід до послуг, які можуть надаватися ЦД


	Ч. 9 ст. 9 Закону про депозитарну систему прямо передбачає, що ЦД може здійснювати діяльність, не заборонену законом.

Розділ ІІІ Положення про провадження депозитарної діяльності перелічує певні послуги ЦД. 


	Зміни у первинне законодавство:

В цілому, чинний підхід має бути збережено. Як описано вище, ЦД має бути дозволено здійснювати будь-яку діяльність, окрім тієї, що пов'язана зі значним ризиком. При цьому: 

(1) у Законі про депозитарну систему необхідно передбачити невиключний перелік дозволеної діяльності, до якої належать основні послуги ЦД, а також додаткові небанківські послуги ЦД відповідно до CSDR;

(2) у разі, якщо ЦД забажає надавати послуги, прямо не перелічені у Законі про депозитарну систему, ЦД має повідомити про це НКЦПФР. У зв’язку з цим для  НКЦПФР необхідно буде передбачити повноваження забороняти або обмежувати надання таких послуг, якщо НКЦПФР вважатиме, що вони пов'язані зі значним ризиком для ЦД. 

До Закону про депозитарну систему також мають бути внесені зміни, якими передбачатиметься перелік діяльності, яка пов'язана зі значним ризиком для ЦД, зокрема, такий перелік має включати послуги Центрального контрагента, банківські послуги, надання кредитів, більшість фінансових послуг тощо. 
	Відповідно п. 29 та п. 33 преамбули CSDR, ЦД може надавати будь-які послуги та здійснювати діяльність, не охоплену його ліцензією за умови, що такий ЦД повідомив про це компетентний орган, і такі послуги або діяльність не збільшують ризики для ЦД.

	9.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

У Положенні щодо пруденційних нормативів НКЦПФР має передбачити підстави заборони або обмеження надання ЦД послуг, які прямо не перелічені у Законі про депозитарну систему.
	

	9.3. 
	Основні послуги ЦД
	Закон про депозитарну систему не містить визначення основних послуг ЦД. 

Натомість, ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему міститься перелік виключної компетенції ЦД, який по суті наводить основні послуги ЦД та виключні послуги ЦД, а також включає у себе виключні функції ЦД, які навряд чи можуть розглядатися як послуги (наприклад, здійснення контролю тощо).  
	Зміни у первинне законодавство:
До Закону про депозитарну систему мають бути внесені зміни, якими буде внесено визначення основних послуг ЦД для цілей визначення поняття ЦД. Див. відповідний рядок вище. 
	У п. 1 ч. 1 ст. 2 CSDR ЦД визначається як юридична особа, яка керує системою розрахунків за цінними паперами та надає принаймні ще одну основну послугу.

Відповідно до розділу A Додатку до CSDR, основними послугами ЦД вважаються такі послуги:

"1. Первинний внесення інформації про цінні папери у систему депозитарного обліку ("реєстраційна послуга");

2. Надання та обслуговування рахунків у цінних паперах на найвищому рівні ("послуга центрального обслуговування");

3. Управління системою розрахунків за цінними паперами ("послуга з розрахунків")".

	9.4. 
	Додаткові послуги ЦД
	Ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему наводить список виключних послуг ЦД та виключних функцій ЦД. Крім того, відповідно до ч. 9 ст. 9 Закону про депозитарну систему, ЦД може здійснювати іншу діяльність, не заборонену законом.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему має передбачати невиключний перелік додаткових послуг та функцій, які можуть надаватися/ здійснюватися ЦД. Такі послуги та функції мають включати:

(1) ідентифікацію юридичних осіб для цілей ринків капіталів (тобто присвоєння коду LEI на основі стандарту ISO 17442 або іншого стандарту, що його замінить);

(2) присвоєння ISIN та інших кодів;

(3) зберігання тимчасових глобальних сертифікатів та глобальних сертифікатів;

(4) складання реєстрів акціонерів та держателів облігацій та інші пов'язані послуги;

(5) здійснення платежів у зв'язку з погашенням публічно випущених цінних паперів та платежів із виплати доходу за ними (як описано в рядку 9.6 нижче);

(6) зберігання інформації та документів депозитарних установ, які припинили діяльність тощо;

(7) управління розрахунками, у тому числі торгівлі цінними паперами на умовах "поставка проти оплати";

(8) встановлення кореспондентських відносин з центральними депозитаріями інших країн;

(9) послуги торгового репозиторію;

(10) здійснення платежів в результаті будь-яких корпоративних дій, таких як виплата дивідендів за приватно розміщеними корпоративними акціями у разі, якщо емітент обрав для цього послуги ЦД; 

(11) надання послуг та здійснення функцій депозитарної установи у обмеженій кількості випадків, наприклад, щодо власних цінних паперів; та

(12) допомога при скликанні та організації зборів акціонерів/ держателів облігацій, включаючи надання забезпечення можливості використання інфраструктури ЦД для електронного голосування. 

Послуги та функції, описані у п. 1-9 вище мають надаватися/ здійснюватися ЦД на виключній основі (тобто інші юридичні особи не будуть мати можливості надавати такі послуги або здійснювати такі функції). 
	Згідно з ч. 1 та 2 ст. 16 CSDR, ЦД може надавати, з урахуванням відповідного дозволу, основні та допоміжні послуги, які перелічені у Розділі А та Розділі B Додатку до CSDR.

Згідно з п.33  преамбули CSDR, ЦД може надавати небанківські допоміжні послуги, які не збільшують його ризиків після надання повідомлення про це компетентному органу.

	9.5. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

У своїх актах НКЦПФР має передбачити розширений перелік додаткових послуг, які можуть надаватися ЦД. 
	

	9.6. 
	Обмеження щодо банківських послуг 
	У ч. 9 ст. 9 Закону про депозитарну систему України передбачено, що ЦД може надавати окремі банківські операції на підставі ліцензії на здійснення окремих банківських операцій, отриманої у порядку, визначеному НБУ. Друге речення ч. 4 ст. 47 Закону про банки встановлює таке ж правило. 

У той же час, вищезазначені правила не діють, оскільки у законодавстві України про банківську діяльність не передбачено таких відповідних ліцензій на здійснення окремих банківських операцій.
	Зміни у первинне законодавство:

Чинні положення необхідно видалити із ст. 3 та 9 Закону про депозитарну систему та ч. 4 ст. 47 Закону про банки. Крім того, до Закону про депозитарну систему необхідно внести чітку заборону ЦД здійснювати банківські операції. 
	Український підхід не буде відповідати ст. 54 CSDR, згідно з якою ЦД може надавати певні допоміжні банківські послуги, призначивши з цією метою кредитну установу або самим набувши статусу кредитної установи, за умови отримання відповідного погодження від компетентного органу.

	9.7. 
	
	
	Даний підхід відображено у Звіті Oliver Wyman та його підтримують НБУ та НКЦПФР, оскільки, на їх думку, наразі надання ЦД банківських послуг є передчасним та ризиковим. 
	

	9.8. 
	Забезпечення цілісності випуску 


	Відповідно до ст. 30 Закону про депозитарну систему ЦД перевіряє так званий "депозитарний баланс" між (1) цінними паперами, наявними на рахунках кожної депозитарної установи в ЦД та (2) цінними паперами, наявними на рахунках в цінних паперах клієнтів таких депозитарних установ. Крім того, ЦД має право надавати депозитарній установі розпорядження про усунення порушення депозитарного балансу.

У п. 9 розділу ІІ Положення про провадження депозитарної діяльності передбачені певні вимоги щодо "депозитарного балансу".
	Зміни у первинне законодавство:

Чинний підхід має бути збережено, а також розширено прямими положеннями про те, що перевірка депозитарного балансу має:

(1) відбуватися принаймні щодня;

(2) враховувати нові рахунки на рівні ЦД. 


	Відповідно до ч. 1 ст. 37 CSDR, ЦД встановлює відповідні процедури підтвердження для перевірки того, чи кількість цінних паперів, що складають емісію цінних паперів або частину емісії цінних паперів, дорівнює сумі цінних паперів, зареєстрованих на рахунках в цінних паперах учасників депозитарної системи, що управляється ЦД.

Відповідно до ч. 2 ст. 37 CSDR такі заходи з перевірки проводяться принаймні щодня.

	9.9. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти: 

Порядок перевірки депозитарного балансу в Положенні про провадження депозитарної діяльності необхідно змінити.
	

	9.10. 
	Обслуговування корпоративних операцій


	Обслуговування корпоративних операцій ЦД щодо емісійних цінних паперів врегульовано рядом законів України залежно від виду цінних паперів, а саме:

(1) Законом про акціонерні товариства щодо акцій акціонерних товариств:

a. виплата дивідендів публічним акціонерний товариством, щодо акцій якого здійснено публічну пропозицію та/або акції якого допущені до торгів на фондовій біржі, а також акцій банків, здійснюється через ЦД, а інші акціонерні товариства здійснюють виплату дивідендів через ЦД або безпосередньо акціонерам (згідно з ч. 5 ст. 30 закону);

b. повідомлення щодо усіх типів акцій направляється адресату в письмовій формі поштою, через депозитарну систему України або вручається акціонеру (згідно із визначенням "повідомлення акціонерам" у п. 14 ч. 1 ст. 2 закону);

c. голосування за усіма типами акцій проводиться з використанням бюлетенів для голосування акціонерами, присутніми на зборах акціонерів (згідно із ч. 1 ст. 43 закону); у разі, якщо кількість акціонерів не перевищує 25 осіб, голосування може відбуватись методом опитування (згідно із ст. 48 закону);

(2) Законом України "Про інститути спільного інвестування" щодо цінних паперів інвестиційних фондів (а саме, акцій корпоративних інвестиційних фондів та інвестиційних сертифікатів інститутів спільного інвестування):

a. законом не встановлено окремих вимог щодо того, яким чином виплачується дохід, тому емітент може самостійно це визначити у своєму статуті або регламенті (згідно із ст. 11, 12 та 44 закону);

b. повідомлення щодо акцій корпоративного інвестиційного фонду надсилається у письмовому вигляді (згідно із ст. 19 закону), що тлумачиться як заборона надсилати повідомлення через ЦД; законом не встановлені вимоги до надсилання повідомлень щодо інвестиційних сертифікатів інститутів спільного інвестування;

c. голосування за акціями корпоративних інвестиційних фондів здійснюється з використанням бюлетенів для голосування акціонерами, присутніми на зборах акціонерів (згідно із ст. 23 та 26 закону); у разі, якщо кількість акціонерів не перевищує 100 осіб, голосування може також здійснюватися без присутності на зборах акціонерів (згідно із п. 2 ч. 1 ст. 26 та ст. 31 закону); голосування за інвестиційними сертифікатами інститутів спільного інвестування законом не передбачено; 

(3) Законом України "Про фінансово-кредитні механізми і управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю" щодо сертифікатів фондів операцій з нерухомістю:

a. законом не встановлено окремих вимог того, яким чином виплачується дохід, тому емітент може самостійно це визначити у проспекті (згідно зі ст. 44 закону);

b. законом не встановлено окремих вимог того, яким чином надсилаються повідомлення; проте встановлена вимога, щоб певні повідомлення надавалися письмово (наприклад, згідно з ч. 8 ст. 11 закону), що тлумачиться як заборона у таких випадках надсилати повідомлення через ЦД;

c. голосування за сертифікатами фондів операцій з нерухомістю законом не передбачено законом;

(4) Законом України "Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати" щодо іпотечних сертифікатів:

a. законом не встановлено окремих вимог щодо того, яким чином виплачується дохід, тому емітент може самостійно це визначити у "інформації про випуск" (згідно зі ст. 19 закону);

b. законом не встановлено окремих вимог щодо того, яким чином надсилаються повідомлення; проте встановлена вимога, щоб певні повідомлення надавалися письмово (наприклад, згідно зі ст. 23 закону), що тлумачиться як заборона у таких випадках надсилати повідомлення через ЦД;

c. голосування за іпотечними сертифікатами законом не передбачено;

(5) Законопроектом про ринки капіталу та Закон України "Про іпотечні облігації" щодо корпоративних облігацій, облігацій місцевих позик та іпотечних облігацій:

a. погашення та виплата доходів здійснюються через ЦД (згідно із ч. 5 ст. 20 Закону про депозитарну систему з урахуванням змін, внесених Законопроектом про ринки капіталу); виняток передбачено щодо структурованих іпотечних облігацій, за якими погашення та виплата доходів можуть здійснюватися адміністратором за випуском безпосередньо держателям облігацій;

b. повідомлення та голосування здійснюється через ЦД (ст. 85, 87, 88 та 100 Законопроекту про ринки капіталу та ч. 2 ст. 4 і ч. 1 ст. 26 Закону України "Про іпотечні облігації" з урахуванням змін, внесених Законопроектом про ринки капіталу). 
	Зміни у первинне законодавство:

Правила про корпоративні операції за емісійними цінними паперами, що обслуговуються ЦД, у описаних законах необхідно привести до єдиних загальних процедур та вимог. Текст згаданих статей у чинному підході необхідно змінити, щоб передбачити такий загальний підхід:

(1) погашення та виплати доходів за (і) публічно розміщеними цінними паперами, (іі) корпоративними облігаціями, облігаціями місцевих позик та іпотечними облігаціями, і (ііі) акціями банків мають здійснюватися через рахунок ЦД, відкритий в НБУ; дана вимога не застосовуватиметься до приватно розміщених цінних паперів (окрім облігацій, зазначених вище, а також акція банків), якщо інше не буде передбачено статутом, проспектом або рішенням про випуск цінних паперів; 

(2) повідомлення від емітента та, у разі якщо існує управитель/адміністратор випуску цінних паперів – повідомлення від управителя/ адміністратора за (і) публічно розміщеними цінними паперами та (іі)  корпоративними облігаціями, облігаціями місцевих позик та іпотечними облігаціями мають здійснюватися принаймні через депозитарну систему України; дана вимога не застосовуватиметься до приватно розміщених цінних паперів (окрім облігацій, зазначених вище),  якщо інше не буде передбачено статутом, проспектом або рішенням про випуск цінних паперів; 

(3) голосування (якщо така можливість передбачена законом) за (і) публічно розміщеними цінними паперами та (іі)  корпоративними облігаціями, облігаціями місцевих позик та іпотечними облігаціями має здійснюватися через депозитарну систему України; дана вимога не застосовуватиметься до приватно розміщених цінних паперів (окрім облігацій, зазначених вище), якщо інше не буде передбачено статутом, проспектом або рішенням про випуск цінних паперів. 

Для цілей погашення та виплати доходів ЦД має відкрити банківський рахунок в НБУ, а НБУ необхідно надати повноваження відкрити та обслуговувати такий рахунок для ЦД. Проте варто зауважити, що відповідно до позиції НБУ усі питання валютного регулювання та валютного контролю по відношенню до ЦД (і) мають регулюватися шляхом посилання на чинне у відповідний момент часу валютне законодавство, а (іі) ця Концепція та розроблене на її основі законодавство не має вводити жодних нових окремих правил щодо валютного законодавства. 
	Обслуговування корпоративних операцій є однією з небанківських допоміжних послуг ЦД, згідно з Додатком до CSDR.

	9.11. 
	Аутсорсинг послуг ЦД
	Діяльність ЦД в Україні вважається виключною (тобто її може здійснювати лише ЦД) відповідно до ч. 1 та ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему. Ст. 18 та ст. 20 Закону про депозитарну систему перелічують послуги та функції ЦД в Україні, які класифікуються як основні або додаткові послуги у CSDR. З огляду на положення про виключність діяльності, відповідні послуги та функції навряд чи можуть бути делеговані або передані на аутсорсинг (хоча законом цього чітко не передбачено). 
	Зміни у первинне законодавство:

До Закону про депозитарну систему необхідно внести зміни, якими прямо передбачити, що основні та виключні послуги ЦД не можуть бути передані на аутсорсинг, а інші послуги ЦД – можуть. Такий підхід підтримується НКЦПФР, яка прагне досягти консолідації депозитарної системи України із єдиним ЦД. 

Крім того, до Закону про депозитарну систему необхідно внести зміни, якими встановити основні правила аутсорсингу послуг, зокрема, такі:

(1) аутсорсинг має затверджуватися НКЦПФР;

(2) якщо ЦД передає свої послуги на аутсорсинг третій особі, він залишається повністю відповідальним за виконання усіх своїх зобов'язань;

(3) договір про аутсорсинг повинен передбачати можливість його розірвання за ініціативою ЦД без невиправдної затримки;

(4) НКЦПФР повинна мати повноваження перевіряти постачальника аутсорсингових послуг на предмет відповідності вимогам законодавства України. 
	Відповідно до статті 30 CSDR, ЦД може делегувати свої послуги третій особі, але зберігає повну відповідальність за виконання всіх своїх зобов’язань. Відповідно до ч.1 ст. 19 CSDR, ЦД повинен подати заяву до компетентного органу своєї Держави-учасниці у випадку, якщо він має намір делегувати послуги третій особі.

У письмовому договорі з постачальником аутсорсингових послуг, якому ЦД делегує послуги, ЦД повинен визначити свої права та обов'язки та права та обов'язки постачальника послуг. У такому договорі повинна передбачатись можливість припинення такого договору з боку ЦД.

ЦД та постачальник аутсорсингових послуг зобов’язані надавати компетентному органу на вимогу всю інформацію, необхідну для того, щоб останній міг оцінити відповідність таких аутсорсингових послуг вимогам законодавства.

	9.12. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

У своїх актах НКЦПФР повинна передбачити загальну процедуру аутсорсингу послуг, вимоги до неї та критерії перевірки постачальника послуг на предмет відповідності вимогам законодавства України.
	

	10. 
	Організація діяльності ЦД

	10.1. 
	Організаційно-правова форма ЦД
	Відповідно до ч. 2 ст. 9 Закону про депозитарну систему НДУ існує у формі акціонерного товариства.
	Підхід ч. 2 ст. 9 Закону про депозитарну систему, що ЦД існує у формі акціонерного товариства повинен бути збереженим, щоб надати ЦД гнучкість у виборі того бути публічним чи приватним акціонерним товариством.
	CSDR не вимагає, щоб ЦД був створений у певній корпоративній формі.

	10.2. 
	Правила корпоративного управління 
	НДУ утворене у формі акціонерного товариства, і тому до нього застосовуються загальні правила щодо акціонерних товариств, передбачені Законом про акціонерні товариства та Цивільним кодексом України. Органами управління НДУ як акціонерного товариства є загальні збори акціонерів, наглядова рада та виконавчий орган (відповідно до ст. 159-161 Цивільного кодексу України). 

Виключні повноваження загальних зборів акціонерів НДУ визначені ч. 2 ст. 33 Закону про акціонерні товариства, а також статутом НДУ, і включають таке:

(1) визначення основних напрямів діяльності НДУ;
(2) внесення змін до статуту;
(3) прийняття рішення про збільшення або зменшення статутного капіталу;
(4) різноманітні питання, що стосуються розміщення акцій та цінних паперів, що конвертуються в акції;
(5) визначення форми акціонерного товариства (публічне або приватне);
(6) затвердження внутрішніх положень, а також кодексу корпоративного управління;

(7) затвердження річних звітів;

(8) розподіл прибутку та покриття збитків, затвердження розміру дивідендів;

(9) обрання членів наглядової ради, правління та ревізійної комісії, звільнення їх з посади, затвердження умов цивільно-правових договорів, трудових договорів з ними, встановлення розміру винагороди членів наглядової ради та ревізійної комісії;

(10) затвердження певних значних правочинів та правочинів із заінтересованістю;

(11) ліквідацію НДУ; та

(12) створення Ради учасників та затвердження положення про неї.

Повноваження наглядової ради НДУ визначені ст. 52 Закону про акціонерні товариства та статутом НДУ і включають таке:

(1) затвердження стратегії розвитку (бізнес плану), підготовленого правлінням, та здійснення контролю за його реалізацією;

(2) затвердження річного бюджету та контроль за його реалізацією;

(3) затвердження правил НДУ та змін до них;

(4) затвердження вартості послуг (тарифів) НДУ, схвалених рішенням правління та щодо яких радою учасників було надано зауваження або заперечення;

(5) затвердження внутрішніх правил стосовно діяльності НДУ, щодо яких радою учасників було надано зауваження або заперечення;

(6) прийняття рішення про проведення загальних зборів;

(7) розміщення та погашення цінних паперів НДУ (окрім акцій);

(8) затвердження умов контрактів із членами правління, встановлення розміру їх винагороди;

(9) обрання незалежного аудитора та визначення умов договору з ним;

(10) прийняття за погодженням з НКЦПФР рішення про заснування інших юридичних осіб, придбання або відчуження корпоративних прав;

(13) затвердження певних значних правочинів та правочинів із заінтересованістю;

(11) прийняття рішення про надання позик, порук та гарантій, залучення кредитних коштів;

(12) надання дозволу на укладання договорів з відкриття поточних та депозитних рахунків;

(13) затвердження тарифної політики НДУ;

(14) прийняття рішення про припинення повноважень членів ради учасників та прийняття рішення щодо обрання нового складу ради учасників у випадках, передбачених положенням про раду учасників; та

(15) затвердження інших внутрішніх правил, крім тих, що віднесені до виключної компетенції загальних зборів акціонерів.

Відповідно до ч. 1 ст. 58 Закону про акціонерні товариства до компетенції правління НДУ належить вирішення всіх питань, пов'язаних з керівництвом поточною діяльністю товариства, крім питань, що належать до виключної компетенції загальних зборів та наглядової ради

Ревізійна комісія НДУ перевіряє фінансову та комерційну діяльність НДУ на основі результатів фінансового року, з урахуванням вимог, що викладені у ч. 1 ст. 162 Цивільного кодексу України. 
	Зміни у первинне законодавство:

У Законі про депозитарну систему необхідно прямо прописати положення, які підвищать якість корпоративного управління ЦД, зокрема, такі:

(1) ЦД повинен мати ефективну корпоративну структуру, яка включатиме організаційну структуру із чітко визначеними повноваженнями та відповідальністю, а також ефективні процеси для виявлення, управління, моніторингу та звітування про існуючі або потенційні ризики та достатні механізми внутрішнього контролю; та

(2) вище керівництво ЦД повинно мати достатньо високі репутацію та досвід для того, щоб забезпечити належне управління ЦД. 

Повноваження призначати членів правління необхідно передати від загальних зборів акціонерів до наглядової ради з таких причин:

(1) оскільки третина членів наглядової ради будуть незалежними директорами, наглядова рада вірогідно здійснюватиме більш збалансовані призначення, аніж загальні збори акціонерів;

(2) наглядова рада може здійснювати призначення швидше; 

(3) призначення членів правління наглядовою радою є більш поширеними в Україні, аніж призначення загальними зборами акціонерів. 

Наглядова рада має створити комітет із призначень та винагород, який організовуватиме та контролюватиме відбір кандидатів на посади голови та членів правління, а також затверджуватиме розмір їх винагород. Крім того, якщо наглядова рада створить комітет з питань аудиту, ЦД може бути звільнений від вимоги про створення ревізійної комісії. 

Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР має передбачити додаткові вимоги для забезпечення високої репутації вищого керівництва ЦД, зокрема, що вони не повинні:

(1) мати конфлікт інтересів;
(2) мати непогашену або незняту судимість;
(3) бути притягнуті до адміністративної відповідальності за вчинення корупційного правопорушення;

(4) мати податковий борг;

(5) бути особами, до яких застосовано міжнародні санкції; 
(6) були звільненими на підставі ч. 2-4, 7 або 8 ст. 40 або ч. 1-4 ст. 41 Кодексу законів про працю, які дозволяють звільнити працівника при недостатній кваліфікації, систематичному невиконанні обов'язків, прогулі, появі на роботі в нетверезому стані, у стані наркотичного або токсичного сп'яніння, розкраданні тощо. 

	Розділ 1 глави II частини III CSDR встановлює організаційні вимоги до ЦД. Такі вимоги спрямовані на забезпечення надійного та належного управління та діяльності ЦД.

Надійна структура управління є організаційною вимогою CSDR. Відповідно до CSDR, таке управління повинно включати в себе чітко визначену організаційну структуру з чітко визначеними, прозорими та узгодженими рівнями відповідальності та ефективними процесами для виявлення, управління, моніторингу та звітування про існуючі ризики, відповідну політику щодо виплати винагород та механізми внутрішнього контролю, включаючи надійні адміністративні та облікові процедури.

	10.3. 
	Незалежні директори 
	Наразі до НДУ не застосовуються жодні положення законодавства, які б вимагали призначення незалежних членів органу управління. З 2018 року до НДУ буде застосовуватись вимога, відповідно до якої НДУ буде зобов'язаний мати принаймні два незалежних директора (члени наглядової ради), якщо він не стане приватним акціонерним товариством та частка участі держави в НДУ не стане меншою за 50%.

Втім, призначення двох незалежних членів наглядової ради наразі передбачено статутом НДУ.

Закон про акціонерні товариства не передбачає, що винагорода незалежних директорів повинна бути незалежною від результатів діяльності товариства.
	Зміни у первинне законодавство:

З огляду на те, що існує теоретична можливість того, що вимога щодо незалежних директорів може перестати застосовуватися до НДУ, слід внести зміни до Закону про депозитарну систему, щоб чітко встановити вимогу про те, що принаймні одна третина, але не менше двох членів його наглядової ради повинні бути незалежними директорами.

Крім того, до Закону про депозитарну  систему слід внести зміни, щоб встановити правило про те, що винагорода незалежних директорів не повинна залежати від результатів діяльності ЦД.
	Відповідно до ч. 2 ст. 27 CSDR, ЦД повинен мати виконавчий орган управління, в якому принаймні одна третина, але не менше двох членів, є незалежними членами.

Крім того, винагорода незалежних членів виконавчого органу управління не повинна залежати від результатів діяльності ЦД.

Ми звертаємо увагу на те, що CSDR вимагає призначення незалежних членів виконавчого органу управління (правління), тоді як українське законодавство та статут НДУ вимагають призначення незалежних членів наглядової ради.

	10.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна у своєму акті визначити критерії,  згідно з якими особи не можуть вважатися незалежними членами наглядової ради ЦД, зокрема, такі:

(1) особа, яка була афілійованою особою акціонерів ЦД або їх дочірньою компанією;

(2) особа, яка є або протягом останніх п'яти років займала керівні посади у ЦД (крім незалежного члена наглядової ради);

(3) особа, яка є або протягом останніх трьох років була працівником ЦД;

(4) особа, яка отримує істотний дохід від ЦД, крім доходу у вигляді винагороди за виконання обов'язків члена наглядової ради (за умови, що дохід вважається істотним, якщо він перевищує 10 відсотків доходу такої особи за попередній податковий рік);

(5) особа, уповноважена на виконання функцій держави або місцевого самоврядування (відповідно до переліку, передбаченого п. 1 ч. 1 ст. 3 Закону України "Про запобігання корупції");

(6) особа, яка бере участь у зовнішньому аудиті такого НДУ у якості незалежного аудитора або аудитора, найнятого аудиторською компанією, або особа, що брала участь у такому аудиті у будь-який період протягом останніх трьох років, що передують даті призначення членом наглядової ради;

(7) близька особа особи, зазначеної вище, якщо призначення та перебування такої особи на посаді члена наглядової ради є причиною конфлікту інтересів (термін "близька особа" використовується у значенні, передбаченому Законом України "Про запобігання корупції").
	

	10.5. 
	Рада учасників ЦД
	Згідно з ч. 1 ст. 12 Закону про депозитарну систему, в НДУ може бути створено раду учасників. Закон про депозитарну систему не передбачає додаткових правил щодо ради учасників.

Подальші правила щодо ради учасників містяться в статуті ЦД.

Наразі НДУ має раду учасників, яка складається з 14 представників учасників ринку. Рада учасників може приймати необов'язкові рішення щодо будь-яких питань, що представляють інтерес для учасників ринку, та надавати консультації НДУ (зокрема, щодо тарифів НДУ).
	Зміни у первинне законодавство:

Існуючий підхід повинен бути змінений та повинно вимагатись обов'язкове створення ради учасників в ЦД. Крім того, до Закону про депозитарну систему слід внести зміни, щоб встановити основні правила щодо ради учасників ЦД, зокрема:

(1) ЦД повинен створити раду учасників ЦД, яка повинна складатись з представників емітентів та депозитарних установ, за умови, що незалежні директори ЦД та інші клієнти також можуть бути включені до зазначеної ради. Жодна з вищезазначених груп не повинна становити більшість у раді учасників  ЦД;

(2) ЦД повинен створити недискримінаційний, прозорий та об'єктивний механізм обрання членів ради учасників ЦД;

(3) Рада учасників ЦД повинна бути незалежним органом ЦД, а ЦД повинен забезпечити таку незалежність;

(4) ЦД повинен чітко визначити повноваження та процедури ради учасників ЦД;

(5) Рада учасників ЦД щонайменше повинна мати повноваження консультувати правління ЦД щодо будь-яких питань, які можуть вплинути на клієнтів ЦД;

(6) рішення  ради учасників ЦД повинні бути необов'язковими;

(7) у випадку, якщо правління ЦД не дотримується рішень ради учасників ЦД, ЦД повинен негайно повідомити про це раду учасників ЦД та НКЦПФР;

(8) існуючі правила щодо конфлікту інтересів повинні застосовуватися до членів ради учасників ЦД (включаючи зобов'язання щодо конфіденційності);

(9) правила ради учасників ЦД повинні бути загальнодоступними.
	CSDR вимагає створення ради учасників для кожної системи розрахунків цінними паперами, яка функціонує в межах певного ЦД.

У відповідності зі статтею 28 CSDR, рада учасників повинна складатися з представників емітентів та учасників системи розрахунків цінними паперами. На зміст консультацій, які надаються радою учасників не повинно жодним чином впливати керівництво ЦД.

Крім того, рада учасників повинна мати право консультувати орган управління щодо основних питань, які впливають на учасників депозитарної системи. ЦД зобов'язаний інформувати компетентний орган та раду учасників про будь-яке рішення, в якому орган управління вирішить не дотримуватись порад ради учасників.

	10.6. 
	Право власності на акції ЦД
	Відповідно до ч. 5 ст. 9 Закону про фінансові послуги, придбання 10% акцій та збільшення  частки участі, що перевищує 25%, 50% або 75%,  вимагає отримання на це дозволу   НКЦПФР.

У випадку, якщо акції придбані без отримання дозволу НКЦПФР, НКЦПФР  має право призначити довірену особу для голосування ними замість фактичного власника відповідно до ч. 10 ст. 9 Закону про фінансові послуги.

Крім того, закон встановлює додаткові вимоги щодо частки участі держави в НДУ. Зокрема, ч. 4 ст. 9 Закону про депозитарну систему передбачає, що сукупна частка участі держави та НБУ  в НДУ не повинна бути меншою за 25% плюс одна акція.
	Зміни у первинне законодавство:

В Закон про депозитарну систему слід внести зміни, щоб передбачити, що придбання 5% акцій або збільшення частки участі на кожні 5%,  вимагає отримання на це дозволу НКЦПФР. Якщо акції були придбані без необхідного дозволу,  НКЦПФР має право призначити довірену особу для голосування за ними замість фактичного власника.

Законопроект про ринки капіталу повинен зберегти підхід, який дозволяє НКЦПФР призначити довірену особу для голосування замість фактичного власника по акціях, на збільшення кількості яких не був отриманий дозвіл НКЦПФР у порушення зазначеного вище правила.

Крім того, повинна бути скасована вимога, яка передбачає, що держава повинна обов’язково мати певну часту участі у ЦД.
	Відповідно до п. b ч. 7 ст. 27 CSDR, ЦД повинен інформувати та отримувати дозвіл свого компетентного органу на будь-яке рішення про передачу права власності, що призводить до зміни осіб, які здійснюють контроль над ЦД.

CSDR не містить жодних вимог стосовно державного володіння акціями у ЦД.

	11. 
	Правила, що застосовуються до депозитарних установ 

	11.1. 
	Участь у депозитарній системі України
	В Україні надання послуг депозитарної установи вважається самостійною діяльністю, яка підлягає ліцензуванню НКЦПФР відповідно до ч. 1 та 6 ст. 14 Закону про депозитарну систему. Тому суб'єкт господарювання, який бажає надавати послуги депозитарної установи, повинен отримати окрему ліцензію НКЦПФР.

Отримання вищезазначеної ліцензії дозволяє депозитарній установі стати учасником депозитарної системи України. Для такої участі депозитарна установа повинна укласти депозитарний договір з НДУ відповідно до ч. 2 ст. 5 Закону про депозитарну систему. НКЦПФР затвердила детальні вимоги до зазначеного договору у Вимогах до депозитарного договору, і відхилення від таких вимог заборонено відповідно до ч. 7 ст. 5 Закону про депозитарну систему.

Відповідно до п. 4 розділу І Вимог до депозитарного договору, НДУ не має права відмовити депозитарній установі в укладенні договору за наявності в неї технічної та функціональної можливості здійснювати свою діяльність та надання депозитарною установою відомостей, передбачених законодавством для укладення договору та здійснення депозитарної діяльності.

Враховуючи вищезазначене, можна зробити висновок, що НДУ не має достатньо можливостей встановлювати вимоги до своїх учасників (у тому числі контролювати допуск нових учасників до депозитарної системи України).
	Зміни у первинне законодавство:

Відповідно до позиції НКЦПФР послуги депозитарної установи залишатимуться самостійною діяльністю, що підлягає ліцензуванню НКЦПФР.

У той же час, Закон про депозитарну систему повинен бути змінений, щоб передбачати ширші можливості ЦД щодо встановлення вимог до учасників (у тому числі для збільшення контролю над допуском нових учасників до депозитарної системи України), як описано в цьому рядку та розділі 13 нижче.
	Згідно зі статтею 33 CSDR, ЦД може встановлювати критерії участі в кожній системі розрахунків цінними паперами, якою він управляє.

	11.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна внести зміни до Вимог до депозитарного договору відповідно до запропонованих змін у первинне законодавство (тобто щодо розширення можливостей ЦД встановлювати вимоги до учасників).
	

	11.3. 
	Загальні вимоги до учасників
	Наразі, загальні вимоги до учасників встановлюються Законом про депозитарну систему та Ліцензійними умовами депозитарної та клірингової діяльності, що затверджуються НКЦПФР. ЦД не має юридичної можливості впливати на такі вимоги.

Відповідно до ч. 2 ст. 14 Закону про депозитарну систему, для одержання ліцензії на провадження депозитарної діяльності юридична особа повинна мати сплачений коштами статутний капітал у розмірі не менше 7 мільйонів гривень. Крім того, у статутному капіталі депозитарної установи частка іншої депозитарної установи, торговця цінними паперами або інституційного інвестора повинна становити не більше 5%.

Відповідно до ч. 3 ст. 14 Закону про депозитарну систему, депозитарна установа повинна мати належне обладнання, зокрема, комп'ютерну техніку з відповідним програмним забезпеченням, окремі канали зв'язку та приміщення відповідно до встановлених НКЦПФР вимог.

Відповідно до ч. 2 ст. 14 Закону про депозитарну систему, НКЦПФР також має повноваження встановлювати вимоги  до мінімального розміру регулятивного капіталу та управління ризиками депозитарних установ. 
Отримання ліцензії НКЦПФР на здійснення депозитарної діяльності регулюється Порядком видачі ліцензії.
	Чинні правила, що містять загальні вимоги до депозитарних установ, передбачені Законом про депозитарну систему, необхідно зберегти.
	CSDR не встановлює особливих загальних вимог до учасників системи розрахунків цінними паперами. Таке право надане ЦД.

	11.4. 
	Вимоги до учасників, що встановлюються ЦД
	Як зазначено вище, НДУ наразі не має достатньо можливостей встановлювати вимоги до учасників депозитарної системи.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен дозволяти ЦД встановлювати у правилах ЦД спеціальні вимоги для депозитарних установ, які бажають стати учасниками ЦД, та іншим чином регулювати надання ними депозитарних послуг та взаємодію з ЦД. Правила ЦД повинні погоджуватися з НКЦПФР.

Перелік вимог до учасників, які можуть передбачатися у правилах ЦД, повинен бути зазначеним у Законі про депозитарну систему та містити, зокрема:

(1)
вимоги щодо  інформаційної безпеки;

(2)
вимоги щодо процедур відновлення у надзвичайних ситуаціях;

(3)
вимоги щодо постійного моніторингу депозитарної установи Центральним депозитарієм; та

(4)
вимоги щодо контактної особи.

Правила ЦД також повинні визначати процедуру відображення транзакцій в депозитарній системі, вимоги до документів, які повинні подаватись ЦД у зв'язку з транзакціями, відображеними в депозитарній системі, та інші питання, зазначені в інших пунктах цієї Концепції.

Будь-які такі вимоги, встановлені ЦД, повинні бути прозорими, об'єктивними та недискримінаційними.

Відмова ЦД певній особі в участі в депозитарній системі допускається лише у тому випадку, якщо така відмова необхідна для контролю за ризиками ЦД та на підставі здійсненої комплексної оцінки ризиків.
	Згідно зі статтею 33 CSDR, ЦД може встановлювати критерії участі в кожній системі розрахунків цінними паперами, якою він управляє. Такі критерії повинні бути прозорими, об'єктивними та недискримінаційними. Обмеження доступу дозволяється лише для обґрунтованого контролю за ризиками для ЦД на підставі  здійсненої комплексної оцінки ризиків.

	11.5. 
	Категорії учасників депозитарної системи
	У законодавстві України не передбачено існування різних категорій учасників депозитарної системи. 
	Зміни у первинне законодавство:

Чинний підхід повинен бути змінений та передбачати, що правила ЦД, зареєстровані в НКЦПФР, можуть визначати різні категорії учасників депозитарної системи, визначати окремі вимоги до таких категорій та застосовувати різні правила взаємодії з різними категоріями.

Законопроект про ринки капіталу повинен містити невичерпний перелік вимог та правил функціонування, які можуть бути встановлені у правилах ЦД щодо різних категорій учасників ЦД. У зв'язку з цим, правила ЦД можуть містити вимоги та правила функціонування, зокрема, стосовно таких питань: 

(1)
IT-вимоги;

(2)
стандарти зв'язку;

(3)
обов'язкове застосування моделі кінцевого бенефіціарного власника до певних категорій учасників депозитарної системи;

(4)
вимоги щодо надання інформації;

(5)
вимоги щодо здійснення періодичної самооцінки;

сплата різних тарифів для різних категорій учасників.
	Це питання прямо не передбачене у CSDR.

	11.6. 
	Багаторівнева участь у депозитарній системі (пряма та непряма) 
	У законодавстві України та Законопроекті про ринки капіталу не дозволяється багаторівнева участь в ЦД (відповідно до визначення "учасники депозитарної системи України" у ст. 1 Закону про депозитарну систему). Передбачені лише прямі учасники депозитарної системи України, тобто допускається лише один рівень посередників між ЦД та держателями цінних паперів.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен бути змінений, щоб дозволити багаторівневу участь в депозитарній системі, при якій може існувати декілька рівнів посередників між ЦД та держателями цінних паперів. У такій структурі непрямі учасники депозитарної системи зможуть користуватися послугами прямих або інших непрямих учасників для надання депозитарних послуг.

Наприклад, основні українські депозитарні установи будуть прямими учасниками депозитарної системи та зможуть надати послуги непрямої участі у депозитарній системі для більш дрібних депозитарних установ, які захочуть таку участь отримати, а останні, у свою чергу, зможуть через таку непряму участь зберігати цінні папери кінцевих інвесторів.
	CSDR не забороняє непряму участь в депозитарній системі.

	11.7. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Детальне регулювання багаторівневої участі в ЦД (прямої та непрямої) повинно міститися у підзаконних нормативно-правових актах, виданих НКЦПФР. НКЦПФР повинна мати змогу обмежувати максимальну кількість рівнів учасників депозитарної системи у таких актах.
	

	11.8. 
	Модель кінцевого бенефіціарного власника для депозитарних установ з підвищеним рівнем ризику
	Законодавство України та Законопроект про ринки капіталу не передбачає це питання.

ЦД в усьому світі зазвичай використовують модель посередника (англ. principal model) або модель кінцевого бенефіціарного власника (англ. beneficiary model) для ідентифікації посередників (депозитарних установ) та держателів цінних паперів. Наразі НДУ використовує лише модель  посередника відповідно до ч. 1 ст. 4 Закону про депозитарну систему.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен бути змінений таким чином, щоб у ньому встановлювались основні правила щодо обов'язкового застосування моделі кінцевого бенефіціарного власника для депозитарних установ з підвищеним рівнем ризику, зокрема, як зазначено нижче:

(1)
закон повинен надавати НКЦПФР повноваження визначати події та обставини, що вказують на підвищений рівень ризику депозитарної установи;

(2)
ЦД повинно мати право визначати депозитарні установи, які відповідають зазначеним критеріям відповідно до подій та обставин, які визначила НКЦПФР;

(3)
після такого визначення депозитарна установа з підвищеним рівнем ризику повинна забезпечити на постійній основі, щоб всі її депоненти та їх активи були ідентифіковані на рівні ЦД;

(4)
тарифи ЦД для депозитарних установ із підвищеним рівнем ризику можуть бути вищими; та

НКЦПФР повинна мати повноваження регулювати вищезазначені питання більш детально.
	CSDR не охоплює це питання.

Відповідно до рекомендацій Oliver Wyman для України (сторінки 20 та 23 Звіту Oliver Wyman) модель кінцевого бенефіціарного власника потенційно повинна бути обов'язковою для найменших / найменш розвинених учасників депозитарної системи.

	11.9. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Очікується, що НКЦПФР передбачить у своїх рішеннях таке:

(1)
перелік подій та обставин, які можуть свідчити про підвищений рівень ризику депозитарної установи, наприклад, порушення цілісності випуску чи інші порушення тощо; та

санкції за невиконання вимоги ЦД щодо введення індивідуальної сегрегації клієнтів та їх активів на рівні ЦД.
	

	11.10. 
	Зобов'язання ЦД діяти на недискримінаційній основі 
	Згідно із п. 4 розділу І Вимог до депозитарного договору, умови депозитарного договору між певною депозитарною установою та ЦД повинні передбачати надання послуг на умовах, однакових для всіх депозитарних установ.
	Чинний підхід необхідно зберегти.
	Згідно зі статтею 33 CSDR, ЦД встановлює та публічно розкриває недискримінаційні критерії участі у системі розрахунків цінними паперами, яка управляється таким ЦД.

	11.11. 
	Стандарти провадження діяльності депозитарними установами 
	Українське законодавство про депозитарну систему не передбачає спеціальних стандартів провадження діяльності депозитарними установами. 

Стаття 39 Законопроекту про ринки капіталу запроваджує певні стандарти здійснення діяльності для інвестиційних фірм (тобто торговців цінними паперами), зокрема, надавати своїм клієнтам та потенційним клієнтам лише дійсну та точну інформацію, яка не вводить в оману, виконувати спочатку розпорядження клієнтів, а потім власні розпорядження тощо.

Втім, існують певні вимоги, передбачені законами, що в цілому регулюють фінансові послуги або захист прав споживачів:

(1) відповідно до ч. 3 ст. 12 Закону про фінансові послуги інформація повинна бути надана клієнтам таким чином, щоб забезпечити правильне розуміння суті фінансової послуги;

(2) відповідно до ч. 1 ст. 15 Закону про захист прав споживачів, споживач має право отримувати необхідну, доступну, достовірну та своєчасну інформацію про послугу.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен бути змінений таким чином, щоб передбачати, що стандарти провадження діяльності інвестиційними фірмами, передбачені у Законопроекті про ринки капіталу, аналогічно застосовуватись до депозитарних установ, у відповідних випадках.
	Відповідно до статті 24 MiFID II, при наданні інвестиційних послуг або допоміжних послуг клієнтам, інвестиційна фірма повинна діяти чесно, справедливо та професійно в найкращих інтересах своїх клієнтів та, зокрема, виконувати інші вимоги, викладені в ст. 24 та ст. 25 MiFID II.

	11.12. 
	Тарифи, що сплачуються ЦД депозитарними установами
	Ч. 10 ст. 9 Закону про депозитарну систему передбачає, що максимальні та мінімальні розміри тарифів на оплату послуг НДУ можуть встановлюватися НДУ за погодженням з НКЦПФР та Антимонопольним комітетом України.

Щодо зазначеного, то учасники ринку можуть вважати, що таке правило повинно бути зобов’язанням НДУ, а не його правом, враховуючи, що НДУ є монополістом.

Як випливає з положень пункту 6.3 Умов депозитарного договору, НДУ повинен розкривати інформацію про свої тарифи на своєму веб-сайті і повинен повідомляти про зміну таких тарифів за 15 робочих днів до такої зміни.
	Зміни у первинне законодавство:

З огляду на те, що тарифи, які сплачуються депозитарними установами єдиному ЦД, мають досить важливе значення для учасників ринку, такі тарифи мають пропонуватися ЦД та затверджуватися НКЦПФР. У законі повинно залишитись чинне правило щодо оприлюднення тарифів, а також повинно зазначатись, що оприлюднення тарифів повинно здійснюватися окремо щодо кожної послуги.
	Стаття 34 CSDR передбачає, що ЦД повинен оприлюднювати тарифи, пов'язані з основними послугами. Оприлюднення таких тарифів повинно здійснюватися окремо щодо кожної послуги.

Ми звертаємо увагу на те, що CSDR не містить вимоги про те, щоб тарифи ЦД були схвалені будь-яким компетентним органом.

	11.13. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити процедуру затвердження тарифів ЦД.
	

	12. 
	Система депозитарних рахунків

	12.1. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки депозитарних установ
	Відповідно до ч. 2 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах депозитарної установи, на якому зберігаються та обліковуються цінні папери, відкривається депозитарній установі у ЦД.

У Вимогах до депозитарного договору визначено вимоги щодо відкриття та обслуговування депозитарних рахунків депозитарних установ.
	Чинні правила необхідно зберегти.
	У CSDR згадуються такі рахунки, але не передбачається їх регулювання.

	12.2. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки емітентів
	Відповідно до ч. 3 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах емітента, на якому  зберігаються та обліковуються цінні папери власних випусків емітента, відкривається емітенту у ЦД.
	Чинні правила необхідно зберегти.
	У CSDR не розглядається питання таких рахунків.

	12.3. 
	Рівень ЦД: кореспондентські депозитарні рахунки інших ЦД
	Відповідно до ч. 4 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах депозитарію-кореспонденту (іноземні та міжнародні ЦД) відкривається у ЦД.


	Чинні правила необхідно зберегти.
	Відповідно до CSDR, рахунки ЦД в інших ЦД можуть бути відкриті відповідно до кореспондентських домовленостей ЦД (тобто, домовленостей між ЦД, за якими один ЦД стає учасником системи розрахунків цінними паперами іншого ЦД з метою полегшення передачі цінних паперів від учасників  системи розрахунків останнього ЦД до учасників  системи розрахунків першого ЦД або домовленостей, згідно з якими ЦД отримує доступ до іншого ЦД опосередковано через певного посередника).

	12.4. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки НБУ
	Відповідно до ч. 5 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах НБУ відкривається у ЦД.
	Зміни у первинне законодавство

Чинні правила необхідно зберегти. Проте НБУ повинен також мати право діяти у якості депозитарної установи щодо себе та певних своїх клієнтів (як описано у рядку 7.2 Концепції).
	CSDR не розглядає питання таких рахунків.

	12.5. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки Центральних контрагентів
	Відповідно до ч. 6 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах Розрахункового центру, що використовується з метою клірингу, відкривається у ЦД.
	Зміни у первинне законодавство:

Чинні правила необхідно зберегти з такими незначними змінами: посилання на Розрахунковий центр у зміненому Законі про депозитарну систему замінюється посиланням на Центральних контрагентів.
	CSDR не розглядає питання таких рахунків.

	12.6. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки клірингових установ
	Відповідно до ч. 6 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах клірингової установи, що використовується з метою клірингу, відкривається у ЦД.
	Зміни у первинне законодавство

Чинні правила необхідно зберегти.
	CSDR не розглядає питання таких рахунків.

	12.7. 
	Рівень ЦД:  ескроу рахунки у цінних паперах
	Наразі таких рахунків немає в Україні, але вони передбачаються у Законопроекті про ринки капіталу.

Відповідно до ч. 1 ст. 5 Закону про депозитарну систему зі змінами, внесеними Законопроектом про ринки капіталу, лише депозитарні установи зможуть відкривати ескроу рахунки у цінних паперах. Законопроект не передбачає такої можливості для ЦД.
	Зміни у первинне законодавство:

Правила, запропоновані у Законопроекті про ринки капіталу, повинні бути збережені та розширені таким чином, щоб дозволити ЦД відкривати ескроу рахунки у цінних паперах на рівні ЦД.
	CSDR не розглядає питання таких рахунків.

	12.8. 
	Рівень ЦД: депозитарні рахунки власника (кінцевого інвестора)
	Закон про депозитарну систему не охоплює це питання.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен дозволяти будь-якій особі відкривати рахунок у цінних паперах власника на рівні ЦД через її депозитарну установу, що дозволятиме ідентифікацію такого власника та сегрегацію такого рахунку на рівні ЦД.

Управління рахунком у цінних паперах власника на рівні ЦД повинна здійснювати відповідна депозитарна установа.
	CSDR передбачає індивідуальну сегрегацію клієнтів. Така сегрегація може здійснюватися шляхом відкриття депозитарного рахунку власників (кінцевих інвесторів) на рівні ЦД.

	12.9. 
	Рівень депозитарної установи: депозитарні рахунки клієнтів
	Відповідно до ч. 1 ст. 5 Закону про депозитарну систему, рахунок у цінних паперах депонента (тобто власника, співвласників тощо) відкривається депозитарною установою.

У Вимогах до договору про обслуговування рахунків в цінних паперах визначено вимоги до відкриття та обслуговування депозитарних рахунків в депозитарних установах.
	Чинні правила необхідно зберегти.
	CSDR прямо не розглядає питання таких рахунків.

	12.10. 
	Рівень депозитарної установи: депозитарні рахунки номінальних утримувачів
	Наразі таких рахунків  в Україні немає, але вони передбачаються у Законопроекті про рахунки номінальних утримувачів, яким змінюються, зокрема, Закон про депозитарну систему, Закон про цінні папери та Закон про державне регулювання.
	Зміни у первинне законодавство:

У законі повинен зберегтись підхід, запропонований у Законопроекті про рахунки номінальних утримувачів.

Індивідуальна сегрегація клієнтів та узагальнена сегрегація клієнтів також буде доступна для такого виду рахунків (тобто буде можливо відкрити окремий депозитарний рахунок номінального утримувача для кожного кінцевого власника).
	CSDR прямо не розглядає питання таких рахунків.

	12.11. 
	Рівень депозитарної установи: ескроу рахунок у цінних паперах
	Законопроект про ринки капіталу запровадить концепцію ескроу рахунків у цінних паперах в законодавство України.

Відповідно до ч. 1 ст. 5 Закону про депозитарну систему зі змінами, внесеними Законопроектом про ринки капіталу, депозитарні установи зможуть відкривати ескроу рахунки в цінних паперах.
	Зміни у первинне законодавство:

У законі повинно зберегтись правило, запропоноване у Законопроекті про ринки капіталу. Крім того, таке правило повинно бути доповнене положеннями, що дозволяють ЦД відкривати ескроу рахунки в цінних паперах на рівні ЦД (як зазначено вище).


	CSDR безпосередньо не розглядає питання таких рахунків.

	12.12. 
	Кількість депозитарних рахунків на одну особу
	Згідно з загальним правилом, передбаченим п. 7 глави 1 розділу V Положення про провадження депозитарної діяльності, у ЦД та в одній депозитарній установі клієнту та депоненту, відповідно, може бути відкрито тільки один рахунок у цінних паперах.
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна усунути чинні обмеження щодо кількості депозитарних рахунків на одну особу із Положення про провадження депозитарної діяльності.
	CSDR не містить жодних обмежень щодо кількості рахунків у цінних паперах, які може відкрити будь-яка особа в депозитарній установі або у ЦД.

	13. 
	Операційні ризики, управління даними та захист даних

	13.1. 
	Операційні ризики
	Положення щодо пруденційних нормативів детально регламентує питання, пов'язані з операційними ризиками ЦД, і визначає, що операційні ризики є основними загрозами діяльності ЦД.

Проте у законодавстві України прямо не розглядається питання створення плану безперервності діяльності та плану відновлення в надзвичайних ситуаціях. У розділі IX  Положення щодо пруденційних нормативів та розділі V Правил НДУ описується система управління ризиками та вимоги, однак, на наш погляд, такі розділи стосуються запобігання ризикам, а не плану дій в ситуації, коли заходи запобігання ризикам не спрацювали.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен бути змінений, щоб у ньому прямо містилася вимога до ЦД розробити план безперервності діяльності та план відновлення у надзвичайних ситуаціях для забезпечення безперервності діяльності та  відновлення. Обидва ці плани повинні бути затверджені та періодично переглядатись НКЦПФР.
	Згідно з ч. 1 ст. 45 CSDR, ЦД визначає джерела операційних ризиків, як внутрішніх, так і зовнішніх, та мінімізує їх вплив через застосування відповідних ІТ-інструментів, контролю та процедур.

Крім того, згідно з ч. 3 ст. 45 CSDR, ЦД створює, впроваджує та підтримує відповідний план безперервності діяльності та план відновлення в надзвичайних ситуаціях, спрямований на збереження його функцій, своєчасне відновлення операцій та виконання зобов'язань ЦД при виникненні обставин, які несуть значний ризик зупинення його діяльності.

	13.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити детальний порядок затвердження та періодичного перегляду плану безперервності діяльності ЦД та  плану відновлення у надзвичайних ситуаціях.
	

	13.3. 
	Розкриття інформації, що зберігається у депозитарній системі України, третім особам 
	Ч. 1 ст. 24 та ст. 25 Закону про депозитарну систему передбачають, що інформація з депозитарної системи України може бути розкрита лише певним компетентним органам за письмовою вимогою щодо конкретного виду інформації.
	Зміни у первинне законодавство:

У Законі про депозитарну систему необхідно зберегти чинний підхід та чіткіше врегулювати такі питання:

(1) закон повинен чітко визначати, що ЦД та будь-якій депозитарній установі забороняється розкривати інформацію з депозитарної системи України, крім (а) статистичної інформації, (b) на користь НБУ та Міністерства фінансів України щодо емісійних державних цінних паперів та облігацій місцевих позик або (с) у випадках, передбачених законом; та

(2) закон повинен прямо забороняти третім особам, які отримали інформацію з депозитарної системи України, розголошувати таку інформацію іншим сторонам.
	Відповідно до ч. 1 та ч. 2 ст. 29 CSDR, ЦД повинен зберігати протягом 10 років всі облікові записи про послуги та діяльність, щоб компетентний орган мав змогу здійснювати моніторинг за дотриманням ЦД вимог CSDR. ЦД повинен надати на вимогу доступ до цих облікових записів компетентному органу та будь-якому іншому державному органу, який відповідно до законодавства ЄС або національного законодавства його держави-учасниці має право вимагати доступу до таких облікових  записів.

Відповідно до статті 13 CSDR, компетентні органи, ESMA та інші органи або фізичні та юридичні особи, що отримують конфіденційну інформацію при виконанні своїх обов'язків згідно з CSDR, повинні використовувати її лише в процесі виконання ними своїх обов'язків.

Згідно з ч. 4 ст. 29 CSDR, ESMA, співпрацюючи з членами Європейської системи центральних банків, розробляє проекти технічних стандартів для встановлення формату облікових записів, що зберігатимуться з метою моніторингу дотримання з боку ЦД вимог CSDR.

	13.4. 
	Стандарти обміну даними
	П. 10 ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему надає повноваження ЦД встановлювати єдині уніфіковані правила (стандарти) відображення та передачі інформації щодо обліку та обігу цінних паперів, обслуговування корпоративних дій емітентів та іншої інформації, яка вноситься до системи депозитарного обліку.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон повинен вимагати від ЦД запровадження міжнародних відкритих процедур та стандартів обміну повідомленнями та даними, як це передбачено в CSDR.

НКЦПФР повинна бути уповноважена визначити, які стандарти слід вважати міжнародними.
	У статті 35 CSDR вимагається, щоб ЦД використовували при здійсненні комунікацій міжнародні відкриті процедури та стандарти здійснення обміну повідомленнями та даними. Відповідно до CSDR міжнародні відкриті процедури та стандарти – це міжнародно визнані стандарти для здійснення комунікацій.

	13.5. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна в своїх актах встановити стандарти, які слід розглядати як міжнародні з точки зору безпеки та обміну даними.
	

	13.6. 
	Безпека даних
	Ч. 1 ст. 24 та ч. 2 ст. 27 Закону про депозитарну систему передбачають обмеження доступу до інформації, що міститься в депозитарній системі України, і вимагають захисту такої інформації.

Крім того, відповідно до ч. 1 ст. 10 Закону України "Про захист інформації в інформаційно-телекомунікаційних системах" від 5 липня 1994 року Кабінет Міністрів України уповноважений встановлювати вимоги до захисту інформації, якщо захист такої інформації є необхідним відповідно до закону. Державна служба спеціального зв'язку та захисту інформації України є державним органом, уповноваженим регулювати питання захисту інформації, які разом із вищезазначеними вимогами Кабінету Міністрів України також стосуються інформації в депозитарній системі України.
	Зміни у первинне законодавство:

Ми розуміємо, що учасники ринку та НКЦПФР вважають, що питання захисту інформації в депозитарній системі України повинні повністю регулюватися НКЦПФР, оскільки Державна служба спеціального зв'язку та захисту інформації України не має спеціальних знань у цій сфері, а її вимоги скоріше ускладнюють розвиток депозитарної системи України.

У якості рішення вищезазначеної проблеми ми пропонуємо передбачити у ст. 10 Закону України "Про захист інформації в інформації в інформаційно-телекомунікаційних системах" від 5 липня 1994 року, що особливості захисту інформації в депозитарній системі України встановлюються НКЦПФР. Таке ж правило передбачено щодо НБУ, який встановлює особливості захисту інформації в системах, які забезпечують банківську діяльність.
	Згідно зі статтею 45 CSDR, ЦД повинен мінімізувати вплив як внутрішніх, так і зовнішніх операційних ризиків шляхом застосування відповідних ІТ-інструментів, контролю та процедур.

ЦД повинен підтримувати відповідні ІТ-інструменти, які забезпечують високий рівень безпеки та операційної надійності та мають відповідні потужності. Такі ІТ-інструменти повинні забезпечувати надання складних та різноманітних послуг із забезпеченням високих стандартів безпеки, цілісності та конфіденційності наявної інформації

	13.7. 
	Ведення облікових записів ЦД
	Відповідно до ч. 7 ст. 6 Закону про депозитарну систему, НКЦПФР чи НБУ (залежно від виду цінних паперів) повинні встановити строк зберігання документів, які є підставами для внесення змін до системи депозитарного обліку. П. 11 глави 3 розділу V Положення про провадження депозитарної діяльності встановлює п'ятирічний строк для зберігання ЦД та депозитарними установами документів, на підставі яких здійснюються депозитарні операції.
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити 10-річний строк для зберігання ЦД документів, на підставі яких здійснюються депозитарні операції, в Положенні про провадження депозитарної діяльності.
	Відповідно до ч. 1 ст. 29 CSDR, період ведення обліку складає 10 років.

	13.8. 
	Захист персональних даних
	До ЦД та депозитарних установ застосовуються загальноприйняті правила захисту персональних даних, встановлені Законом України "Про захист персональних даних". При цьому, Закон про депозитарну систему передбачає спеціальні правила щодо доступу до облікових записів ЦД та депозитарних установ (відповідно до розділу IV цього закону), які можуть включати персональні дані. Вірогідно, такі спеціальні правила мають перевагу над аналогічними правилами захисту персональних даних, які застосовуються на підставі законодавства про захист персональних даних.
	Зміни у первинне законодавство:

У Законі про депозитарну систему повинно бути чітко передбачено, що будь-які дії з персональними даними (включаючи передачу) повинні виконуватися відповідно до Закону України "Про захист персональних даних".
	CSDR відповідає основним правам щодо захисту персональних даних та дотримується принципів захисту персональних даних.

	13.9. 
	Відновлення даних
	Відповідно до ч. 3 ст. 16 Закону про депозитарну систему, ЦД повинен робити резервне копіювання депозитарної інформації в порядку та на умовах, встановлених НКЦПФР.

Пункт 12 розділу IX Положення про провадження депозитарної діяльності вимагає, щоб ЦД та депозитарні установи здійснювали резервне копіювання баз даних, програмного забезпечення та ключових даних посадових осіб ЦД та депозитарних установ кожного операційного дня. Такі резервні копії повинні зберігатися протягом 3 операційних днів, а копія кожного останнього операційного дня місяця повинна зберігатися протягом 3 років.

Закон про депозитарну систему не встановлює статус таких резервних копій та здатність ЦД відновлювати депозитарну інформацію (включаючи інформацію про права власності) на підставі таких копій.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен встановлювати основні правила щодо статусу резервних копій депозитарної інформації та спроможності ЦД відновлювати на їх основі депозитарну інформацію, зокрема, як зазначено нижче:

(1)
резервні копії, збережені ЦД, можуть бути використані для відновлення депозитарної інформації (включаючи інформацію про права власності);

(2)
для відновлення депозитарної інформації, ЦД повинен чітко визначити останню непошкоджену резервну копію та використовувати таку копію для цілей відновлення даних;

(3)
депозитарні установи повинні бути зобов'язані скопіювати відновлені дані;

після відновлення даних, ЦД та депозитарні установи повинні знову внести в депозитарну систему всі зміни, що відбулися з моменту створення непошкодженої резервної копії, що використовувалась для відновлення інформації.
	Відповідно до статті 53 та ч. 3 ст. 531 Делегованого Регламенту Комісії (ЄС) 2017/392 від 11 листопада 2016 року, яким доповнюється Регламент (ЄС) № 909/2014 Європейського Парламенту та Ради стосовно технічних стандартів щодо дозволів, вимог до нагляду та операційної діяльності ЦД: система ведення обліку ЦД повинна забезпечити дотримання всіх таких умов: 

(1)
кожна ключова стадія обробки записів у системі може бути відновлена;

(2)
первинний зміст запису у системі до здійснення будь-яких видозмін або виправлень може бути записаний, відстежений та отриманий; та

(3)
існує можливість своєчасного відновлення облікових записів у разі збою системи.

	13.10. 
	Помилки, допущені ЦД або депозитарною установою  при виконанні депозитарних операцій 
	Згідно з п. 9 розділу II та п. 15 глави 2 розділу V Положення про провадження депозитарної діяльності, помилки,  допущені при виконанні депозитарної операції, повинні бути виправлені ЦД або депозитарною установою шляхом виконання коригувальної операції протягом операційного дня її виявлення.

Закон про депозитарну систему не передбачає спеціальних правил щодо відповідальності ЦД або депозитарної установи. Таким чином, ЦД або депозитарна установа може нести відповідальність на підставі загальних положень українського законодавства, зокрема, на підставі ст. 1166 Цивільного кодексу України. Ця стаття передбачає, що  шкода, завдана неправомірними рішеннями, діями чи бездіяльністю, відшкодовується в повному обсязі особою, яка її завдала.
	Чинні правила необхідно зберегти.
	Це питання не розглядається в CSDR.

	14. 
	Загальні питання грошових розрахунків

	14.1. 
	Гроші центрального банку (англ. central bank money)
	Відповідно до чинного законодавства,  зазначені нижче транзакції проводяться в грошах комерційних банків (тобто через рахунки, відкриті у Розрахунковому центрі або іншому комерційному банку):

(1)
розрахунки за правочинами щодо цінних паперів, укладеними на фондовій біржі з дотриманням принципу “поставка проти оплати”;

(2)
розрахунки за правочинами щодо деривативів, укладеними на фондовій біржі; та

(3)
позабіржові розрахунки за правочинами щодо цінних паперів з дотриманням принципу “поставка проти оплати”.

Такі правила передбачені ст. 15, 20 Закону про депозитарну систему, ч. 1 ст. 20 та ч. 2 ст. 25 Закону про цінні папери, п. 13 розділу І Положення про клірингову діяльність та п. 5.1 Правил Розрахункового центру.
	Зміни у первинне законодавство:

Пропонується, щоб  зазначені нижче транзакції проводились у грошах центрального банку (тобто через рахунок Центрального контрагента, відкритий в НБУ):

(1)
розрахунки за правочинами щодо цінних паперів, укладеними на фондовій біржі з дотриманням принципу “поставка проти оплати”;

(2)
розрахунки за правочинами щодо деривативів, укладеними на фондовій біржі; та

(3)
позабіржові розрахунки за правочинами щодо деривативів, по яким здійснюється кліринг Центральним контрагентом.

Для досягнення вищезазначеного, необхідно внести такі зміни у Законопроект про ринки капіталу:

(1)
додати чітке формулювання до п. 1 і п. 3 ст. 48 Законопроекту про ринки капіталу, що дозволятиме Центральному контрагенту мати доступ до Системи електронних платежів НБУ та вимагатиме, щоб Центральний контрагент дотримувався нормативних актів НБУ щодо такого доступу;

(2)
доповнити ст. 48 Законопроекту про ринки капіталу такими положеннями:

a.
усі доступні кошти клієнтів, які можуть застосовуватися Центральним контрагентом у випадку дефолту, мають розміщуватися на рахунку в НБУ, якщо інше не передбачено інвестиційною політикою Центрального контрагента, погодженою з НКЦПФР;

b.
грошові розрахунки за всіма правочинами, що підлягають клірингу Центральним контрагентом, мають здійснюватися через рахунок Центрального контрагента, відкритий в НБУ;

c.
для цілей розрахунків за правочинами щодо деривативів, Центральний контрагент повинен мати можливість надавати інструкції НБУ про списання з / зарахування на рахунки третіх осіб (продавців та покупців) або їхніх обслуговуючих банків, які відкриті в НБУ, якщо це дозволено угодою з відповідним банком; та

(3)
стаття 48 Законопроекту про ринки капіталу повинна забороняти створення обтяжень, арешту та/або звернення стягнення на рахунки Центральних контрагентів, відкриті в НБУ.

Додатково для вищезазначених цілей необхідно внести такі зміни до Закону про депозитарну систему:

(1)
до ст. 9 Закону про депозитарну систему потрібно додати чітке формулювання, яке надає доступ ЦД до Системи електронних платежів НБУ та вимагає, щоб ЦД дотримувався нормативно-правових актів НБУ щодо такого доступу;

(2)
до ст. 9 Закону про депозитарну систему потрібно додати положення, що ЦД повинен мати можливість надати інструкції НБУ про списання з / зарахування на рахунки Центральних контрагентів та третіх осіб (продавців та покупців) або їхніх обслуговуючих банків, які відкриті в НБУ, якщо це дозволено договором з відповідним банком; та  

(3)
зі ст. 15 та ст. 20 Закону про депозитарну систему з урахуванням змін, внесених Законопроектом про ринки капіталу мають бути видалені правила щодо виключного повноваження Розрахункового центру здійснювати розрахунки за правочинами щодо цінних паперів, укладеними на фондовій біржі з дотриманням принципу “поставка проти оплати”, участі Розрахункового центру у Системі електронних платежів НБУ та заборони арешту рахунків Розрахункового центру, відкритих в НБУ.

В Закон про НБУ необхідно внести такі зміни:

(1)
до переліку функцій НБУ, передбаченому у ст. 7, необхідно додати чітке формулювання, що уповноважує НБУ надавати доступ Центральним контрагентам та ЦД до Системи електронних платежів НБУ; та

(2)
ч. 1 ст. 42 Закону про НБУ необхідно доповнити чітким правилом, що НБУ уповноважений здійснювати списання з та зарахування на рахунки обслуговуючих банків та третіх осіб (продавців та покупців), що відкриті в НБУ, згідно з інструкціями Центральних контрагентів або ЦД та відповідними договорами.

Додатково, ст. 26 Закону про платіжні системи, що регулює безспірне списання комерційними банками, потрібно доповнити формулюванням, що чітко передбачатиме, що безспірне списання може бути проведено також НБУ.

Окремо від вищезазначеного, Законопроект про ринки капіталу повинен надавати сторонам позабіржових правочинів щодо цінних паперів з дотриманням принципу “поставка проти оплати“, за їхнім вибором, право (але не обов’язок) здійснювати розрахунки в грошах центрального банку через рахунок Центрального контрагента, відкритий в НБУ.

НКЦПФР та НБУ повинні мати повноваження більш детально регулювати вищезазначені питання.
	Відповідно до статті 50 EMIR,  Центральний контрагент, якщо це практично можливо і доступно, використовує кошти центрального банку для здійснення розрахунків за своїми транзакціями. Якщо кошти центрального банку не використовуються, необхідно дотримуватися певних заходів, що чітко обмежують ризики, пов'язані з розрахунками.  

Згідно зі статтею 40 CSDR, 

(1)
для транзакцій, виражених у валюті країни, де здійснюються розрахунки, ЦД здійснює грошові розрахунки у своїй системі розрахунків цінними паперами через рахунки, відкриті в центральному банку відповідної валюти, якщо це доступно та практично можливо;

(2)
якщо не доступно та практично не можливо здійснити, ЦД може запропонувати здійснити грошові розрахунки щодо усіх або частини цінних паперів у системі розрахунків через рахунки, відкриті в кредитних установах або через власні рахунки.

Принцип 9 (грошові розрахунки) Принципів інфраструктури фінансових ринків рекомендує, щоб інфраструктура фінансового ринку проводила свої грошові розрахунки у грошах центрального банку, якщо це практично можливо.

	14.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Більш детально процес розрахунків повинен бути врегульований у нормативних актах НБУ та НКЦПФР та правилах відповідного Центрального контрагента та ЦД, включаючи обмін підтвердженнями між НБУ, Центральним контрагентом та ЦД, та між НБУ та банками, по відношенню до розрахунків. Зокрема, НБУ потрібно буде встановити  правила для:

(1)
відкриття Центральним контрагентом рахунків в НБУ; та

(2)
здійснення списання з та зарахування на рахунки, відкриті в НБУ, для виконання інструкцій Центрального контрагента або ЦД, включаючи вимоги до відповідних договорів.

У своєму рішенні НКЦПФР повинна встановити критерії погодження інвестиційної політики Центрального контрагента.
	

	14.3. 
	Принцип “поставка проти оплати”
	Чинний Закон про депозитарну систему дозволяє моделі розрахунків за принципом “поставка проти оплати”, які визначені у Принципах інфраструктури фінансових ринків, проте він не розрізняє такі моделі детальніше. 

Відповідно до ст. 20 Закону про Депозитарну систему, розрахунки за принципом “поставка проти оплати” за правочинами щодо цінних паперів,  укладеними на фондових біржах та поза фондовою біржею, здійснюються шляхом:

(1)
переказу коштів Розрахунковим центром;

(2)
переказу цінних паперів НДУ або НБУ на рахунки клієнтів

(3) переказу/списання/зарахування прав на цінні папери депозитарними установами на рахунки депонентів
(4)  переказу/списання/зарахування прав на цінні папери депозитаріями-кореспондентами на рахунки їх клієнтів (депонентів) відповідно
до законодавства іншої країни.

НКЦПФР визначає виключний перелік підстав для відмови у здійсненні переказу цінних паперів та/або прав на цінні папери.

Розрахунки за правочинами щодо цінних паперів, укладеними на фондових біржах, проводяться за принципом "поставка цінних паперів проти оплати" не пізніше третього робочого дня з дня вчинення відповідного правочину, крім випадків, встановлених Комісією. 

Такі правила більш деталізовані у Положенні про депозитарну діяльність
	Зміни у первинне законодавство:

Чинний підхід Закону про депозитарну діяльність необхідно зберегти для гнучкості використання різних моделей розрахунків за принципом “поставка проти оплати”, які визначені у  Принципах інфраструктури фінансових ринків.
	Відповідно до п. 27 ч. 1 ст. 2 CSDR, "поставка проти оплати" означає механізм розрахунку в цінних паперах, який пов'язує переказ цінних паперів з переказом грошових коштів таким чином, що переказ цінних паперів відбувається якщо і тільки якщо відбудеться відповідний переказ грошових коштів, і навпаки.

Відповідно до ч. 7 ст. 39 CSDR, всі транзакції з цінними паперами проти грошових коштів між безпосередніми учасниками системи розрахунків цінними паперами, яка управляється ЦД, і що здійснюються в цій системі розрахунків цінними паперами, повинні здійснюватися за принципом "поставка проти оплати".

Відповідно до Принципів інфраструктури фінансових ринків, існують три моделі "поставки проти оплати":

(1)
модель 1: системи, що здійснюються розрахунки за інструкціями щодо переказу як для цінних паперів, так і для коштів окремо за кожною угодою (тобто  на брутто-основі, зобов'язання за зобов'язанням), з остаточним (безумовним та безвідкличним) переказом цінних паперів від продавця до покупця (поставка), що відбувається одночасно з остаточним переказом коштів від покупця до продавця (оплата);

(2)
модель 2: системи, що  здійснюються розрахунки за інструкціями щодо переказу цінних паперів на брутто-основі, з остаточним переказом цінних паперів від продавця до покупця (поставка), що відбувається протягом всього циклу обробки, але здійснюють розрахунки за інструкціями щодо переказу коштів на нетто-основі, з остаточним переказом коштів від покупця до продавця (оплата), що відбувається в кінці циклу обробки; та

(3)
модель 3: системи, що  здійснюються розрахунки за інструкціями про переказ як цінних паперів, так і коштів на  нетто-основі, із здійсненням остаточних переказів як цінних паперів, так і коштів, що відбуваються наприкінці циклу обробки.

	14.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Положення НКЦПФР або правила ЦД повинні передбачати конкретні правила щодо використання моделей розрахунків  з дотриманням принципу “поставка проти оплати”.
	

	14.5. 
	Розрахунки T+2
	Відповідно до ч. 1 ст. 20 Закону про депозитарну систему розрахунки за правочинами щодо цінних паперів на фондовій біржі здійснюються з дотриманням принципу "поставка цінних паперів проти оплати" і не пізніше третього робочого дня (Т+3)  з дня вчинення відповідного правочину.

НКЦПФР уповноважена встановлювати винятки із зазначеного вище правила. Наразі такі винятки передбачені п. 9 розділу I Положення про функціонування фондових бірж для таких операцій:

(1)
виконання біржових контрактів (договорів), укладених під час розміщення/викупу/продажу викуплених цінних паперів або інших фінансових інструментів;

(2)
 виконання біржових контрактів (договорів), укладених при проведенні торгів з продажу акцій, що належать державі;

(3)
 виконання біржових контрактів (договорів), предметом яких є купівля-продаж інших, ніж цінні папери, фінансових інструментів;

(4)
 виконання операцій РЕПО; та 

(5)
 виконання біржових контрактів (договорів), укладених на односторонніх аукціонах, таких як аукціони Фонду гарантування вкладів у зв'язку з продажем цінних паперів неплатоспроможних банків.

Існуючий  принцип "поставка цінних паперів проти оплати" наразі основується на 100% попередньому депонуванні, яке саме по собі не вимагається законом, але є особливою частиною консервативного підходу до управління ризиками Розрахункового центру. Відповідно до законодавства, кліринг усіх біржових та позабіржових правочинів  з дотриманням принципу "поставка цінних паперів проти оплати"   здійснюється Розрахунковим центром.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу внести такі зміни до існуючого підходу:

(1)
розрахунки щодо ліквідних (прийнятних) цінних паперів здійснюються не пізніше другого робочого дня (Т+2);

(2)
правило Т+2 повинно застосовуватися до всіх торгових майданчиків (тобто регульованих ринків та багатосторонніх торгових систем). Ми відзначаємо, що Законопроектом про ринки капіталу буде введено поняття  багатосторонніх торгових систем в українське законодавство; та

(3)
винятки до розрахункового циклу Т+2 повинні бути визначені в правилах ЦД, затверджених НКЦПФР.

Зміни у внутрішніх правилах:

Правила ЦД, затверджені НКЦПФР, повинні передбачати винятки з циклу розрахунків T+2.
	Відповідно до статті 5 CSDR, будь-який учасник системи розрахунків за цінними паперами, який здійснює в цій системі від власного імені або від імені третіх осіб транзакції з цінними паперами, що перебувають в обігу, інструментами грошового ринку, інвестиціями в інститути спільного інвестування та інвестиціями в квоти на викиди парникових газів, повинен здійснювати такі транзакції у передбачувану дату розрахунку:

(1)
Т+2 (для транзакцій з цінними паперами, що перебувають в обігу, які здійснюються на торгових майданчиках);

(2)
для складних операцій, що складаються з декількох транзакцій (наприклад, репо), ця вимога повинна застосовуватися до першої транзакції; 

Ця вимога не застосовується до транзакцій, що здійснюються у приватному порядку та лише виконуються на торгових майданчиках або лише повідомляються торговому майданчику.

ЦД (по відношенню до розрахунків з цінними паперами, які вони здійснюють) повинні докласти всіх зусиль, щоб забезпечити своєчасне здійснення транзакцій з цінними паперами та цілісність випуску цінних паперів.

	14.6. 
	Остаточність розрахунків
	Існуючі закони не встановлюють чітких правил щодо остаточності розрахунків, особливо щодо наслідків ініціювання проваджень про неплатоспроможність, введення тимчасової адміністрації чи ліквідацію щодо остаточності розрахунків.

Однак ми відзначаємо, що в параграфі 6 розділу I правил ЦД існує правило, згідно з яким клієнт не може відкликати його розпорядження після того, як ЦД розпочав виконання такого розпорядження.

Статті 9 та 10 Законопроекту про ринки капіталу вирішують зазначену вище проблему відсутності чітких правил щодо остаточності розрахунків.


	Зміни у первинне законодавство:

Правила щодо остаточності розрахунків, передбачені статтями 9 та 10 Законопроекту про ринки капіталу повинні бути збережені.

Крім того, у Закон про депозитарну систему повинні бути внесені зміни, що передбачатимуть чітку вимогу про те, що момент надання розпорядження про передачу та остаточність розпорядження про передачу повинні бути визначені у правилах системи розрахунків.
	

	15. 
	Збої в розрахунках

	15.1. 
	Способи вирішення збоїв у розрахунках
	Закон про депозитарну систему не передбачає спеціальних заходів, спрямованих на збої в розрахунках. Замість цього встановлюються загальні повноваження контролю ЦД, щодо помилок депозитарних установ, помилок в депозитарній системі та заходів забезпечення цілісності випуску.

Вищезазначені повноваження визначені статтею 30 Закону про депозитарну систему, відповідно до якої ЦД уповноважений:

(1)
встановлює форму, зміст, строки та порядок надання депозитарними установами та іншими клієнтами інформації про свою діяльність ЦД ;

(2)
перевіряти дотримання депозитарними установами депозитарного балансу (тобто перевіряти цілісність випуску);

(3)
дає депозитарній установі розпорядження про усунення порушення депозитарного балансу; та

(4)
зупиняє проведення операцій депозитарною установою певного випуску цінних паперів, щодо якого виявлено порушення депозитарною установою депозитарного балансу .

Вищезазначені повноваження більш детально зазначені у статтях 9 та 11 Розділу II та пункті 19 Глави 2 Розділу V Положення про провадження депозитарної діяльності та Розділі IV правил ЦД.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен бути доповнений новими положеннями, що охоплюють збої в розрахунках, які повинні встановлювати:

(1)
зобов'язання ЦД встановити систему моніторингу за збоями в здійсненні транзакцій та  процедури, що полегшують здійснення транзакцій, які не були здійснені у визначену для розрахунків дату;

(2)
зобов'язання ЦД надавати  регулярні звіти НКЦПФР  стосовно кількості та причин збоїв у розрахунках, що виникають, та будь-яку іншу відповідну інформацію;

(3)
зобов'язання ЦД публікувати звіти про збої у розрахунках всі разом в знеособленій формі щорічно;

(4)
механізми обов'язкового викупу для транзакцій, кліринг яких здійснюється Центральним контрагентом, а якщо механізм обов'язкового викупу не може бути застосований, механізми грошової компенсації;

(5)
грошові штрафи для учасників, відповідальних за збої в розрахунках; та

(6)
механізми обов'язкового викупу чи грошової компенсації (як зазначено у пункті 15.2) застосовуються не порушуючи право на грошові штрафи та право на припинення транзакції в односторонньому порядку.

Стаття 7 Закону про державне регулювання доповнюється положенням, яке повинно передбачати безпосередні повноваження НКЦПФР визначати більш детальне регулювання вищезазначених питань. 

Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна визначити нову процедуру, що регулює порядок розрахунків, заходи для врегулювання збоїв у розрахунках, механізми  обов'язкового викупу та грошової компенсації та процедуру надання  звітів про збої в розрахунках відповідно до  технічних стандартів розрахунків  ESMA.
	Відповідно до ч. 1-3 ст.7 CSDR, для кожної системи розрахунків за цінними паперами, якою він управляє, ЦД повинен встановити систему моніторингу за збоями в здійсненні транзакцій з фінансовими інструментами. Відповідно, Центральний контрагент надає регулярні звіти компетентному органу та відповідним органам влади стосовно кількості та причин збоїв у розрахунках, що виникають, та будь-яку іншу відповідну інформацію. Ці звіти оприлюднюються ЦД всі разом в знеособленій формі щорічно.

Крім того, для кожної системи розрахунків за цінними паперами, якою він управляє, ЦД повинен встановити процедури, що полегшують здійснення транзакцій з фінансовими інструментами, зазначеними в ч. 1 ст. 5, які є нездійсненими на передбачувану дату розрахунку. Ці процедури повинні передбачати механізм штрафних санкцій, який слугуватиме ефективним стримуючим фактором для учасників, відповідальних за такі збої.

Крім того, штрафний механізм повинен включати грошові штрафи для учасників, відповідальних за такі збої. Грошові штрафи повинні бути розраховані на щоденній основі для кожного компанії. 

Відповідно, ЦД зобов'язаний стежити за збоями у розрахунках та надавати звіти про це відповідним органам влади. Штрафи включають штрафні санкції для учасників, які спричинили збої у розрахунках, але ці штрафи не повинні бути налаштовані як джерело доходу для ЦД. Транзакція також може бути скасована у двосторонньому порядку.

	15.2. 
	Обов'язкові викупи та грошові компенсації
	Українське законодавство не охоплює це питання.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен бути змінений, щоб встановити основні процедури для механізмів викупу та виплати грошової компенсації, що застосовуються лише до транзакцій, кліринг яких здійснюється Центральним контрагентом. Такі правила повинні передбачати таке: 

(1)
якщо продавець не здійснить поставку активу у передбачувану дату розрахунку та після закінчення відповідного продовженого строку, Центральний контрагент купує та поставляє актив на заміну для здійснення первинної транзакції, яка не відбулась або призначає незалежного агента для здійснення таких дій;

(2)
продавець, через якого не відбулась первинна транзакція, несе відповідальність за будь-яку різницю між ціною первинної транзакції, що не відбулась, та ціною викупу та відповідними пов'язаними витратами;

(3)
якщо викуп не вдається або є неможливим, покупець може обрати між отриманням грошової компенсації або відстроченням дати здійснення викупу;

(4)
якщо відповідний актив не доставлений покупцеві наприкінці такої відстроченої дати, тоді повинна сплачуватись грошова компенсація; та

(5)
крім того, стаття 1 Законопроекту про ринки капіталу повинна бути доповнена визначенням терміну "викуп".

Стаття 7 Закону про державне регулювання повинна бути доповнена, щоб передбачати повноваження НКЦПФР більш детально регулювати вищезазначені питання.


	Відповідно до ч. 3-4 ст. 7 та ч. 7 ст. 7 CSDR, без шкоди для штрафного механізму, зазначеного в параграфі 2, і для права на скасування транзакції в двосторонньому порядку, якщо учасник, відповідальний за збій у розрахунках, не надає фінансові інструменти, зазначені у ч. 1 ст. 5 учаснику-одержувачу протягом 4 робочих днів після передбачуваної дати розрахунку ("продовжений строк"), розпочинається процес купівлі-продажу, за яким ці інструменти повинні бути доступними для розрахунків і доставлені учаснику-одержувачу протягом відповідного періоду.

Якщо транзакція стосується фінансового інструменту, який продається на зростаючому ринку малого та середнього бізнесу, продовжений становить 15 днів, за винятком випадків, коли ринок малого та середнього бізнесу вирішить застосувати більш короткий період.

Застосовуються такі винятки стосовно вимоги, зазначеної в пункті 3: 

(1)
в залежності від типу активу та ліквідності відповідних фінансових інструментів, продовжений строк може бути збільшений з чотирьох робочих днів максимум до семи робочих днів, в тому випадку коли коротший продовжений може вплинути на послідовне та належне функціонування відповідних фінансових ринків;

(2)
для операцій, що складаються з декількох транзакцій, включаючи договори про викуп чи позичку цінних паперів, процес купівлі-продажу не застосовується, якщо термін здійснення цих операцій є досить коротким та робить процес купівлі неефективним.

Якщо купівля-продаж не здійснюється або є неможливою, учасник-одержувач може обрати грошову компенсацію або відкласти здійснення придбання до відповідної пізнішої дати ("період відстрочки"). Якщо відповідні фінансові інструменти не будуть доставлені учаснику-одержувачу після закінчення періоду відстрочки, виплачується грошова компенсація.

Грошова компенсація виплачується учаснику-одержувачу не пізніше, ніж на другий робочий день після закінчення процесу купівлі-продажу, зазначеного в пункті 3, або періоду відстрочки, якщо був обраний період відстрочки.

	15.3. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Як зазначено в пункті 15.2 вище, НКЦПФР повинна встановити нову процедуру, що регулює механізми викупу та грошової компенсації відповідно до технічних стандартів ESMA щодо здійснення розрахунків.

Щоб забезпечити ширші можливості, період для викупу та період відстрочення повинні бути встановлені у вищезазначеній новій процедурі, а не в первинному законодавстві. 


	

	16. 
	Регуляторні органи

	16.1. 
	НКЦПФР
	Згідно зі статтями 28 і 29 Закону про депозитарну систему, НКЦПФР має повноваження здійснювати наглядові функції. ЇЇ найважливіші повноваження пов'язані в основному з депозитарною системою і включають таке:

(1) здійснення державного регулювання та контролю за депозитарною діяльністю ;

(2) ліцензування професійних учасників депозитарної системи України, за винятком провадження депозитарної діяльності НБУ ;

(3) встановлення вимог до використання депозитних рахунків, порядок проведення операцій ЦД і реєстрація правил ЦД;

(4) визначення процедур розкриття інформації професійними учасниками депозитарної системи України;

(5) встановлення вимог до професійних учасників депозитарної системи України, встановлення вимог до внутрішніх документів професійних учасників депозитарної системи України;

(6) затвердження разом з НБУ процедур здійснення грошових розрахунків Розрахунковим центром.
	Зміни у первинне законодавство:

Закони України повинні зберігати існуючі повноваження НКЦПФР і розширювати їх для охоплення нових регуляторних питань.

Зокрема, НКЦПФР повинна бути уповноважена:

(1) визначати додаткові види активів, що підлягають реєстрації в депозитарній системі України;

(2) відкликати дозвіл НДУ бути ЦД з одночасним призначенням іншої особи в якості ЦД;

(3) дозволяти володіння понад 20% акцій або часткою участі ЦД в інших юридичних особах;

(4) затверджувати і проводити періодичні перевірки планів відновлення і безперервності діяльності, розроблених Центральним контрагентом;

(5) забороняти або обмежувати здійснення певної комерційної діяльності ЦД (зокрема, такої, яка на обґрунтовану думку НКЦПФР пов'язана з істотним збільшенням портфелю ризиків ЦД); а також

(6) регулювати питання, пов'язані з обов'язковим застосуванням моделі фінансового бенефіціара (зокрема, визначати депозитарні установи з підвищеним рівнем ризику).
	

	16.2. 
	НБУ
	Найважливіші повноваження НБУ в основному стосуються системи розрахунків і включають таке :

(1) створення та забезпечення функціонування систем міжбанківських розрахунків (згідно зі ч. 1 ст. 11 Закону про платіжні системи;

(2) регулювання функціонування системи грошових розрахунків і встановлення щодо неї правил (згідно зі ч. 5 ст. 11 Закону про платіжні системи ;

(3) затвердження разом з НКЦПФР процедур здійснення грошових розрахунків Розрахунковим центром (відповідно до ч. 2 ст. 28 Закону про депозитарну систему).
	Зміни у первинне законодавство:

Існуючі повноваження НБУ залишаються чинними. Також додається текст, яким прямо передбачаються нові повноваження на додаток до існуючих повноважень НБУ:
(1) надання доступу Центральному контрагенту та ЦД до Системи електронних платежів НБУ; а також
(2) списання та зарахування коштів на рахунки обслуговуючих банків третіх осіб (продавців і покупців), відкритих в НБУ на підставі розпоряджень Центральних контрагентів або ЦД і відповідних угод.
	

	16.3. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НБУ необхідно буде встановити порядок:

(1) відкриття у ньому рахунків Центральним контрагентом; а також
(2) списання та зарахування коштів на рахунки, відкритих в НБУ, за розпорядженням Центрального контрагента або ЦД.
	

	16.4. 
	Міністерство фінансів України
	Міністерство фінансів України є державним органом, що відповідає за управління державним боргом (відповідно до п. 40 п. 3 Положення про Міністерство фінансів України, затвердженого Постановою Кабінету Міністрів України № 375 від 20 серпня 2014 року), а НБУ є центральним банком України, що відповідає за грошово-кредитну політику (відповідно до статті 6 Закону про НБУ).

Для цілей управління державним боргом і грошово-кредитною політикою ЦД і Центральний контрагент повинні бути зобов'язані надавати інформацію та статистику по операціям з державними облігаціями України до Міністерства фінансів України та НБУ.
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу і Закон про депозитарну систему повинні бути змінені, щоб встановити зобов'язання ЦД і Центрального контрагента надавати інформацію та статистику по операціям з державними облігаціями України до Міністерства фінансів України та НБУ відповідно до процедури, що встановлюється НКЦПФР.
	

	16.5. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Форма, зміст і строки подання інформації та статистики по операціям з державними облігаціями України визначаються НКЦПФР у підзаконних актах.
	


Розділ III. Торговий репозиторій

	№
	ПИТАННЯ
	ЧИННИЙ ПІДХІД
	ЗАПРОПОНОВАНИЙ ПІДХІД
	ОРІЄНТИР ЄС

	17. 
	Основні правила

	17.1. 
	Надання дозволу на здійснення діяльності торгового репозиторію
	Згідно з п. 13 ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему, зі змінами, внесеними Законопроектом про ринки капіталу, ЦД є єдиною юридичною особою, яка управляє торговим репозиторієм в Україні.
	Зміни у первинне законодавство:

Підхід, запропонований Законопроектом про ринки капіталу, повинен бути збережений.

Крім того, слід доповнити Законопроект про ринки капіталу правилом про те, що до початку здійснення діяльності торгового репозиторію ЦД повинен отримати дозвіл НКЦПФР на здійснення такої діяльності. Для цілей отримання дозволу торговий репозиторій/ЦД розробляє свої правила, які регулюватимуть звітність перед ним і надання ним інформації про транзакції з позабіржовими деривативами, вимоги до програмного забезпечення, документи та інше.
	Відповідно до ч. 1-2 ст. 55 EMIR, торговий репозиторій повинен бути зареєстрований в ESMA.

	17.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити в своїх рішеннях вимоги, що застосовуватимуться до надання дозволу на здійснення діяльності торгового репозиторію, а також детальну інформацію про відповідну процедуру надання дозволу.
	

	17.3. 
	Загальні вимоги, що застосовуються до торгового репозиторію
	Відповідно до п. 13 ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему, зі змінами, внесеними Законом про ринки капіталу, ЦД здійснює діяльність торгового репозиторію відповідно до правил, встановлених НКЦПФР. Такі правила ще не розроблені.
	Зміни у первинне законодавство:

Закон про цінні папери повинен бути змінений для встановлення основних правил, що застосовуються до торгових репозиторіїв, а саме:

(1) він не може відмовляти в наданні своїх послуг особам, на яких поширюється зобов'язання щодо подання звітності;

(2) він повинен публічно розкривати ціни на свої послуги; а також

(3) він повинен розкривати статистичну інформацію в сукупній та знеособленій формі на періодичній основі.

У статті 7, 8 і 11 Закону про державне регулювання повинні бути внесені зміни для надання НКЦПФР повноважень:

(1) проводити перевірки торгових репозиторіїв;

(2) накладати штрафи на торгових репозиторіїв/ЦД за недотримання відповідних вимог; а також

(3) в цілому регулювати діяльність торгових репозиторіїв.
	Питання торгових репозиторіїв регулюються главами VI та VII EMIR. Запропонований український підхід буде відповідати загальному підходу згаданих вище глав.

	17.4. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна розробити законодавчу базу, яка регулюватиме діяльність торгових репозиторіїв.
	

	17.5. 
	Доступ до даних торгових репозиторіїв
	Відповідно до ч. 6 ст. 34 Законопроекту про ринки капіталу, торговий репозиторій повинен надавати державним органам доступ до інформації, що зберігається ним у порядку, встановленому НКЦПФР.
	Зміни у первинне законодавство:

Підхід, запропонований Законопроектом про ринки капіталу, повинен бути збережений і доповнений правилами, відповідно до яких державні органи, які отримують доступ до даних торгових репозиторіїв, повинні дотримуватись відповідного нормативного режиму, що захищає конфіденційність отриманої інформації.

У статтю 7 Закону про державне регулювання слід внести зміни, що дозволяють НКЦПФР регулювати доступ державних органів до інформації, що зберігається в торгових репозиторіях.


	Відповідно до ч. 1 ст. 61 EMIR, ESMA за простим запитом або рішенням може вимагати, щоб торгові репозиторії та пов'язані з ними треті особи, яким торгові репозиторії делегувати операційні функції або діяльність, надали всю інформацію, необхідну для здійснення його обов'язків в рамках EMIR.

	17.6. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна розробити законодавчу базу, яка регулює доступ державних органів до інформації, що зберігається в торгових репозиторіях.
	

	17.7. 
	Зобов'язання щодо звітування
	Відповідно до ч. 6 ст. 34 Закону про ринки капіталу, сторони позабіржових деривативів повинні будуть повідомляти інформацію про такі транзакції торговим репозиторіям. З цією метою Законопроект про ринки капіталу уповноважує НКЦПФР визначати особливості таких зобов’язань щодо звітування, а саме передбачати, коли і яку інформацію слід повідомляти торговому репозиторію та обсяги такої інформації і порядок надання такої інформації.
	Зміни у первинне законодавство:

Підхід, запропонований Законом про ринки капіталу, повинен бути збережений.
	Зобов'язання щодо звітності встановлюється статтею 9 EMIR. Відповідно до цієї статті, контрагенти та Центральні контрагенти повинні забезпечувати, щоб інформація про будь-який деривативний контракт, який вони укладають, і про будь-яку зміну або припинення дії контракту, повідомлялась торговому репозиторію. Інформація повинна повідомлятись не пізніше ніж протягом робочого дня після укладання, зміни або припинення дії контракту.

	17.8. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна розробити законодавчу базу, яка регулює форму, зміст і строк подання звітів, що надаються торговим репозиторіям.
	

	17.9. 
	Операційна надійність, захист і реєстрація інформації
	Це питання не регулюється Законом про ринки капіталу.

Ми відзначаємо, що відповідно до п. 13 ч. 8 ст. 9 Закону про депозитарну систему, зі змінами, внесеними Законопроектом про ринки капіталу, ЦД повинен управляти торговим репозиторієм відповідно до правил, встановлених НКЦПФР. Такі правила ще не розроблені..


	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект про ринки капіталу повинен встановлювати вимогу, відповідно до якої торговий репозиторій повинен діяти, використовуючи відповідну систему, засоби контролю і процедури, що дозволяють мінімізувати операційні ризики. Для цієї мети торговий репозиторій повинен розробити адекватний план забезпечення безперервності діяльності і план відновлення діяльності у випадку збоїв в системі.

Крім того, в Законопроекті про ринки капіталу повинна міститись вимога, відповідно до якої торговий репозиторій зобов’язується забезпечувати конфіденційність, цілісність і захист інформації, що повідомляється йому, а також не допускати будь-яке зловживання такою інформацією. Торговий репозиторій не повинен використовувати таку інформацію для комерційних цілей без згоди відповідних сторін. Отримана інформація повинна бути зареєстрована і зберігатись торговим репозиторієм протягом певного періоду, встановленого НКЦПФР. Tорговий репозиторій повинен також бути зобов’язаним здійснювати резервне копіювання наданих йому даних.
	Відповідно до ч. 1-2 ст. 79 EMIR, торговий репозиторій повинен визначати джерела операційних ризиків та мінімізувати їх шляхом розробки відповідних систем, контролю та процедур, а з цією метою повинен створювати, впроваджувати та підтримувати політики безперервності діяльності та план відновлення, спрямований на забезпечення підтримки своїх функцій, своєчасного відновлення операцій та виконання зобов'язань торгового репозиторія.

Відповідно до статті 80 EMIR, торговий репозиторій повинен забезпечувати конфіденційність, цілісність та захист отриманої ним інформації. Отже, торговий репозиторій може використовувати дані, отримані ним в комерційних цілях, лише якщо відповідні контрагенти дали на це свою згоду. Крім того, такі дані повинні зберігатися щонайменше 10 років після закінчення відповідних контрактів.

	17.10. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

НКЦПФР повинна встановити в своїх актах період в 10 років, протягом якого торговий репозиторій повинен реєструвати та зберігати надану йому інформацію.
	


Розділ IV. Інші положення

	№
	ПИТАННЯ
	ЧИННИЙ ПІДХІД
	ЗАПРОПОНОВАНИЙ ПІДХІД
	ОРІЄНТИР ЄС

	18. 
	Оподаткування

	18.1. 
	Податкові питання
	Податок на прибуток підприємств

Відповідно до п. 134.1 Податкового кодексу, об’єктом оподаткування при визначені податку на прибуток підприємств є прибуток, який визначається шляхом коригування фінансового результату до оподаткування, визначеного у фінансовій звітності підприємства відповідно до національних положень (стандартів) бухгалтерського обліку або міжнародних стандартів фінансової звітності, на різниці, які виникають відповідно до положень Податкового кодексу України, які збільшують або зменшують об’єкт оподаткування.

Є кілька спеціальних податкових різниць податку на прибуток підприємств для операцій з цінними паперами.

Втім, для розрахунково-клірингових операцій таким спеціальних податкових різниць податку на прибуток підприємств немає.

Податок на додану вартість

Відповідно до п. 196.1 Податкового кодексу, операції, пов'язані з кліринговою та розрахунковою діяльністю, реєстраційною та депозитарною діяльністю на біржовому ринку цінних паперів, діяльністю з управління активами та іншими видами професійної діяльності на фондовому ринку, які підлягають ліцензуванню, не підлягають оподаткуванню ПДВ.


	Зміни у первинне законодавство:

Існуючий підхід повинен бути в цілому збережений.

На нашу думку, відокремлення клірингу Центрального контрагента від банківської діяльності (тобто, позбавленням Розрахункового центру статусу банку) не спричинить негативних податкових наслідків. Втім, для цілей правової визначеності буде доцільно встановити чітке правило, згідно з яким внутрішні документи Центрального контрагента щодо здійснених операцій можуть слугувати первинними документами бухгалтерського обліку в Україні.

Для цілей податку на прибуток підприємств оподатковуваний дохід Центрального контрагента визначатиметься згідно з правилами фінансової звітності, і жодні спеціальні податкові різниці не застосовуватимуться. Для цілей ПДВ, операції, здійснені Центральним контрагентом під час проведення клірингу, не підлягають оподаткуванню ПДВ.


	

	19. 
	Нові технології

	19.1. 
	Електронні документи
	Українське законодавство щодо електронного підпису та електронних документів в цілому застосовується до депозитарної системи України. Хоча існують деякі потенційні проблеми щодо електронного документообігу в депозитарній системі, зокрема:

(1)
НКЦПФР має виключні повноваження прямо чи опосередковано встановлювати вимоги до більшості документів та вимагати паперовий формат певних документів або обов'язкове створення паперових копій таких документів;

(2)
документи, що становлять правову основу для передачі цінних паперів, зберігаються до тих пір, поки існують відповідні рахунки; наказ Міністерства юстиції вимагає створення та збереження паперових копій таких документів;

(3)
учасників депозитарної системи можуть просити відповідати на запити інших державних органів, які надаються у паперовій формі;

(4)
юридичні та/або фізичні особи не можуть використовувати електронні підписи, відмінні від електронних цифрових підписів (ЕЦП), наданих уповноваженим органом, якщо тільки вони не мають договору про зворотнє;

(5)
органи державної влади та державні підприємства не можуть використовувати електронні підписи, відмінні від ЕЦП, наданих уповноваженим органом; у деяких випадках державні органи та державні підприємства не можуть використовувати навіть вищезазначені ЕЦП (наприклад, для договорів на суму понад 1 млн. грн.); 

(6)
повноваження НКЦПФР стосовно використання електронних підписів у депозитарній системі носять обмежені характер у порівнянні з повноваженнями НБУ стосовно використання електронних підписів у банківській системі.

Крім того, внаслідок неоднозначної преамбули, Закон про електронну комерцію може розглядатися як такий, що може застосовуватись до ринків капіталу. Незважаючи на те, що Закон про електронну комерцію визначає цілий ряд електронних підписів, він призначений для роздрібної торгівлі та має багато недоліків.


	Зміни у первинне законодавство:

Закон про депозитарну систему повинен:

(1) чітко дозволяти створювати будь-який документ в електронному форматі;

(2) зазначати виключний перелік документів, паперові копії яких мають бути створені та зберігатися;

(3) вимагати створення сховища оригінальних електронних документів;

(4) уповноважити НКЦПФР затверджувати процедури обліку та обробки (копіювання) електронних документів;

Закон про ЕЦП повинен надавати повноваження НКЦПФР стосовно використання електронних підписів, подібні до повноважень НБУ.

Закон про електронну комерцію має прямо зазначати, що він не застосовується до договорів на ринках капіталу.
	---

	20. 
	Набрання чинності та правила перехідного періоду

	20.1. 
	Набрання чинності
	---
	Зміни у первинне законодавство:

Законопроект, який буде розроблений в ході реформи інфраструктури ринків капіталу, повинен передбачати конкретну дату набрання чинності, яка не повинна наставати раніше, ніж через рік з моменту його офіційного опублікування.
	Згідно зі ст. 91 EMIR, EMIR набирає чинності на двадцятий день після його офіційного опублікування, а саме 16 серпня 2012 року. Що ж до CSDR, то більшість положень CSDR застосовуються лише після набрання чинності відповідних технічних стандартів. Технічні стандарти щодо транскордонного застосування EMIR набрали чинності з 10 квітня 2014 року. Початкові маржинальні вимоги до  операцій, кліринг яких не здійснювався на центральному рівні, будуть застосовуватися з 4 лютого 2017 року для найбільших установ. Після цього слідуватиме щорічний етап, так, щоб до всіх інших установ, які перевищують мінімальний поріг, застосовувалась початкова маржа з 1 вересня 2020 року.

Відповідно до статті 76 CSDR, він набирає чинності з двадцятого дня після публікації його в Офіційному журналі Європейського Союзу, тобто 17 вересня 2014 року. Деякі заходи 2-го рівня, якими впроваджується CSDR будуть застосовуватися починаючи з 30 березня 2017 року (вимоги ЦД) та 10 березня 2019 року (внутрішнє врегулювання).

	20.2. 
	
	
	Зміни у підзаконні акти:

Правила перехідного періоду повинні передбачити, що НКЦПФР, за згодою НБУ, повинна затвердити графік набрання чинності найбільш капіталозатратних та обтяжливих положень. Такий графік повинен пов’язувати набрання чинності зазначених положень з певною датою та/або з певним станом ринків капіталу в Україні.

У правилах перехідного періоду слід буде чітко вказати положення, що підпадають під дію вищезазначеного правила.


	

	20.3. 
	НДУ і НБУ продовжують діяти як депозитарії
	---
	НДУ буде продовжувати діяти як депозитарій на підставі існуючих правил.
	---

	20.4. 
	Зв'язки ЦД з депозитарієм НБУ


	Незважаючи на те, що НБУ може бути клієнтом НДУ, НДУ відповідно до чинного законодавства клієнтом депозитарію НБУ бути не може.
	Існуюче правило буде збережено.


	---
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