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Проект
ВСТУП

Основною функцією, яку має виконувати ринок цінних паперів є забезпечення грошовим капіталом потреб економіки країни, шляхом створення механізму акумулювання, розподілу та перерозподілу фондів коштів від особи, яка володіє вільними інвестиційними ресурсами до особи, якій необхідні такі ресурси для розвитку. 

Для виконання зазначеної функції має функціонувати розвинена інфраструктура фондового ринку, має бути запропоновано широкий спектр інструментів та ефективні механізми взаємодії учасників ринку. 

У посткризовий період вітчизняний фондовий ринок має бути орієнтовано  на максимальне залучення вільних ресурсів, в першу чергу, накопичених громадянами України, та які не використовуються в економіці країни. 

Невід’ємною складовою розвитку фондового ринку має стати його інтеграція в світові фінансові ринки. Разом з тим,  розвиток фондового ринку України має бути тісно пов’язаним з розвиток інших сегментів фінансового ринку (банківського, страхового, сектору пенсійного забезпечення тощо).

Необхідність вирішення проблем, що наразі стримують розвиток фондового ринку України, потребує прийняття Програми розвитку фондового ринку, яка визначить пріоритетні завдання на середньостроковий період та заходів щодо їх реалізації.

В основу Програми розвитку фондового ринку покладено напрями щодо подальшого зростання й розвитку фондового ринку України, визначені положеннями Послання Президента України Віктора Януковича до Українського народу, Програми економічних реформ на 2010 - 2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна влада».

Предметом Програми розвитку фондового ринку України на 2011 – 2015 роки є правові, економічні, інвестиційні,  організаційні та інші напрями регулювання та розвитку ринку цінних паперів України, спрямовані на створення ліквідного, надійного, ефективного, регульованого державою і інтегрованого у світові фондові ринки ринку цінних паперів України.

Метою Програми розвитку фондового ринку України на 2011 – 2015 роки є визначення системи виважених заходів законодавчого, організаційного та інституційного характеру, спрямованих на перетворення фондового ринку в ефективний механізм накопичення та пропозиції інвестиційних ресурсів для національної економіки.

Протягом 1995 – 2010 років розвиток фондового ринку, та відповідно дії його регулятора – Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, були спрямовані на створення «фундаменту» функціонування та розвитку фондового ринку, зокрема на створення торгової системи, системи обліку прав власності на цінні папери, системи управління колективними інвестиціями.

Основними документами, відповідно до яких здійснювався процес формування та розвитку фондового ринку протягом 1995-2010 р. були програмні документи, прийняті Верховною Радою України та Президентом України, зокрема:
Концепція функціонування та розвитку фондового ринку, схваленої постановою ВРУ від 22.09.1995 року №342/95-ВР;

Указ Президента України від 30.10.1999 року №1415/99 “Про Основні напрями розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році”;
Указ Президента України від 26.03.2001 року №198/2001 «Про додаткові заходи щодо розвитку фондового ринку України»;

Указ Президента України від 21.03.2002 року №280/2002 «Про заходи щодо розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах»;
Указ Президента України від 24.11.2005 року №1648/2005 “Про рішення Ради національної безпеки і оборони України від 29 червня 2005 року “Про заходи щодо поліпшення інвестиційного клімату в Україні” та від 28 жовтня 2005 року “Про заходи щодо утвердження гарантій та підвищення ефективності захисту права власності в Україні”.

На виконання зазначених документів та з метою їх реалізації Кабінетом Міністрів України затверджувалися відповідні заходи.

Аналіз стану практичного втілення положень зазначених документів вказує на те, що у процесі формування та подальшого розвитку українського фондового ринку зазначені положення на сьогодні у переважній більшості реалізовані як на законодавчому, так і на організаційно-інституційному рівнях.

Ряд заходів, передбачених вищезазначеними указами та розпорядженнями, залишаються нереалізованими, зокрема: 

запровадження нових інструментів на фондовому ринку; 

зосередження торгів цінними паперами на фондових біржах; 

консолідація біржової системи; 

централізація депозитарної системи.
З огляду на сучасний стан економіки, зокрема стан фондового ринку, на період до 2015 року, зусилля держави мають бути спрямовані на вирішення наступних основних завдань подальшого розвитку фондового ринку України:  

1. Збільшення капіталізації, ліквідності та прозорості фондового ринку шляхом:

1.1. суттєвого розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характеристиками;

1.2. удосконалення засад функціонування боргового ринку та запровадження нових видів інструментів;
1.3 . покращення інформаційної прозорості фондового ринку України;
1.4. сприяння розвитку та становлення потужних національних інституційних інвесторів.

2. Удосконалення ринкової інфраструктури та забезпечення її надійного і ефективного функціонування шляхом:

2.1. консолідації  інформаційної та технологічної біржової системи фондового ринку;
2.2. модернізації депозитарної системи України; 
2.3.  підвищення вимог до  професійних учасників фондового ринку;
3. Удосконалення механізмів державного регулювання, нагляду на фондовому ринку та захисту прав інвесторів шляхом:

3.1. підвищення ефективності державного регулювання фондового ринку;

3.2. підвищення можливостей регулятора;

3.3 удосконалення саморегулювання на ринку цінних паперів.
3.4. популяризації фондового ринку.

4. Податкове та валютне стимулювання подальшого розвитку фондового ринку України шляхом:

4.1. формування сприятливого податкового клімату для учасників фондового ринку;

4.2. удосконалення та оптимізації режиму валютного регулювання операцій з цінними паперами в Україні.

1. Збільшення капіталізації, ліквідності, прозорості фондового ринку
Проблеми

Національний фондовий ринок характеризується низьким рівнем капіталізації, що не сприяє виконанню ним основної функції, пов’язаної з задоволенням потреб підприємств та бюджетів різних рівнів у довгострокових фінансових ресурсах та задоволенням потреб інвесторів у розміщенні ними інвестиційного капіталу.

Така ситуація пов’язана з відсутністю достатньої пропозиції інструментів фондового ринку з прийнятними для інвесторів характеристиками щодо дохідності, ризиковості, ліквідності та захищеності, а також відносно незначним обсягом інвестиційного капіталу.

Незацікавленість потенційних інвесторів придбавати пайові цінні папери пов’язана з низьким рівнем корпоративного управління в підприємствах-емітентах, недостатнім рівнем розкриття інформації про діяльність таких підприємств, відсутністю сприйнятної дивідендної політики тощо. Існуючий попит інвесторів на акції інвестиційно привабливих підприємств, які частково або повністю належать державі, не задовольняється через вкрай невелику кількість акцій таких підприємств у вільному обігу. 

Основною проблемою ринку боргових цінних паперів є відсутність ефективного механізму захисту прав інвесторів, складність процедур реструктуризації, як наслідок, обмеженість вторинного ринку, навіть обіг облігацій внутрішніх державних позик практично обмежується операціями рефінансування комерційних банків з боку Національного банку України. За межами біржового ринку знаходяться не тільки державні фінансові інструменти, але й сама держава, яка мала б стати найбільш впливовим та активним учасником ринку.

Одним із способів розширення пропозиції привабливих фінансових інструментів на ринку можуть стати операції РЕПО та операції маржинального кредитування, однак активізація таких операцій суттєво стримується через відсутність комплексного законодавчого регулювання правил їх здійснення. 

Допуск фінансових інструментів до обігу на біржовому ринку можливий з ініціативи тільки їх емітента, однак у емітентів відсутня достатня мотивація у отриманні такого допуску. Більше того, існуючі лістингові вимоги щодо фінансових показників діяльності підприємств-емітентів не враховують реального фінансового стану переважної більшості цих підприємств і тим самим призводять до штучного обмеження кількості цінних паперів в біржовому обігу.

Складність організації та проведення первинних публічних розміщень фінансових інструментів на українському фондовому ринку значно звужує можливість доступу інвесторів до об’єктів інвестування.

Недостатня розвиненість ринків базових інструментів, недосконале законодавче регулювання в цій сфері зумовили фактичну відсутність ринку похідних цінних паперів. 

Сегмент ринку похідних фінансових інструментів практично не охоплює валютний та товарний ринки, при тому, що формування справедливих цін на важливі для економіки країни товари, такі як енергоносії, зерно, метали, продукція хімічної промисловості, деревина тощо неможливе без використання інструментів строкового ринку.

Надто вузькими залишаються можливості для сек’юритизації фінансових активів, це стримує оборот таких активів та обмежує можливості залучення довгострокових інвестиційних ресурсів у важливі галузі економіки.

Існуюча система допуску цінних паперів іноземних емітентів для обігу на території України та дозволу на обіг цінних паперів українських емітентів за кордоном не дає повною мірою реалізувати інвестиційний потенціал українських підприємств та залучити на вітчизняний фондовий ринок інвестиційно привабливі інструменти з іноземних ринків капіталу.

Надто низьким залишається рівень прозорості фондового ринку. Інформація, яка розкривається учасниками ринку про свою діяльність,  не завжди є достатньою, актуальною та об’єктивною. Існуючі способи поширення цієї інформації не забезпечують швидкий доступ до неї всіх зацікавлених осіб,  що, в свою чергу, призводить до неможливості прийняття об’єктивних рішень учасниками ринку. 

Невелика пропозиція інвестиційного капіталу на фондовому ринку зумовлена відсутністю потужного національного інституційного інвестора, недостатньою зацікавленістю роздрібних інвесторів, несприятливим кліматом, створеним для іноземних інвесторів.

Завдання

Суттєве розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характеристиками.

Створення умов для максимального використання потенціалу біржового ринку.

Підвищення інформаційної прозорості фондового ринку.

Сприяння розвитку та становленню потужних національних інституційних інвесторів, стимулювання участі роздрібних та іноземних інвесторів на фондовому ринку.

Необхідні кроки 

1. З метою суттєвого розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характеристиками необхідно:
І етап (до кінця 2012 року):

1.1. Проведення корпоративної реформи за такими основними напрямами: 

1.1.1. завершення приведення діяльності акціонерних товариств у відповідність до вимог Закону України “Про акціонерні товариства”;

1.1.2. запровадження в українське законодавство, що регулює діяльність акціонерних товариств, найкращих практик та стандартів корпоративного управління; 

1.1.3. удосконалення та узагальнення судової практики вирішення спорів, які виникають у відносинах між товариством, його акціонерами та зацікавленими особами; 

1.1.4. уніфікація та вдосконалення правового регулювання корпоративних прав, в тому числі виведення інвестиційних сертифікатів та сертифікатів ФОН з режиму пайових цінних паперів; 

1.1.5. вдосконалення процедур державної реєстрації, реорганізації та ліквідації юридичних осіб.

1.2. Удосконалення правового регулювання корпоративних боргових цінних паперів шляхом:

впровадження інституту зборів власників облігацій з наданням їм певних прав щодо захисту прав власників облігацій, зокрема під провадження у справі про банкрутство (в першу чергу, контроль за фінансово-господарською діяльністю боржника);

встановлення першочерговості задоволення вимог власників облігацій під час провадження у справі про банкрутство емітента цих облігацій над іншими кредиторами, крім держави та трудового колективу;

законодавчого врегулювання дій емітента і власників корпоративних облігацій у разі дефолту тощо.

1.3. Розширення видів корпоративних облігацій шляхом запровадження концесійних облігацій, які можуть використовуватись для реалізації програм державно-приватного партнерства, біржових облігацій, створення дієвого механізму реалізації прав за конвертованими облігаціями.

1.4. Спрощення процедури випуску цінних паперів державними підприємствами, органами місцевого самоврядування, в тому числі цінних паперів, які випускаються під державні гарантії та поруки, надані державою.
ІІ етап (до кінця 2015 року):
1.5. Розвиток іпотечних цінних паперів через розширення їх пропозиції та удосконалення ринкової інфраструктури, зокрема, шляхом посилення ролі Державної іпотечної установи на вторинному іпотечному ринку, розширення її функцій як оператора вторинного іпотечного ринку.
1.6. Створення законодавчої бази для сек’юритизації фінансових активів компаній та забезпечення можливості випуску цінних паперів, забезпеченням виконання зобов’язань емітента за якими будуть його ліквідні фінансові активи, переведення зобов’язань емітента в боргові та пайові цінні папери. 
1.7. Завершення корпоративної реформи, в т.ч.:
1.7.1. гармонізація українського законодавства, що регулює діяльність акціонерних товариств, та приведення його у відповідність до законодавства Європейського Союзу у сфері регулювання діяльності компаній; 
1.7.2. створення системи оцінювання рівня корпоративного управління на підприємствах та визначення на основі цієї оцінки рейтингів корпоративного управління.
1.8. Створення законодавчої бази для формування ринку похідних фінансових інструментів (деривативів), активне запровадження похідних фінансових інструментів при визначенні ринкових цін на базові фондові інструменти, валюту, товари.

2. З метою створення умов для максимального використання потенціалу біржового ринку необхідно:
І етап (до кінця 2012 року):

2.1. Зосередження обігу державних цінних паперів на біржовому ринку, створити високоліквідний біржовий ринок ОВДП.

2.2. Перегляд підходів до лістингових вимог, в першу чергу:

2.2.1. знизити вимоги до фінансових показників емітентів, що обумовлюють допуск цінних паперів у лістинг; 

2.2.2. дозволити допуск цінних паперів до біржових торгів з ініціативи маркет-мейкера; 

2.2.3. дозволити включення цінних паперів у лістинг за наслідками їх обігу на інших фондових біржах, не вимагаючи регулярних торгів протягом найменше півроку ( так званий крос-лістинг); 

2.2.4. посилити вимоги до перебування цінних паперів у лістингу (наявність маркет-мейкера та збільшення обов’язкового для перебування в лістингу обсягу торгів). 

2.3. Стимулювати первинне публічне розміщення цінних паперів (IPO) через: 

2.3.1. визначення на законодавчому рівні поняття кваліфікованих інвесторів; 

2.3.2. допуск окремих цінних паперів до лістингу за умови їх розміщення (обігу) виключно через кваліфікованих інвесторів; 

2.3.3. спрощення умов реєстрації випуску та розміщення цінних паперів; 

2.3.4. встановлення вимог до андеррайтерів та маркет-мейкерів.

2.4. Забезпечення безпосередньої участі органів державної влади (ФДМУ, Міністерство фінансів України, Державна іпотечна установа) у біржових торгах на фондовому ринку, удосконалення порядку продажу на фондових біржах пакетів цінних паперів, що належать державі.

2.5. Впровадження практики використання для визначення в якості звичайної ціни на цінні папери та інші фінансові інструменти їх біржового курсу.
ІІ етап (до кінця 2015 року):
2.6. Впровадження інструментів РЕПО та маржинального кредитування через:

2.6.1. визначення поняття та регулювання на законодавчому рівні маржинальних операцій та договорів РЕПО на фондовому ринку як операцій із цінними паперами;

2.6.2. визначення критеріїв ліквідності для цінних паперів, які можуть використовуватися як забезпечення для таких операцій.

2.7. Врегулювання питань, пов’язаних з використанням інсайдерської інформації.

3. З метою підвищення інформаційної прозорості фондового ринку необхідно:
І етап (до кінця 2012 року):
3.1. Оптимізація та законодавче удосконалення переліку інформації, яка підлягає розкриттю на фондовому ринку.

3.2. Забезпечення оперативного доступу зацікавлених осіб до інформації, що розкривається на фондовому ринку. 

3.3. Удосконалення способів поширення інформації на фондовому ринку з використанням сучасних інформаційних технологій.

3.4. Застосування МСФЗ у діяльності професійних учасників ринку цінних паперів: торговців цінними паперами, які здійснюють діяльність з управління цінними паперами  та компаній з управління активами.
ІІ етап (до кінця 2015 року):
3.5. Законодавче встановлення вимог щодо розкриття інформації про осіб, які є реальними власниками (кінцевими бенефіціарами) учасників ринку, що здійснюють розкриття інформації на фондовому ринку.

3.6. Поширення вимог щодо розкриття інформації на всіх емітентів цінних паперів та фінансових інструментів, які мають обіг на фондовому ринку, у тому числі іноземних емітентів, які здійснюватимуть пропозицію цінних паперів на території України.

3.7. Посилення законодавчого регулювання діяльності рейтингових агентств, які надають рейтингові послуги на фондовому ринку.

4. З метою сприяння розвитку та становленню потужних національних інституційних інвесторів, стимулювання участі роздрібних та іноземних інвесторів на фондовому ринку необхідно:
І етап (до кінця 2012 року):
4.1. Впровадити механізми, які б забезпечували участь роздрібних інвесторів на фінансовому ринку та захист їх інвестицій, зокрема:

4.1.1. подальший розвиток послуг Інтернет-трейдингу як інструмента залучення інвестицій від масового інвестора;

4.1.2. створення компенсаційних механізмів для фізичних осіб – інвесторів на фондовому ринку (компенсаційний фонд, який формується за рахунок внесків професійних учасників ринку цінних паперів, які надають послуги фізичним особам; добровільні компенсаційні системи);

4.1.3. нормативне регулювання порядку надання фінансових послуг роздрібним інвесторам, в першу чергу послуг з підвищеним ризиком (маржинальні та строкові угоди);

4.1.4. формування інституту інвестиційних консультантів (інвестиційних радників);

4.1.5. продаж невеликих пакетів акцій інвестиційно привабливих підприємств роздрібним інвесторам (так звані “народні” ІРО);

4.1.6. створення механізму емісії інвестиційних цінних паперів для роздрібного продажу індивідуальним інвесторам;

4.1.7. здійснення емісії державних боргових цінних паперів, зокрема цінних паперів, емітентами яких є органи місцевого самоврядування, для роздрібного продажу індивідуальним інвесторам.
ІІ етап (до кінця 2015 року):
4.2. Удосконалити законодавчу та нормативно-правову базу діяльності інститутів спільного інвестування через:

4.2.1. запровадження нових та удосконалення існуючих механізмів та передумов нарощення обсягів діяльності інститутів спільного інвестування;

4.2.2. удосконалення змісту інвестиційної діяльності венчурних фондів;

4.2.3. удосконалення вимог до звітності інститутів спільного інвестування та компаній з управління активами;

4.2.4. законодавче закріплення права надання компаніями з управління активами інвестиційних консультацій;

4.2.5. удосконалення вимог до диверсифікації активів пайових та корпоративних інвестиційних фондів з використанням похідних цінних паперів, неемісійних цінних паперів та операцій РЕПО;

4.2.6. врегулювання порядку здійснення компаніями з управління активами управління іпотечним покриттям;

4.2.7. запровадження механізмів гарантування інвестицій учасників інвестиційних фондів.

4.3.  Продовжити проведення пенсійної реформи шляхом запуску другого рівня пенсійної системи України через:

4.3.1. узгодження дій органів державної влади, що регулюють діяльність фінансових установ та недержавних пенсійних фондів з метою вироблення єдиної політики щодо подальшого проведення пенсійної реформи;

4.3.2. розробки та запровадження механізмів залучення до пенсійної системи коштів громадян, які тимчасово проживають та працюють за межами держави, що, в свою чергу, сприятиме як пенсійному захисту цих громадян після їх повернення в Україну, так і притоку значних коштів на ринок;

4.3.3. прискорення введення в дію другого рівня недержавного пенсійного забезпечення, а саме створення Накопичувального фонду;

4.3.4. підвищення кваліфікаційних вимог до фахівців, що здійснюють діяльність у сегментах недержавного пенсійного забезпечення. 

Законодавче забезпечення підрозділу:
проект Закону України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України” (щодо гармонізації законодавчих актів, що регулюють діяльність акціонерних товариств, приведення їх у відповідність до законодавства Європейського Союзу у сфері регулювання діяльності компаній, запровадження найкращих практик та стандартів корпоративного управління, удосконалення процедур вирішення спорів, які виникають у відносинах між товариством, його акціонерами та зацікавленими особами, уніфікації правового регулювання корпоративних прав);

проект Закону України “Про внесення змін до Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок” (щодо розширення видів боргових цінних паперів, вдосконалення механізмів емісії, розміщення та обігу державних цінних паперів, боргових цінних паперів підприємств);

проект Закону України “Про внесення змін до законів України “Про цінні папери та фондовий ринок” та “Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом” (щодо вдосконалення правового регулювання боргових цінних паперів підприємств); 

проект Закону України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо обігу на вторинному ринку іпотечних цінних паперів” (щодо удосконалення ринкової інфраструктури, посилення ролі Державної іпотечної установи на вторинному ринку іпотечних цінних паперів, розширення функцій та прав Державної іпотечної установи, в т.ч. надання Державній іпотечній установі дозволу здійснювати заміну, зворотній викуп або передачу іпотечних активів, які були включені до складу іпотечного покриття); 
проект Закону України “Про сек’юритизацію” (щодо створення правових та організаційних умов випуску та обігу цінних паперів, забезпеченням виконання зобов’язань емітента за якими будуть його ліквідні фінансові активи);

проект Закону України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України” (щодо вдосконалення механізму переведення зобов’язань підприємства в боргові або пайові цінні папери)
проект Закону України “Про похідні (деривативи)” (щодо вдосконалення правових та організаційних умов випуску та обігу похідних (деривативів), здійснення операцій з похідними (деривативами) з метою формування та стимулювання розвитку строкового ринку); 

проект Закону України “Про внесення змін до Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок” (щодо створення правових та організаційних умов здійснення первинного публічного розміщення цінних паперів та роздрібного продажу емісійних цінних паперів індивідуальним інвесторам, визначення поняття кваліфікованих інвесторів);
проект Закону України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України (щодо створення правових та організаційних умов здійснення маржинальних операцій та операцій РЕПО на фондовому ринку);
проект Закону України “Про внесення змін до законів України “Про акціонерні товариства” та “Про цінні папери та фондовий ринок” (щодо розкриття інформації на фондовому ринку); 

проект Закону України “Про внесення змін до Закону України “Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)” (нова редакція) (щодо покращення системи управління інститутів спільного інвестування, удосконалення порядку створення, функціонування та ліквідації інвестиційних фондів, зосередження норм, які регулюють діяльність корпоративних інвестиційних фондів, в одному Законі).
Індикатори успіху:

суттєве розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характеристиками; 
удосконалення засад функціонування боргового та іпотечного ринку;

створення ринку похідних;

активізація вторинного ринку цінних паперів;

покращення інформаційної прозорості фондового ринку України;
залучення широкого кола інвесторів на фондовий ринок.
2. Удосконалення ринкової інфраструктури та забезпечення її надійного і ефективного функціонування

Проблеми

Невиконання біржовим ринком своєї головної функції – визначення справедливих цін фінансових інструментів – є найбільшою проблемою українського фондового ринку. Динаміка біржового ринку не відповідає об’єктивним тенденціям і процесам функціонування національної економіки.

Подрібнення незначного біржового сегменту між 10-ма фондовими біржами стримує залучення на фондові біржі емітентів, інвесторів та професійних учасників ринку.

Біржовий сегмент фондового ринку України відіграє другорядну роль в її економіці, про що свідчать незначні показники, порівняно з країнами ЦСЄ, співвідношення капіталізації та обсягів торгів на біржовому ринку до величини ВВП нашої країни.

Ринки похідних фінансових інструментів перебувають у зародковому стані через вкрай низьку концентрацію біржової торгівлі товарами, валютою та фінансовими інструментами, які мають бути базовим активом для похідних .

Цілісності біржової торгівлі заважає також слабка взаємодія бірж з системами виконання біржових договорів. Недостатня взаємодія регульованих ринків з депозитарною системою України та відсутність механізмів повноцінного клірингу створюють труднощі як для учасників ринків, так і для держави в цілому.

В Україні кліринг та розрахунки за договорами щодо цінних паперів здійснюють депозитарії. Покладання на депозитарій функцій проведення всіх післяторговельних операцій, у тому числі клірингових, робить систему виконання договорів щодо цінних паперів громіздкою, ускладнює проведення розрахунків і не дозволяє створити повноцінну систему клірингу та розрахунків.

Крім того, ефективному функціонуванню системи післяторговельних операцій заважає те, що в Україні сформована децентралізована дворівнева депозитарна система, у якій існує декілька депозитаріїв щодо обслуговування корпоративних цінних паперів і облігацій місцевих позик та Національний банк України як депозитарій державних цінних паперів.

Паралельне існування відокремлених систем депозитарного обліку, створених кожним депозитарієм та Національним банком України за різними стандартами, за умов, коли усі зберігачі цінних паперів повинні підтримувати зв`язок з інформаційною системою кожного депозитарію та відповідати його вимогам щодо технічного та програмного забезпечення, призводить до збільшення організаційних, технологічних та фінансових витрат професійних учасників ринку та інвесторів, у тому числі держави, збільшення ризиків у процесі функціонування системи загалом. 

Цілісності депозитарної системи перешкоджає також існування в Україні двох підходів до обліку прав власності на цінні папери, що реалізуються реєстраторами шляхом ведення реєстрів власників іменних цінних паперів документарної форми існування та депозитаріями і зберігачами шляхом ведення депозитарного обліку цінних паперів бездокументарної форми існування.

До недоліку депозитарної системи України слід віднести і відсутність належного її інтегрування з міжнародними депозитарними інституціями, що стримує доступ українських підприємств та інвесторів до міжнародних ринків капіталу. 

Фондовий ринок України характеризується надмірною кількістю професійних учасників. Це спричиняється відносно низькими “бар’єрами” для отримання відповідної ліцензії. Як наслідок велика кількість торговців цінними паперами протягом року не здійснюють будь-якої професійної діяльності, не проводять жодних операцій з цінними паперами. Велика кількість реєстраторів власників іменних цінних паперів обслуговують лише одного емітента або одну групу емітентів цінних паперів, що належать одному власникові. Крім того, значна кількість професійних учасників пов’язана також з недостатнім рівнем державного регулювання, зокрема, відсутністю ефективної системи пруденційного нагляду, у тому числі за показниками фінансового стану, механізмів оцінки ризиків при здійсненні діяльності з торгівлі та управління активами інституційних інвесторів та механізмів контролю за діяльністю професійних учасників фондового ринку.

Завдання

2.1. консолідація  біржової системи фондового ринку;

2.2. модернізація депозитарної системи України та створення ефективної системи клірингу та розрахунків за договорами щодо цінних паперів;

2.3. підвищення вимог до професійних учасників фондового ринку та якості послуг, що ними надаються.
Необхідні кроки

2.1. З метою консолідації біржової системи фондового ринку необхідно:

І етап (до кінця 2012 року)


- забезпечити адаптацію українського законодавства щодо біржової торгівлі цінними паперами до європейського законодавства, зокрема, вимогам Директиви 2004/39/ЄС щодо ліцензування біржових ринків, регулювання біржового ринку, допуску фінансових інструментів до обігу, призупинення та вилучення фінансових інструментів з обігу, щодо прозорості проведення біржових торгів, а також порядку обслуговування біржових операцій з цінними паперами;


- встановити законодавчі критерії біржової торгівлі цінними паперами та встановити єдині вимоги до фондових бірж щодо порядку визначення котирувальної ціни та біржового курсу цінного папера, а також до стандартів розкриття обов’язкової інформації про результати торгів, що підлягають регулярному оприлюдненню;


- запровадити єдині максимально уніфіковані принципи і правила функціонування фондових бірж та забезпечити дотримання біржами єдиних критеріїв унесення та перебування цінних паперів у лістингу;


- сприяти максимальному наближенню та технологій біржової торгівлі по депозитарних і розрахунково-клірингових технологій;

- запровадити порядок здійснення публічних первинних розміщень пайових та боргових цінних паперів на фондових біржах з одночасним унесенням їх до лістингу.

ІІ етап (до кінця 2015 року):


 - запровадити здійснення фондовими біржами постійного моніторингу біржових торгів і встановити відповідальність за справедливе ціноутворення із забезпеченням довготермінового зберігання інформації про біржові торги і протидії маніпулюванню;


- встановити мінімальні вимоги  щодо капіталізації фондової біржі, необхідної для використання нею досконалого технологічного забезпечення та фінансування розвитку;


- забезпечити запровадження біржових технологій, які дозволяють унеможливити торговельні ризики та уникнути збоїв  торговельних систем або зупинки обробки біржової інформації;


- забезпечити створення та запровадження фондовими біржами консолідованої системи розкриття інформації про торговельний процес та його учасників, оприлюднення такої інформації у встановленому законодавством порядком;


- запровадити виконання біржових договорів щодо цінних паперів виключно за принципом «поставка проти оплати»; 


- уніфікувати вимоги до електронних торговельних систем фондових бірж щодо електронного документообігу та форматів документів;

 
- сприяти запровадженню сучасних інформаційних технологій торгів цінними паперами на фондовому ринку, у тому числі з використанням  Internet - технологій; 
- встановити вимоги щодо торгівлі цінними паперами інститутами спільного інвестування, пенсійними фондами та страховими компаніями виключно на фондових біржах;

- обмежити право на пряме або опосередковане володіння корпоративними правами фондової біржі, в обсягах, що не перевищують 5% статутного капіталу, будь-якою юридичною та фізичною особою. 

Законодавче забезпечення:


Внести зміни до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», Положення про функціонування фондових бірж, затвердженого рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 19 грудня 2006 року N 1542 9 (із змінами та доповненнями), розробити та затвердити зміни до інших діючих нормативно - правових актів та/або нові акти законодавства у сфері регулювання біржового ринку України.

Індикатори успіху 

Створення консолідованої біржової системи шляхом уніфікації вимог щодо діяльності фондових бірж, приведення їхньої діяльності у відповідність до міжнародних стандартів, забезпечення функціонування фондових бірж на надійній та постійній основі. 

Зосередити торгівлю цінними паперами та іншими фінансовими інструментами переважно на біржовому фондовому ринку.

2.2.
З метою модернізації депозитарної системи України та системи клірингу та розрахунків за договорами щодо цінних паперів необхідно: 

І етап (до кінця 2012 року)

-
запровадити надійну систему клірингу та розрахунків за договорами щодо цінних паперів;

 -
забезпечити створення розрахунково-клірингових установ як окремих юридичних осіб, що здійснюють визначення взаємних зобов’язань (кліринг) за договорами, укладеними на фондовій біржі, можуть виступати стороною за усіма договорами (центральних контрагентів) або провадити розрахунковий неттінг (клірингових палат);

-
забезпечити взаємодію між існуючими депозитаріями шляхом встановлення повнофункціональних кореспондентських відносин; 

-
запровадити механізми кредитування цінними паперами з метою забезпечення гарантій виконання договорів у передбачені біржовими контрактами терміни;

-
запровадити уніфікований порядок обліку цінних паперів депозитарними установами на основі ведення електронних рахунків в цінних паперах;

-
сприяти створенню Центрального депозитарію цінних паперів та системи клірингу і розрахунків, здатних забезпечити мінімізацію ризиків при виконанні угод з цінними паперами;

-
сприяти перетворенню реєстраторів та зберігачів на депозитарні установи;

-
створити законодавчі умови для функціонування та розвитку ринку кастодіальних послуг;

-
запровадити обов’язкове проходження депозитаріями щорічного міжнародного аудиту.

ІІ етап (до кінця 2015 року): 

-
уніфікувати систему обліку прав власності на цінні папери;

-
забезпечити створення електронної інфраструктури для післяторговельної обробки договорів з каналами обміну повідомленнями між торговельними майданчиками, системою звірки (підтвердження) і розрахунково-кліринговим установами;

-
перевести усі види емісійних цінних паперів з документарної форми існування у бездокументарну форму;

-
удосконалити механізми клірингу та розрахунків за договорами щодо цінних паперів.

Законодавче забезпечення 

Прийняти закони України: про систему депозитарного обліку цінних паперів в Україні,  про кліринг та розрахунки за договорами щодо фінансових інструментів в Україні.

Внести відповідні зміни до Цивільного та Господарського кодексів України.

Внести відповідні зміни до законів України "Про цінні папери та фондовий ринок", "Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні", "Про фінансові послуги та державне регулювання ринку фінансових послуг", "Про платіжні системи та переказ коштів в Україні".

Внести відповідні зміни до Декрету Кабінету Міністрів України "Про систему валютного регулювання і валютного контролю".

Внести відповідні зміни до відповідних законів щодо оподаткування в Україні. 

Індикатори успіху:

Модернізація депозитарної системи відповідно до міжнародних стандартів, створення надійної системи клірингу і розрахунків, здатних мінімізувати ризики при виконанні договорів щодо цінних паперів.

 Поліпшення інвестиційного клімату шляхом створення прозорого, надійного, уніфікованого механізму зберігання цінних паперів та централізованого підтвердження прав власності на них;

 Посилення захисту прав власності на цінні папери, запобігання веденню різноманітних систем обліку на цінні папери. 

 Мінімізація операційних та трансакційних ризиків і витрат  шляхом впровадження єдиних стандартів та моделі депозитарного обліку.

2.3. З метою підвищення вимог до професійних учасників фондового ринку та якості послуг, що ними надаються необхідно:

І етап (до кінця 2012року):

- сформувати правові засади для функціонування торгівців цінними паперами як первинних дилерів на ринку державних цінних паперів;

- запровадити механізми кредитування торгівцями цінних паперів власних клієнтів під час біржової торгівлі цінними паперами;

- запровадити законодавчу заборону фізичним особам із недобросовісною репутацією бути власниками та керівниками професійних учасників фондового ринку з установленням контролю з боку регулятором за особами, які мають істотну участь в професійному учаснику або мають намір його придбати, шляхом отримання попередньої згоди на таке придбання;
- законодавчо врегулювати питання надання консультаційних послуг щодо цінних паперів на підставі і в межах відповідної ліцензії на провадження певного виду професійної діяльності на фондовому ринку;

- посилити ліцензійні вимоги до професійних учасників фондового ринку, з метою перетворення іх у фінансові стійкі установи; 

- вдосконалити методи професійної підготовки фахівців професійних учасників фондового ринку.

ІІ етап (до кінця 2015 року):

- законодавчо встановити порядок проведення операцій з продажу пайових та боргових цінних паперів із зобов’язанням зворотного викупу (операцій РЕПО);

- запровадити інститут інвестиційного радника з обов’язковою сертифікацією осіб, які здійснюють інвестиційну консультацію.

Законодавче забезпечення

Прийняти Закон України «Про внесення змін до деяких законів України щодо забезпечення контролю за особами з істотною участю» . 

Внести відповідні зміни до законів України «Про цінні папери та фондовий ринок»,  «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні»,  «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)».

Прийняти Закон України «Про внесення змін до деяких законів України стосовно операцій РЕПО»  з подальшою розробкою відповідних нормативно-правових актів з цього питання. 

Внести відповідні зміни до Порядку та умов видачі ліцензії на провадження окремих видів професійної діяльності на фондовому ринку, переоформлення ліцензії, видачі дубліката та копії ліцензії, затверджені рішенням Комісії від 26.05.2010 №345 (зі змінами та доповненнями) та Ліцензійних умов провадження професійної діяльності на фондовому ринку за її окремими видами:
Внести відповідні зміни до Ліцензійних умов провадження професійної діяльності на фондовому ринку – діяльності з торгівлі цінними паперами, затверджені рішенням Комісії від 20.05.2006 №346 (зі змінами та доповненнями).

Внести відповідні зміни до Ліцензійних умов провадження професійної діяльності на фондовому ринку – депозитарної діяльності, затверджені рішенням Комісії від 20.05.2006 №349 (зі змінами та доповненнями).
Внести відповідні зміни до Ліцензійних умов провадження професійної діяльності на фондовому ринку – депозитарної діяльності, а саме діяльності з ведення реєстру власників іменних цінних паперів, затверджені рішенням Комісії від 20.05.2006 №348 (зі змінами та доповненнями).
Внести відповідні зміни до Ліцензійних умов провадження професійної діяльності на фондовому ринку – діяльності з організації торгівлі на фондовому ринку, затверджені рішенням Комісії від 20.05.2006 №347 (зі змінами та доповненнями).
Внести відповідні зміни до Положення про сертифікацію осіб, що здійснюють професійну діяльність з цінними паперами в Україні, затверджені рішенням Комісії від 29.07.1998 №93(зі змінами та доповненнями). 

Індикатори успіху 

Розширення спектру послуг на фондовому ринку, підвищення їх якості та зменшення ризиків при здійсненні інвестиційних операцій на фондовому ринку України.

Створення фінансово стійких та конкурентоспроможних професійних учасників фондового ринку.
3. Удосконалення умов і правил регулювання, нагляду на фондовому ринку 
Проблеми

Стан регулювання та нагляду на фондовому ринку є важливим критерієм оцінки інвесторами можливості та привабливості здійснення портфельних інвестицій в економіку країни. Форми державного регулювання ринку цінних паперів, що визначені законом і здійснюються ДКЦПФР та іншими державними органами в межах наданих їм повноважень, потребують постійної уваги та вдосконалення з огляду на реалії розвитку вітчизняного фондового ринку та динаміку глобальних світо господарських відносин.

На даний час спостерігається поширення певних негативних явищ, що пов’язані з недобросовісним і неналежним здійсненням окремими професійними учасниками фондового ринку їх професійної діяльності, що негативно впливає на інвестиційний імідж нашої держави та перешкоджає формуванню цивілізованого економічного середовища. 

Крім того у багатьох випадках існуючі СРО спрямовують свої зусилля на лобіювання інтересів своїх членів – професійних учасників фондового ринку. Водночас кількісне зростання та якісне ускладнення фондового ринку зумовлює об’єктивну потребу в задіяні потенціалу СРО для розвитку належного саморегулювання як в частині посилення ролі та участі операторів фондового ринку у його подальшій розбудові, так і стосовно підвищення ефективності взаємодії СРО і державного регулятора.

Це потребує вжиття додаткових заходів щодо удосконалення механізмів функціонування ринку цінних паперів в Україні відповідно до міжнародних стандартів та створення ефективної системи регулювання фондового ринку силами саморегулівних організацій, визначивши їм відповідні повноваження, обов’язки та межі відповідальності шляхом прийняття спеціального закону.

Завдання

3.1.- удосконалити механізми  регулювання фондового ринку;
3.2-. посилити повноваження та відповідальність регулятора;
3.3.- удосконалити порядок саморегулювання на фондовому ринку;

3.4. популяризація фондового ринку.
Необхідні кроки
3.1. З метою удосконалення механізмів регулювання фондового ринку необхідно забезпечити:

І етап (до кінця 2012):

- розробити та запровадити методики оцінки ризиків, що відповідають міжнародним правилам і стандартам; 
- сформувати конкурентний ринок уповноважених рейтингових агентств та посилити регулятивні вимоги до порядку їх діяльності;
- створення системи постійного державного моніторингу виконання фондовими біржами вимог щодо здійснення операцій з цінними паперами в режимі реального часу (он-лайн);
- розробити та прийняти акти законодавства, що забезпечували б ефективну протидію маніпулюванню на ринку цінних паперів;

- посилити вимоги щодо рівня добросовісності і адекватності реклами цінних паперів та послуг, що надаються професійними учасниками фондового ринку;
ІІ етап (до кінця 2015):

- запровадити єдині для всіх учасників ринку обов’язкові стандарти розрахунку  основних показників, що відповідають міжнародній практиці, а також обов’язковий щоденний розрахунок капіталу професійними учасниками;

- посилити вимоги щодо форм та змісту надання до ДКЦПФР уповноваженими рейтинговими агентствами інформації про свою діяльність;

- розробити і ввести у дію методики пруденційних та, інших форм контролю за діяльністю професійних учасників фондового ринку.
Законодавче забезпечення 

Ініціювати зміни до Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» (щодо надання повноважень Комісії здійснювати пруденційний нагляд за професійними учасниками фондового ринку).

Ініціювати зміни до Закону України “Про рекламу” щодо реклами на ринку цінних паперів з метою підвищення вимог до реклами та рекламодавців.

Розробити та подати Кабінету Міністрів України проект Закону України «Про систему рейтингування» та забезпечити супровід законопроекту під час його розгляду у Верховній Раді України.

Внести відповідні зміни до нормативно-правових актів Комісії.

Індикатори успіху:

- підвищення рівня контролю за учасниками ринку, зменшення кількості професійних учасників ринку цінних паперів;
- запобігання маніпулюванню на ринку цінних паперів;

- удосконалення порядку діяльності уповноважених рейтингових агентств.
3.2. З метою посилення повноважень та відповідальності регулятора необхідно ініціювати внесення змін до законодавства в частині:
І етап (до кінця 2012):

- надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку з метою захисту прав інвесторів звертатись до суду з позовом про зупинення видаткових операцій по банківських рахунках суб’єкта господарювання у разі виявлення ознак правопорушення на ринку цінних паперів;

- надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку при виявленні порушень законодавства під час здійснення реорганізації акціонерних товариств звертатись з позовами до цих акціонерних товариств про відновлення становища, що існувало до порушення;

- звільнення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від сплати державного мита при подачі заяв (скарг) до суду;
- надання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку повноважень щодо виявлення осіб, під контролем яких перебувають учасники ринку цінних паперів відповідно до міжнародних стандартів, а також на здійснення систематичних перевірок відомостей щодо таких осіб;
- запровадження процедури погодження Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку придбання особою значної участі в капіталі професійних учасників фондового ринку.

- надання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку можливості оперативно приймати регуляторні акти;
ІІ етап (до кінця 2015):

- підвищення рівня незалежності Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку відповідно до вимог Міжнародної організації комісій з цінних паперів (IOSCO), з метою унеможливлення будь-якого прямого чи опосередкованого впливу на її діяльність, зокрема шляхом надання їй правового статусу аналогічного до статусу Національного банку України; 
- надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку на проведення розслідування правопорушень на ринку цінних паперів шляхом розширення прав при збиранні і дослідженні доказів;

- надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку здійснювати незалежну фахову експертизу у справах щодо корпоративних конфліктів, у тому числі по справах, що розглядаються господарськими судами;
- надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку самостійно визначати розмір оплати праці своїх працівників, в межах відповідних бюджетних призначень на поточний рік.
Законодавче забезпечення

Ініціювати зміни до: декрету Кабінету Міністрів України «Про державне мито», Господарського процесуального кодексу України, Кримінально-процесуального кодексу України, Кодексу України «Про адміністративні правопорушення» 
Ініціювати зміни до Законів України: «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні»,  «Про акціонерні товариства», «Про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності».
Індикатори успіху:

посилення захисту прав інвесторів за рахунок:

- удосконалення механізмів нагляду Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку на ринку цінних паперів;

- запобігання та врегулювання корпоративних конфліктів;

- підвищення можливостей регулятора.
3.3. З метою удосконалення порядку саморегулювання на фондовому ринку необхідно ініціювати внесення змін до законодавства в частині:
І етап (до кінця 2012):
- встановлення на законодавчому рівні принципів роботи органів управління СРО; 

- встановлення підзвітності саморегулівної організації державному регулятору та членам СРО, а також визначення межі і умов відповідальності СРО;

- надання саморегулівним організаціям додаткових повноважень згідно з вичерпним переліком, зокрема щодо отримання звітності від професійних учасників фондового ринку та їх аналізу, проведення предліцензійної перевірки кандидатів на отримання ліцензії на провадження діяльності на фондовому ринку, погодження рекламних матеріалів професійних учасників тощо;

- вимог щодо змісту обов’язкового нормативного забезпечення здійснення саморегулівними організаціями перевірок дотримання професійними учасниками фондового ринку правил та стандартів професійної діяльності на фондовому ринку;

- визначення переліку обов’язків СРО щодо встановлення обов’язкових правил та стандартів професійної діяльності на фондовому ринку.

ІІ етап (до кінця 2015):

   - визначення порядку добровільного створення в СРО страхових та гарантійних фондів, з метою додаткового захисту майнових прав інвесторів та споживачів фондових послуг;

- надання саморегулівним організаціям та професійним об’єднанням учасників фондового ринку права вносити до Державної комісій з цінних паперів та фондового ринку обґрунтовані пропозиції на застосування заходів впливу до учасників таких організацій та об’єднань, аж до призупинення на певний строк здійснення ними професійної діяльності чи заборони такої діяльності у судовому порядку .

Законодавче забезпечення


Ініціювати зміни до законів України: «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», «Про цінні папери та фондовий ринок» (статті 2, 47 - 49).

Внести зміни до Положення про саморегулівні організації професійних учасників фондового ринку, затвердженого рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 17.02.2009 № 125, зареєстрованого в Міністерстві юстиції України 25.05.2009 за № 458/16474.

Індикатори успіху:

- підвищення дієвості СРО, допомога професійним учасникам фондового ринку з боку СРО у здійсненні їх професійної діяльності, зменшення порушень;

- поліпшення умов діяльності операторів фондового ринку, позбавлення їх зайвої уваги з боку державного регулятора;

- надання державної підтримки діяльності громадських  організацій, що об'єднують інвесторів та споживачів фондових  послуг, заохочення та сприяння діалогу між цими громадськими об'єднаннями та асоціаціями професійних учасників фондового ринку і  державним регулятором щодо законодавчого нормотворення, правовстановлення та правозастовування, консолідації зусиль у справі подальшої розбудови українського фондового ринку.

3.4.  З метою популяризації фондового ринку необхідно забезпечити:
І етап (до кінця 2012):
- запровадити порядок широкого інформування громадян про їх права та можливості на фондовому ринку для інвестування особистих заощаджень;
- розробити та затвердити типові освітні програми для керівників місцевих органів державної влади та органів місцевого самоврядування, акціонерних товариств та потенційних емітентів цінних паперів, громадян; 
- запровадити систематичне відображення у засобах масової інформації освітніх та навчальних програм з питань законодавчого регулювання корпоративного управління, прав та обов’язків акціонерів;
- удосконалити систему підготовки спеціалістів, що працюють на ринку цінних паперів.

- визначити цільову аудиторію з метою проведення заходів, спрямованих на пропагування серед населення умов та порядку участі громадян у здійсненні правочинів на фондовому ринку, а також розробити методичні рекомендації щодо проведення заходів для кожної  з цільових груп;
- провести соціологічне опитування та відповідний аналіз отриманих даних з метою виявлення причин відсутності довіри широких верств населення до фондового ринку;
- забезпечити підготовку і видання спеціального популярного видання про функціонування фондового ринку (абетка) та розповсюдження його через бібліотеки;
- забезпечити створення спеціальної  Веб сторінки - порталу з питань фондового ринку (про роботу інституційних інвесторів, як купити або продати цінний папір, як отримати дивіденди та ін.);

- розробити і реалізувати спеціальні програми за участю провідних науково-дослідних установ та вузів країни щодо методичної підготовки та підвищення кваліфікації працівників територіальних управлінь ДКЦПФР;

- систематично організовувати та проводити комплексні роз’яснювальні та навчальні заходи щодо діяльності інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами для різних цільових аудиторій;
- започаткувати низку інформаційних заходів для громадян з метою популяризації системи недержавного пенсійного забезпечення та ліквідації можливої недовіри до неї;
- створити розгалужену телефонну мережу “гаряча лінія” для міноритарних акціонерів, які не мають доступу до інтернет-ресурсу, для підвищення інформованості громадян про можливості та ризики інвестування на фондовому ринку;
ІІ етап (до кінця 2015):

- передбачити на телеканалах  України (областей, міст, районів) ефірний час для програм  по  висвітленню актуальних питань розвитку фондового ринку та корпоративного управління  в Україні;
- запровадження багаторівневої системи підготовки та перепідгоовки спеціалістів, що працюють на ринку цінних паперів;

- розробити цільові тематичні курси лекцій для різних верств та соціальних груп населення (зокрема: “Інвестиції – це цікаво”, “Фондовий ринок для початківців, “Молодь і фондовий ринок”, “Недержавне пенсійне забезпечення для працюючих”, “Сімейні інвестиції”, “Від батька до сина” тощо);  
- передбачити в якості державного стандарту вищої освіти обов’язкові навчальні курси (предмети) “Ринок цінних паперів” та “Корпоративне право” у вищих навчальних закладах;

- передбачити та здійснити заходів по розвитку Навчально-методичного центру ДКЦПФР, з метою його технічного переоснащення для забезпечення можливості  використання ним найсучасніших освітніх технологій;
Законодавче забезпечення
Зміни до: 
- закону України "Про цінні папери та фондовий ринок";

- до нормативних документів Міністерства освіти і науки України", Держкомтелерадіо.

Індикатори успіху:

- поглиблення освіченості населення в інвестиційних можливостях фондового ринку;

- прискорення формування системи роздрібних інвесторів, як  результат,  допомога в створенні забезпеченого середнього класу Україні;

  - вдосконалення комплексної, багаторівневої, постійно функціонуючої системи підготовки, перепідготовки  та підвищення кваліфікації фахівців з питань фондового ринку з використанням сучасних навчально-методичних технологій та міжнародного досвіду у цій сфері, що забезпечить зменшення ризиків пов’язаних із некомпетентністю у наданні інвестиційних послуг.

4. Податкове та валютне стимулювання подальшого розвитку фондового ринку України
Проблеми

Недостатня конкурентоздатність фондового ринку України і значні втрати інвесторів у цінні папери внаслідок фінансової кризи вимагають посилення податкового стимулювання розвитку інфраструктури фондового ринку, професійної діяльності учасників ринку, операцій з цінними паперами і доходів по них та сприятливого валютного регулювання.
Завдання

4.1. Формування сприятливого податкового клімату для учасників фондового ринку.
4.2. Удосконалення режиму валютного регулювання операцій з цінними паперами та фінансовими інструментами.
Необхідні кроки

4.1. З метою формування сприятливого податкового клімату для учасників фондового ринку необхідно забезпечити:

4.1.1. удосконалення порядку оподаткування податком на прибуток учасників фондового ринку шляхом:

І етап (до кінця 2012):

- включення для цілей оподаткування до складу витрат платника податку – інвестора повної суми затрат, понесених у зв'язку з придбанням акцій (інших корпоративних прав), включаючи суму сплаченого на користь емітента акцій (корпоративних прав) емісійного доходу;
- відновлення норми, згідно з якою податковий облік фінансових результатів операцій з торгівлі цінними паперами, корпоративними правами та деривативами ведеться без розмежування його за окремими їх видами, а інвестиційний прибуток, реінвестований у цінні папери, корпоративні права та деривативи, зараховується у збільшення витрат інвестора за такими операціями;

- відображення в податковому обліку платника податку – емітента фінансових результатів операцій з акціями власного випуску на рахунках власного капіталу (емісійного доходу);
- спрощення порядку застосування норм міжнародних договорів про усунення подвійного оподаткування доходів нерезидентів від операцій з цінними паперами та інших інвестиційних активів відповідно до законодавства;

ІІ етап ( до кінця 2015):
- встановлення норми, згідно з якою безповоротною фінансовою допомогою вважається сума перевищення грошової оцінки (оцінної вартості) цінних паперів над їх номінальною вартістю у разі внесення емісійних цінних паперів, що не пройшли процедуру лістингу (крім акцій приватного або закритого акціонерного товариства), до статутного капіталу підприємства;
- поширення на операції РЕПО з цінними паперами правил податкового обліку доходів та витрат, що застосовуються до операцій з борговими вимогами та зобов’язаннями;

- спрощення процедури репатріації доходів, отриманих інвесторами - нерезидентами за операціями з цінними паперами українських емітентів, що включені до лістингу організаторів торгівлі;
- звільнення від оподаткування позитивних курсових різниць від переоцінки іноземної валюти в гривню до моменту списання валютних коштів з банківського рахунку;

4.1.2. удосконалення порядку оподаткування доходів фізичних осіб від операцій з цінними паперами та фінансовими інструментами та доходів по них шляхом:
І етап (до кінця 2012):

- встановлення єдиних підходів до оподаткування пасивних доходів фізичних осіб від інвестиційних активів та застосування спеціальної ставки податку 5% щодо доходів, отриманих за операціями з цінними паперами та від володіння ними (інвестиційний прибуток, дивіденди, проценти та ін.);
- удосконалення порядку визначення податкових зобов’язань платника податку у зв’язку із нарахуванням податкового кредиту за інвестиційними операціями відповідно до законодавства з метою забезпечення повного відшкодування з бюджету сум надміру сплаченого податку на доходи фізичних осіб;

- звільнення операцій, які здійснюються з цінними паперами, що перебувають в обігу на фондовій біржі та мають визначений біржовий курс від застосування "правила 30-днів";
ІІ етап ( до кінця 2015):
- звільнення від оподаткування податком на доходи фізичних осіб доходів, що спрямовуються у джерела їх одержання на придбання акцій та інвестованих у реконструкцію і розширення виробництва суб'єктів підприємницької діяльності;

- звільнення від оподаткування операцій інвесторів з конвертації (обміну) цінних паперів ІСІ, що перебувають під управлінням однієї компанії з управління активами;

- спрощення для цілей оподаткування порядку підтвердження доходів та витрат фізичних осіб за операціями з цінними паперами, які здійснюються на фондовій біржі через торговця цінними паперами;

4.1.3. удосконалення порядку оподаткування податком на додану вартість послуг, що надаються професійними учасниками фондового ринку, шляхом:

І етап (до кінця 2012):

- звільнення від оподаткування діяльності з адміністрування пенсійних фондів;
- визначення видів професійної діяльності на фондовому ринку, що не є об'єктом оподаткування як видів професійної діяльності, які підлягають ліцензуванню відповідно до законодавства;

Законодавче забезпечення

Зміни до Закону України "Про оподаткування прибутку підприємств" та до розділу ІІІ Податкового кодексу України".

Зміни до Закону України "Про податок з доходів фізичних осіб" та до розділу ІV Податкового кодексу України.
Зміни до Закону України "Про податок на додану вартість" та до розділу V Податкового кодексу України.

Індикатори успіху:

- збільшення обсягів фінансових інвестицій фізичних і юридичних осіб в цінні папери та деривативи;

- активізація біржової торгівлі та підвищення ліквідності фондового ринку завдяки розширенню участі в торгах роздрібних інвесторів та поширенню Інтернет-трейдингу;

- зростання обсягів прямих інвестицій в розвиток вітчизняних підприємств, залучених шляхом випуску та розміщення акцій за ринковими цінами;

4.2. З метою удосконалення режиму валютного регулювання операцій з цінними паперами та фінансовими інструментами в Україні необхідно забезпечити:
І етап (до кінця 2012):

- спрощення порядку здійснення операцій з іноземною валютою інституційними інвесторами - резидентами з метою інвестування в іноземні цінні папери відповідно до законодавства України;
- врегулювання порядку випуску та обігу валютних деривативів.
ІІ етап ( до кінця 2015):
- механізми реалізації положень законодавства щодо можливості придбання інституційними інвесторами іноземних цінних паперів з урахуванням особливостей функціонування міжнародних фондових ринків;

Законодавче забезпечення

Зміни до законодавства з питань валютного регулювання та валютного контролю (Інструкція про порядок видачі індивідуальних ліцензій на здійснення інвестицій за кордон, затверджена постановою Правління Національного банку України 16.03.99 №122). 

Індикатори успіху:

підвищення інвестиційної привабливості фондового ринку України для іноземних інвесторів внаслідок спрощення порядку застосування норм міжнародних договорів про усунення подвійного оподаткування доходів від операцій з цінними паперами;

зменшення інвестиційних ризиків інституційних інвесторів (інститутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів, страхових організацій) та їх учасників завдяки розширенню доступу до міжнародних ринків цінних паперів.
ОЧІКУВАНІ РЕЗУЛЬТАТИ РЕАЛІЗАЦІЇ ПРОГРАМИ

1. Суттєве розширення пропозиції цінних паперів з високими інвестиційними характеристиками
2. Удосконалення засад функціонування боргового та іпотечного ринку
3. Створення ринку похідних (деривативів)

4. Активізація вторинного ринку цінних паперів

5. Покращення інформаційної прозорості фондового ринку України

6. Залучення широкого кола інвесторів на фондовий ринок
7. Створення консолідованої біржової системи
8. Зосередження торгівлі цінними паперами та іншими фінансовими інструментами переважно на біржовому фондовому ринку
9. Модернізація депозитарної системи відповідно до міжнародних стандартів
10. Створення надійної системи клірингу і розрахунків

11. Посилення захисту прав власності на цінні папери
12. Уніфікація систем обліку на цінні папери та мінімізація операційних та трансакційних ризиків і витрат  шляхом впровадження єдиних стандартів та моделі депозитарного обліку.

13. Розширення спектру послуг на фондовому ринку, підвищення їх якості та зменшення ризиків
14. Створення фінансово стійких та конкурентоспроможних професійних учасників фондового ринку

15. Підвищення рівня контролю за учасниками ринку, зменшення кількості професійних учасників ринку цінних паперів
16. Запобігання маніпулюванню на фондовому ринку

17. Удосконалення порядку діяльності рейтингових агентств.
18. Підвищення можливостей Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку з нагляду за фондовим ринком
19. Удосконалення функціонування саморегулівних організацій професійних учасників фондового ринку 

20. поглиблення освіченості населення в інвестиційних можливостях фондового ринку;

21. прискорення формування системи роздрібних інвесторів

22. вдосконалення системи підготовки, перепідготовки  та підвищення кваліфікації фахівців з питань фондового ринку.

� Проект розпорядження Кабінету Міністрів України «Про схвалення Програми розвитку фондового ринку на 2011- 2015 роки», схвалений рішенням Комісії від 21.09.2010 року № 1478.





