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4.2 Перелік умовних скорочень 

У цій роботі скорочення вживаються в такому значенні:

ГК України – Господарський кодекс України від 16 січня 2003 р. № 436-IV р. зі змінами та доповненнями

ЦК України – Цивільний кодекс України від 16 січня 2003 р. № 435-IV зі змінами та доповненнями

4.2 НЦК – Німецький цивільний кодекс 1896 р., із змінами та доповненнями
ФЦК – Французький цивільний кодекс 1804 р., із змінами та доповненнями

Єдиний Комерційний Кодекс США – Єдиний Комерційний Кодекс США 1952, зі змінами та доповненнями

ЗУ “Про заставу” – Закон України “Про заставу” від 02 жовтня 1992 р. № 2654-XII.

ЗУ “Про Національну депозитарну систему…” – Закон України “Про Національну депозитарну систему і особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” від 10 грудня 1997 р. № 710/9-ВР
ЗУ “Про акціонерні товариства” – Закон України “Про акціонерні товариства” від 17 вересня 2009 р. № 514-VI

ЗУ “Про міжнародне приватне право” – Закон України “Про міжнародне приватне право” від 23 червня 2005 р. № 2709-IV

ЗУ “Про цінні папери та фондовий ринок” – Закон України “Про цінні папери та фондовий ринок” від 23 січня 2006 р. № 3480-IV

ЗУ “Про фінансові послуги та державне регулювання ринку фінансових послуг” – Закон України “Про фінансові послуги та державне регулювання ринку фінансових послуг” від 12 липня 2001 р. № 2664-III

ЗУ “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” – Закон України “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” від 30 жовтня 1996 р. № 448/96-ВР

ЗУ “Про приватизаційні папери” – Закон України “Про приватизаційні папери” від 06 березня 1992 р. № 2173-XII

Рішення ДКЦПФР “Про затвердження Положення про порядок ведення реєстрів власників іменних цінних паперів” – Рішення ДКЦПФР “Про затвердження Положення про порядок ведення реєстрів власників іменних цінних паперів” № 1000 від 17 жовтня 2006 р. 

Цивільний Кодекс РФ – Цивільний Кодекс Російської Федерації від 21 жовтня 1994 р. № 51-ФЗ

Закон РФ “Про акціонерні товариства ” – Закон Російської Федерації “Про акціонерні товариства” від 26 грудня 1995 г. № 208-ФЗ

Регламент Ради ЄС з питань неплатоспроможності – Регламент Ради ЄС з питань неплатоспроможності № 1346/2000 від 29 травня 2000 р. 

Директива 98/26/ЄС – Директива 98/26/ЄС Європейського Парламенту та Ради Європейського Союзу про незворотність розрахунків у платіжних системах та системах розрахунків по цінних паперах від 19 травня 1998 р.

Директива 2002/47/ЄС – Директива 2002/47/ЄC Європейського Парламенту та Ради про фінансові гарантійні угоди від 6 червня 2002 р. 

Директива 2004/39/ЄС – Директива 2004/39/ЄС Європейського Парламенту та Ради щодо ринків фінансових інструментів від 21 квітня 2004 р.

Регламент Комісії ЄС 2273/2003 – Регламент Комісії ЄС 2273/2003 про виконання Директиви 2003/6/ЄС Європейського Парламенту та Ради про винятки щодо програм викупу та стабілізації фінансових інструментів від 22 грудня 2003 р. 

Директива 2004/39/ЄС – Директива 2004/39/ЄС щодо ринків фінансових інструментів від 21 квітня 2004 р.

Гаазька Конвенція з цінних паперів або Гаазька Конвенція – Гаазька Конвенція про право, що підлягає застосуванню до певних прав на цінні папери, які знаходяться у володінні посередника, від 5 липня 2006 р.

Конвенція УНІДРУА з цінних паперів або Женевська Конвенція – Конвенція УНІДРУА про матеріально-правові норми відносно цінних паперів, що знаходяться у володінні посередника, від 9 жовтня 2009 р. 

ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Сучасний етап розвитку міжнародного обігу цінних паперів та обігу цінних паперів в Україні характеризується зростанням значення бездокументарної форми існування цінних паперів та цінних паперів, які знаходяться у володінні посередника або номінального утримувача. При цьому змінюється поняття та деякі характеристики цінного папера в традиційній системі прямого володіння, яка є елементом обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. Відповідно, приватноправові відносини, що складаються в рамках міжнародно-правового регулювання обігу цінних паперів, потребують детального дослідження та законодавчого врегулювання з метою забезпечення ефективного функціонування обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. Важливо також зазначити, що кількість відповідних правочинів з іноземним елементом стрімко збільшується і становить значну частину від загальної кількості правочинів з цінними паперами, які укладаються на фондовому ринку.

Оскільки укладення таких правочинів може відбуватися лише через зближення національних законодавств, то для ефективного розвитку такої взаємодії необхідно знайти оптимальні та ефективні методи правового регулювання. Недосконалість застосування та співвідношення матеріально- правового та колізійно-правового методів регулювання відповідних правовідносин призводить до значних фінансових витрат і зменшення ефективності укладених правочинів. На практиці колізійно-правовий метод не є достатнім механізмом регулювання таких правовідносин, а процес уніфікації відповідних матеріально-правових норм відбувається повільно та фрагментарно, що спричиняє розвиток регіонального законодавства, застосування якого не сприяє ефективному здійсненню міжнародних правочинів із цінними паперами. 

Актуальність відповідного дослідження також збільшується з огляду на інтеграцію України у світовий та європейський фондовий ринок, про що свідчить вихід значної кількості юридичних осіб – резидентів на міжнародні фондові ринки в результаті розміщення акцій та інших цінних паперів. Водночас через недосконалість українського законодавства інтеграційні процеси України уповільнюються або стають неможливими, а юридичні особи – резиденти часто шукають альтернативних шляхів укладення правочинів з цінними паперами. 

Для ефективного здійснення міжнародних правочинів з цінними паперами національне законодавство України має бути приведене у відповідність з міжнародними принципами та нормами, які було розроблено з метою правового закріплення та практичного вдосконалення обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. Зокрема, на рівні закону потребує вдосконалення законодавче закріплення створення централізованої багаторівневої депозитарної системи; правова основа взаємодії національних та міжнародних депозитарних установ у рамках такої системи; особливості правового статусу сторін, які діють у рамках системи опосередкованого володіння цінними паперами; правовий режим цінних паперів у системі опосередкованого володіння цінними паперами; права та обов’язки депозитаріїв, їх компетенція та правовий статус. 

Недостатнє нормативне забезпечення перешкоджає ефективному та результативному регулюванню відносин між суб’єктами такої системи не лише на національному, а й на міжнародному рівнях. З огляду на вищесказане, не вирішеним залишається питання приєднання України до таких міжнародних документів, як Гаазька Конвенція про право, що підлягає застосуванню до певних прав на цінні папери, які знаходяться у володінні посередника (Гаазька Конвенція з цінних паперів) та Конвенція УНІДРУА про матеріально-правові норми відносно цінних паперів, що знаходяться у володінні посередника (Женевська Конвенція з цінних паперів), якими вирішені питання колізійного та матеріально-правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві відповідно. Процес удосконалення національного законодавства з цінних паперів неможливий без дослідження та аналізу законодавства зарубіжних держав, вивчення та аналізу міжнародних документів і відповідного регіонального законодавства з цінних паперів. Відсутність норм національного законодавства, якими були б урегульовані питання обігу цінних паперів, дає науковій доктрині змогу визначити й розробити основні положення оптимального співвідношення колізійних та матеріальних норм, які б урегульовували укладення правочинів з цінними паперами в міжнародному приватному праві. 

Таким чином, створення єдиного механізму правового регулювання обігу цінних паперів, що обліковуються в системі опосередкованого володіння цінними паперами, є основним завданням, яка постає не лише в рамках однієї правової системи, а й у рамках міжнародного приватного права. Актуальність наукового дослідження правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві, його методів, зумовлена: недосконалістю чинного законодавства України з питань обігу цінних паперів у системі опосередкованого володіння цінними паперами та потребою наукового обґрунтування пропозицій щодо його вдосконалення; недостатньою теоретичною розробкою та дискусійністю окремих юридичних аспектів правовідносин, що виникають у результаті обігу цінних паперів у системі опосередкованого володіння цінними паперами; наявністю суттєвих недоліків у практичному застосуванні відповідного нормативно-правового масиву; та необхідністю визначення доцільності приєднання України до деяких багатосторонніх документів. 

Ступінь дослідженості проблеми. Проблема обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві є недостатньо дослідженою. В сучасній українській юридичній науці питання зберігання та обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві не знайшло належного висвітлення. Більшість наукових праць присвячена режиму цінних паперів у прямій системі володіння цінними паперами і лише фрагментарно розглядає обіг цінних паперів у системі опосередкованого володіння. Крім того, відсутні комплексні дослідження матеріально-правового та колізійно-правового методів регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. Найвагоміший внесок у дослідження інституту цінних паперів в українській науці був зроблений такими вченими, як В. В. Безручко, О. І. Виговський, О. І. Онуфрієнко, В. В. Посполітак, В. С. Щербина і В. Л. Яроцький. Серед російських вчених вагомий внесок у розвиток теоретичної основи обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві зробили М. М. Агарков, Н. Ю. Єрпильова, О. В. Кабатова, М. Н. Клевченкова, Г. В. Петрова і Л. Р. Юлдашбаєва. 

Теоретичну основу дисертаційного дослідження становлять наукові праці відомих правознавців із загальних проблем цивільного та міжнародного приватного права. Серед таких науковців слід назвати Л. П. Ануфрієву, М. М. Богуславського, М. І. Брагінського, Є. О. Васильєва, О. В. Дзеру, Г. К. Дмитрієву, А. С. Довгерта, В. В. Залеського, О. С. Іоффе, В. І. Кисіля, Н. С. Кузнєцову, Л. А. Лунца, О. О. Кота, Г. К. Матвєєва, Н. І. Маришеву, Р. А. Майданика, Ю. Г. Матвєєва, Д. І. Мейєра, О. О. Мережка, Й. О. Покровського, Д. І. Степанова, С. С. Хоружого, Є. О. Суханова, Г. Ф. Шершеневича, Т. С. Шкрум. 

Також слід згадати й монографії та статті, присвячені питанням акціонерного, банківського та зобов’язального права. Так, у дослідженні було використано роботи О. М. Бірюкова, Ф. О. Богатирьова, В. А. Бєлова, А. Ю. Бушева, О. О. Вишневського, А. В. Власової, О. О. Маковського, Д. В. Мурзіна, О. Н. Нерсесова, О. І. Онуфрієнко, В. В. Посполітака, В. Б. Чувакова, К. Б. Фрадкіна, Е. Якобі. 
Автором були також використані монографії та статті таких зарубіжних науковців, як К. Бернасконі, Дж. Бенджамін, Ф. Вуд, Р. Гуд, А. Дайсі, Х. Кох, У. Магнус, Л. Гулліфер, А. Остін-Пітерс, М.  Ооі, Л. Тевеноз, Д. Чешир, П. Норт, Р. Поток, Х. Сігман, Г. Хут та ін.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконано в рамках наукової теми «Правові засади співпраці України з міжнародними інтеграційними об’єднаннями: теорія і практика», яка є частиною планової теми Інституту міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Україна у міжнародних інтеграційних процесах» № 11БФ048-01. 

Мета і завдання дослідження. Метою цього дисертаційного дослідження є комплексний теоретичний аналіз правових питань, які виникають у сфері правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві, а саме – в системі опосередкованого та прямого володіння цінними паперами; узагальнення існуючих наукових підходів; вивчення відповідних правових норм у законодавстві інших держав та норм, що закріплені в універсальних багатосторонніх документах, практики їх застосування для подальшої розробки рекомендацій щодо вдосконалення механізму правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві та законодавстві України зокрема. 
Для досягнення вказаної мети визначено такі основні завдання:

· дослідити теоретичні питання, які не було належним чином досліджено в спеціальній юридичній літературі, зокрема питання правового режиму та особливостей обігу цінних паперів, що знаходяться у володінні посередника; особливості функціонування системи опосередкованого володіння цінними паперами; правовий статус сторін правочину, предметом якого виступають цінні папери, які обліковуються в системі опосередкованого володіння цінними паперами;

· проаналізувати положення законодавств деяких держав з питань обігу цінних паперів у системі опосередкованого та прямого володіння цінними паперами; 

· проаналізувати положення основних міжнародних уніфікованих документів, окремих актів Європейського Союзу з метою адаптації законодавства України у сфері міжнародного обігу цінних паперів до відповідних міжнародних стандартів, впровадження яких допоможе інтегрувати фінансову систему України у світовий фінансовий ринок;

· розробити конкретні пропозиції щодо усунення наявних прогалин у чинному законодавстві України та вдосконалення існуючих нормативних положень, які регулюють обіг цінних паперів у міжнародному приватному праві в рамках системи прямого та опосередкованого володіння цінними паперами;

· виявити правові характеристики бездокументарних цінних паперів, які обліковуються в системі опосередкованого володіння цінними паперами;

· дослідити механізми матеріально-правового та колізійно-правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві та знайти оптимальне співвідношення їх застосування;

· проаналізувати основні колізійні прив’язки та питання, що виникають у зв’язку з їх застосуванням. 

Об’єктом дисертаційного дослідження виступають міжнародні приватні правовідносини, що виникають між емітентом, власником цінних паперів та посередником, які перебувають у різних державах та підпорядковуються різному правовому режиму, які вступають у правовідносини з приводу укладення правочинів з цінними паперами, що обліковуються на відповідному рахунку в цінних паперах посередника. 

Предметом дисертаційного дослідження є колізійні та матеріально-правові норми у сфері регулювання міжнародних приватноправових відносин щодо цінних паперів; доктринальні розробки; наукові підходи та теоретичні розробки; універсальні та регіональні міжнародно-правові акти; нормативно-правові акти України та низки зарубіжних держав; вітчизняна та зарубіжна судова практика, якою визначаються деякі питання укладення правочинів з цінними паперами та обіг таких цінних паперів у міжнародному приватному праві. 

Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають діалектичний метод пізнання та системно-функціональний метод дослідження наукового матеріалу. Застосування історично-правового та формально-логічного методів дало змогу проаналізувати еволюцію основних положень класичної теорії цінних паперів та формування сучасних підходів до визначення правової природи бездокументарних цінних паперів, що знаходяться у володінні посередника. Порівняльно-правовий метод було використано при дослідженні положень законодавств зарубіжних держав щодо функціонування багаторівневої депозитарної системи та їх порівняння з відповідними нормативно-правовими актами України. Герменевтичний метод застосовувався для з’ясування змісту окремих законодавчих понять і теоретичних конструкцій. Формально-логічний метод застосовувався для визначення поняття, функцій та місця інституту цінних паперів у міжнародному приватному праві. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що на рівні дисертаційного дослідження комплексно розглянуто теоретичні та деякі практичні аспекти обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві, проаналізовано зміни поняття «цінний папір» у результаті появи нових характеристик цінного папера, проаналізовано особливості правового режиму бездокументарних цінних паперів у системі опосередкованого володіння та системно досліджено питання колізійно-правового і матеріально-правового методів правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві.

У дисертаційній роботі сформульовано такі положення, які виносяться на захист:

Вперше:

1. Здійснено комплексне дослідження особливостей обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві як окремої системи правовідносин, що включає в себе емісію, купівлю-продаж, заставу цінних паперів, а також здійснення деяких інших видів професійної діяльності на ринку цінних паперів, як розрахунково-клірингова, наприклад. 

2. На рівні дисертаційного дослідження проаналізовано особливості колізійно-правового та матеріально-правового методів регулювання обігу цінних паперів, що знаходяться у володінні посередника, через аналіз універсальних міжнародних документів, регіонального законодавства ЄС та нормативно-правових актів окремих держав. 

3. Обґрунтовано висновок про необхідність імплементації положень Гаазької Конвенції з цінних паперів та Женевської Конвенції з цінних паперів з метою створення єдиних механізмів та уніфікованих правил для ефективного функціонування системи обігу цінних паперів в Україні як частини обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві та доведено необхідність внесення необхідних змін до законодавства України з цінних паперів з метою уніфікованого застосування міжнародних документів з цінних паперів. 

4. Розглянуто різницю між правами та повноваженнями номінального утримувача цінних паперів. 

5. Проаналізовано відмінності між системою депозитарного обліку та системою опосередкованого володіння.

Удосконалено:

6. Твердження, що складна дуалістична правова природа цінного папера, що обліковується в системі опосередкованого володіння, унеможливлює локалізацію цінного папера через місцезнаходження його сертифіката або реєстру власників іменних цінних паперів. Таким чином, визначати колізійну прив’язку необхідно через розкриття особливостей існування та обігу окремих видів цінних паперів. 

7. Обґрунтування теорії, відповідно до якої дефініція цінного папера через поняття документа є помилковою через його дуалістичну правову природу, а відповідне ототожнення можливе лише для визначення цінних паперів на пред’явника. 

Дістали подальшого розвитку:

8. Теорія нематеріальних активів та теорії цінних паперів як прав вимоги. У результаті знайдено оптимальне доктринальне визначення бездокументарних цінних паперів як категорії цивільного права, яка стоїть на межі речового та зобов’язального права. Відповідно, цінні папери можна визначити як об’єкти цивільних прав, що мають речово-правові та зобов’язально-правові характеристики і можуть посвідчуватися документом або існувати в бездокументарній формі залежно від форми їх випуску або виду цінного папера. 

9. Теорія співвідношення прав власності на цінні папери та корпоративні права, що випливають з прав власності на цінні папери. 

10. Пропозиції, що для визначення прав на цінні папери, які знаходяться у володінні посередника, необхідно застосовувати альтернативну lex rei sitae колізійну норму lex voluntatis, або у разі відсутності волі сторін lex causae, або колізійну норму PRIMA, тобто місцезнаходження відповідного посередника в системі опосередкованого володіння цінними паперами. 
11. Рекомендації щодо усунення недоліків національного законодавства в частині врегулювання правовідносин, що виникають з обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. 
Практичне значення одержаних результатів. Основні теоретичні положення, висновки та рекомендації дисертаційного дослідження можуть бути використані в законотворчій діяльності для вдосконалення чинного законодавства України, подолання суперечностей та прогалин у деяких нормативно-правових актах України. Практичні рекомендації можуть бути використані при розробці положень Національної Комісії з цінних паперів та фондового ринку, практичній діяльності інвестиційних фондів та саморегулівних організацій. 

Крім того, теоретичні результати дослідження також можуть бути використані у навчальному процесі при викладенні курсів «Порівняльне цивільне право», «Фінансове право», «Акціонерне право» та «Правове регулювання обігу цінних паперів та фондового ринку», а також при підготовці підручників, навчальних посібників та методичних рекомендацій для студентів вищих юридичних навчальних закладів. 

Апробація результатів дисертації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано шість статей у фахових виданнях, а також вісім тез доповідей на науково-практичних конференціях. 

4.2 ВИСНОВКИ
Сучасний етап розвитку міжнародного фінансового ринку характеризується зростанням ролі і значенням обігу цінних паперів у бездокументарній формі, які зберігаються, як правило, у номінального утримувача. Значна частина юридичних осіб, які є резидентами або нерезидентами України, при укладенні будь-яких правочинів з цінними паперами, звертаються до брокерських або депозитарних установ, які виступають посередниками при укладенні таких правочинів. В свою чергу, такі міжнародні приватноправові відносини, що складаються між емітентами, інвесторами та посередниками, в рамках укладення відповідних правочинів з цінними паперами, можуть бути здійсненні за допомогою відповідних способів, прийомів, засобів, які складають відповідні методи регулювання міжнародного обігу цінних паперів. Дослідження таких способів, прийомів, засобів та методів складають теоретичну основу ефективного функціонування системи правового регулювання здійснення правочинів з цінними паперами, як на фінансовому ринку України, так і на світовому фінансовому ринку. В свою чергу забезпечення ефективної системи правового регулювання обігу цінних паперів в Україні, як частини світового фінансового ринку, потребує комплексного підходу до вирішення наступних проблем теоретичного та практико-прикладного характеру: a) з’ясування поняття та правового режиму особливого виду цінних паперів, які знаходяться у володіння посередника; б) визначення найбільш ефективного способу регулювання правовідносин, які складаються в системі обігу цінних паперів, через механізми взаємодії матеріального та колізійного методів регулювання; в) з’ясування механізмів функціонування багаторівневої депозитарної системи володіння цінними паперами враховуючи досвід зарубіжних держав; г) забезпечення належного правового регулювання обігу цінних паперів, які знаходяться у володіння посередника, як міжнародного, національного, так і зареєстрованого за законодавством іншої держави; д) з’ясування механізму взаємодії національного та міжнародного депозитарію в рамках міжнародного обігу цінних паперів; е) з’ясування основних складових правочинів, які укладаються з цінними паперами, які знаходяться у володінні посередника та механізм їх здійснення; є) вирішення питання щодо законодавчого врегулювання здійснення міжнародних правочинів з цінними паперами, що знаходяться у володіння посередника, стороною яких виступає емітент зареєстрований за законодавством України; ж) аналіз кроків, що мають бути здійсненні в сфері правового регулювання необхідних для інтеграції України в світовий ринок обігу цінних паперів; з) визначення системи міжнародного обігу цінних паперів, як окремої галузі міжнародного приватного права. 

На підставі отриманих в ході даного дисертаційного дослідження результатів, можна запропонувати наступні шляхи вирішення вказаних проблем:

1. В законодавчі та нормативно-правові акти, а саме – в Цивільний кодекс України, Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок», Закон України «Про акціонерні товариства», Закон України «Про заставу», мають бути внесені відповідні зміни, які визначають цінні папери в бездокументарній формі як особливу категорію цінних паперів, яка поєднує в собі деякі характеристики речового та зобов’язального права. Даючи визначення в законодавчих актах, необхідно враховувати форму існування та правову природу цінного папера, а саме – те, що бездокументарний цінний папір становить сукупність майнових прав, які закріплюються в системі обліку цінних паперів, та являє собою об’єкт зобов’язального права. 

2. Міжнародний обіг цінних паперів складає структуровану сукупність норм, що утворюють групи, якими врегульовані окремі питання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві, що регламентують діяльність на національному та міжнародному ринках цінних паперів. Такі специфічні правовідносини міжнародного обігу цінних паперів виникають у результаті розміщення, застави, купівлі-продажу та публічного розміщення цінних паперів. Правовідносини, що виникають у результаті обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві, обов’язково мають бути обтяжені іноземним елементом, що передбачає взаємодію різних правових систем.

3. У міжнародній практиці та практиці окремих держав при опосередкованому володінні цінними паперами вони, як правило, знерухомлюються або дематеріалізуються, а отже, набувають зобов’язальних характеристик. Саме тому не можна ототожнювати сам цінний папір із сертифікатом цінного папера та поширювати на такі цінні папери режим цінних паперів на пред’явника, що можуть існувати виключно у формі документа. 

4. Через складну дуалістичну природу цінних паперів у бездокументарній формі неможливо сформулювати єдине колізійне правило для визначення місцезнаходження цінного папера та відповідно застосувати колізійну норму lex rei sitae. При визначенні колізійної норми, що застосовується до правочинів з цінними паперами, необхідно брати до уваги вид і форму цінного папера. Такими прив’язками має бути: воля сторін (lex voluntatis) та місцезнаходження відповідного посередника (PRIMA). При застосуванні lex creations необхідно враховувати поділ об’єктів цивільного права на речі та на майно, виражене в правах, як, наприклад, цінні папери, що обліковуються в системі опосередкованого володіння цінними паперами, та цінні папери в прямій системі володіння. Так, якщо мова йде про об’єкти, виражені в правах, то місцем їх створення вважається місце укладення правочину, яким посвідчується виникнення або відчуження таких прав. У випадку цінного папера, права на який посвідчуються сертифікатом, lex creations буде вважатись або lex loci actus, або національний закон емітента. Залежно від стадії правовідносин стосовно процедури банкрутства та залежно від кола правовідносин необхідно застосовувати або lex rei sitae цінних паперів (lex cartae sitae), або lex concursus держави, де було розпочато процедуру банкрутства. Ще однією альтернативною прив’язкою може бути lex creationis за умови, що право на цінні папери було набуте належним чином. 

5. Враховуючи особливості системи опосередкованого володіння цінними паперами, необхідно розрізняти: права на цінні папери та права, що випливають з цінних паперів. Коли ми говоримо про права на цінні папери, маємо на увазі право власності, коли ми говоримо про права, що випливають з цінних паперів, маємо на увазі права вимоги.

6. У системі опосередкованого обігу цінних паперів еквівалентний статус письмової та електронної форм має важливе значення, особливо коли декілька правочинів у рамках трансакції здійснюються в електронній формі. 

7. Для ефективності реформ у системі депозитарного обліку цінних паперів необхідно запровадити механізм, відповідно до якого обов’язковим є виконання клірингових операцій навіть у тому разі, коли проти однієї із сторін відкрито процедуру відновлення платоспроможності чи банкрутства, але тільки у випадку, коли операцію було здійснено до відкриття процедури банкрутства та визначення моменту, коли клірингова операція стає незворотною. Відповідною нормою має бути доповнений проект Закону України «Про систему депозитарного обліку цінних паперів». 

8. У вищезазначених законах необхідно передбачити захист прав добросовісного набувача цінних паперів. По-перше, права набувача цінних паперів, набуті шляхом, що відповідає вимогам законодавства України та міжнародним стандартам, не можуть стати предметом позову третіх осіб. По-друге, добросовісний набувач цінних паперів не відповідає перед позивачем, тобто має імунітет від відповідальності за такими позовами. По-третє, права на такі цінні папери, зарахування цінних паперів на рахунок не можуть вважатися недійсними, а дії, пов’язані з такими операціями, не можуть бути анульовані та скасовані на підставі того, що вони порушують права третіх осіб. Єдиним винятком із вищезазначених правил є дарування таких цінних паперів або надання їх іншим способом безоплатно, окрім застави цінних паперів. Відповідні терміни «знав» і «повинен був знати» мають бути пояснені та розтлумачені в ЦК України та інших нормативних документах як ступінь обізнаності та усвідомлення особи про права третіх осіб на відповідні цінні папери. 
9. Для адаптації норм законодавства України до конвенційних норм щодо непрямого володіння цінними паперами необхідно адаптувати правовий механізм для встановлення кореспондентських взаємозв’язків між центральними депозитаріями в усіх державах-членах для досягнення відповідної мети Женевської Конвенції з цінних паперів щодо створення ефективного механізму здійснення міжнародних правочинів з цінними паперами. Відповідно, необхідно створити законодавчу та практичну основу для встановлення відносин і налагодження постійної взаємодії з депозитарними установами інших держав, укладання як двосторонніх, так і багатосторонніх угод про кореспондентські відносини для обслуговування міжнародних правочинів з цінними паперами учасників Національної депозитарної системи.

10. Міжнародно-правове регулювання ринку цінних паперів у сучасних умовах перебуває під значним впливом необхідності створення єдиних механізмів, уніфікованих правил та міжнародних стандартів для забезпечення ефективних механізмів здійснення правочинів з цінними паперами. Частиною такого інтеграційного об’єднання правового регулювання має стати законодавство України – шляхом ратифікації та приєднання до відповідних міжнародних документів, які регулюють міжнародний обіг цінних паперів. 

10. Розроблено такі рекомендації щодо усунення недоліків законодавства: 

10.1 Закон України «Про міжнародне приватне право» слід доповнити:

· розділом «Колізійні норми щодо правового режиму цінних паперів при здійсненні транскордонних (міжнародних) правочинів з цінними паперами»;

· у вищезазначеному розділі колізійними нормами, які застосовуються до правого режиму емісійних цінних паперів, мають бути: lex voluntatis, у випадку відсутності волі сторін lex causae, а у випадку відсутності вибору права необхідно застосовувати колізійну прив’язку PRIMA.

10.2 Ст. 177 Цивільного кодексу України пропонується викласти у такій редакції: «Об’єктами цивільних прав є речі, гроші, цінні папери, інше майно, майнові права, результати робіт, послуги, результати інтелектуальної, творчої діяльності, інформація, а також інші матеріальні і нематеріальні блага»;

10.3 Ст. 194 Цивільного кодексу України пропонується викласти у такій редакції: «Цінні папери є об’єктами цивільних прав, що мають речово-правові та зобов’язально-правові характеристики і можуть посвідчуватися документом або існувати в бездокументарній формі залежно від форми їх існування або виду цінного папера, що посвідчує грошове або інше майнове право і може визначати взаємовідносини між особою, яка його випустила (видала), і власником та передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами його випуску, а також можливість передачі прав, що випливають з цього документа, іншим особам». 

10.4 Ст. 3 п. 1 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» має бути змінена відповідно.

10.5 Ст. 13 Закону України «Про заставу» необхідно доповнити нормою, відповідно до якої в системі опосередкованого володіння цінними паперами статус електронної форми правочину прирівнюється до письмової форми. Положення щодо вимоги нотаріального посвідчення договору застави має бути доповнене положенням про заборону ставити дійсність договору застави в залежність від здійснення будь-якого формального акту, такого, наприклад, як нотаріальне посвідчення; 

10.6 Проект Закону України «Про систему депозитарного обліку цінних паперів в Україні» необхідно доповнити нормами щодо правового регулювання обігу цінних паперів у міжнародному приватному праві. У вищенаведеному проекті Закону України пропонується дати визначення таких понять, як «цінні папери, які знаходяться у володінні посередника», «система обігу цінних паперів», «обіг цінних паперів у міжнародному приватному праві», «посередник», «відповідний посередник»;

10.7 У проекті Закону України «Про систему депозитарного обліку цінних паперів в Україні» пропонується більш детально врегулювати діяльність Національного Депозитарію України та стандартизувати облік прав власності на цінні папери в системі обліку прав на цінні папери Національного Депозитарію. В рамках проекту пропонується об’єднати розрізнені механізми обліку прав на цінні папери в Національній депозитарній системі Україні шляхом створення єдиної Національної депозитарно-реєстраційної системи України.
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