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Сводные материалы

по результатам работы тематических групп

Проектной группы по совершенствованию финансовой

инфраструктуры и регулированию финансового рынка

Ведение. Общая информация о работе Проектной группы. 

В состав проектной группы по совершенствованию финансовой инфраструктуры и регулированию финансового рынка входит 48 человек.

Первое заседание состоялось 11 ноября 2010 года. 
С целью рассмотрения проблемы совершенствования финансовой инфраструктуры и регулирования финансового рынка с разных сторон проектная группа была разделена на 6 тематических подгрупп:

· регулирование финансового рынка;
· инфраструктура финансового рынка;
· профессиональные участники рынка ценных бумаг;
· инвесторы;
· эмитенты;
· инструменты рынка ценных бумаг.
Дополнительные темы, рассматриваемые Проектной группой по совершенствованию финансовой инфраструктуры и регулированию финансового рынка в рамках семинаров. 
1. Соответствие банковской инфраструктуры целям создания международного финансового центра.

2. Проблемы развития рынка производных финансовых инструментов, базовым активом которых является товар.

3. Проблемы отрасли коллективного инвестирования.

4. Необходимость изменения деятельности страхового рынка для создания международного финансового центра.

5. Анализ механизмов действия в кризисных ситуациях.

Настоящий документ представляет собой обобщенные материалы работы тематических групп по следующим вопросам.
1. Инфраструктура финансового рынка.
1.1. Признание иностранных депозитариев в качестве номинальных держателей по российском праву.

1.2. Создание единого ресурса корпоративной информации.

2. Инвесторы.
2.1. Введение института собрания облигационеров.
2.2. Создание института финансовых консультантов и рейтингов на рынке доверительного управления активами.
2.3. Создание ценовых центров.

2.4. Создание компенсационного фонда для защиты инвесторов на фондовом рынке.

3. Инструменты рынка ценных бумаг.

3.1. Производные финансовые инструменты.
3.2. Требования к листингу облигаций.

3.3. Банковские счета в драгоценных металлах.

4. Эмитенты.
4.1. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов на территории Российской Федерации.

4.2. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации (депозитарные расписки);

4.3. Размещение и обращение ценных бумаг иностранных эмитентов на территории Российской Федерации.

5. Профессиональные участники рынка ценных бумаг.

5.1. Дифференциация профессиональных участников рынка ценных бумаг;

5.2. Упрощение порядка работы через российских брокеров при совершении сделок с иностранными инструментами.

5.3. Обеспечение возможности сдачи иностранными специалистами квалификационных экзаменов.

6. Регулирование финансового рынка.

6.1. Межведомственная координация (унификация регулирования и надзора на финансовом рынке).

6.2. Повышение роли СРО.

6.3. Пруденциальный надзор.
Раздел 1. Инфраструктура финансового рынка.
В результате дискуссии в рамках тематической группы «Инфраструктура финансового рынка» участниками обсуждения были сформулированы следующие основные вопросы.

2.1. Признание иностранных депозитариев в качестве номинальных держателей по российском праву.

2.2. Создание единого ресурса корпоративной информации.

Также тематической группой обсуждался вопрос о создании централизованной учетной системы и центрального депозитария. Материалы данного обсуждения будут представлены самостоятельно.
2.1. Признание иностранных депозитариев в качестве номинальных держателей по российском праву.

Иностранным депозитариям должно быть на законодательном уровне предоставлено право открытия счетов номинального держателя в российских  депозитариях на прозрачных условиях. 

Разрешение на открытие счетов иностранного номинального держателя необходимо для нормального функционирования любого международного финансового центра. Иностранные инвесторы, как правило, получают доступ к услугам таких центров через счета номинального держателя (корреспондентские счета депо) своих депозитариев, с которыми они привыкли работать и которым доверяют. Требование открытия счета иностранных инвесторов в локальных депозитариях значительно снижает интерес к такому МФЦ. Построение МФЦ без счетов номини иностранных депозитариев (корреспондентских счетов депо) «весьма проблематично» или, говоря попросту невозможно.

Стран, не допускающих счета иностранного номини, крайне мало. На развитых рынках таких стран нет. На постсоветском пространстве это Молдова, Узбекистан и Россия.

Аргументы о том, что «при разрешении открытия таких счетов российские рынки утекут за границу», представляются не состоятельными, так как все, что могло и хотело утечь, давно утекло. 

Отказываясь открывать счета иностранного номини, мы отпугиваем от российского рынка наиболее законопослушных клиентов, давая преимущество тем, кто готов идти на не вполне законные схемы учета своих активов через счета «псевдовладельцев». Кроме того, мы закрываем для себя возможность получить списки реальных иностранных владельцев, что можно было бы требовать в случае признания соответствующих счетов счетами номини.

Разрешение на открытие счетов иностранного номини будет высоко оценено иностранными инвесторами и существенно улучшит условия инвестиций в Россию. Так оба крупнейших ICSD – Евроклир и Клирстрим в один голос утверждают, что после принятия концепции иностранного номини они планируют открытие соответствующих счетов в НРД, что, по их словам, приведет к серьезному притоку инвесторов.
Решением данного вопроса может быть принятие законопроекта, разработанного ФСФР России. 
2.2. Создание единого ресурса корпоративной информации.

Обеспечение эффективного раскрытия корпоративной информации является необходимым условием для развития финансового рынка. Доступность подобной информации позволяет заинтересованным лицам осуществлять более точный анализ рыночной ситуации. Это, в свою очередь, повышает привлекательность рынка для потенциальных, в том числе и зарубежных инвесторов. Для России, в процессе формирования в рамках ее юрисдикции международного финансового центра, проблема раскрытия информации на финансовом рынке представляется особенно актуальной. 

Основные положения, регулирующие обеспечение потребностей инвесторов в корпоративной информации об эмитентах ценных бумаг содержатся в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг», в который в октябре 2010 года были внесены поправки, направленные на совершенствование процедуры раскрытия информации. Так, были внесены изменения в статью 30, расширяющие перечень существенных фактов, подлежащих раскрытию, были добавлены статья 30.1 (действует с 1 января 2011 г.) регулирует процедуру освобождения эмитента от обязанности осуществлять раскрытие или предоставление информации о ценных бумагах и статья 30.2 (вступает в силу 7 апреля 2011 г.) вопросы предоставления  информации о финансовых инструментах, предназначенных для квалифицированных инвесторов. 
Порядок освобождения от раскрытия или предоставления информации определен в приказе ФСФР России
. Помимо названных документов, раскрытие информации регулируется соответствующим Положением ФСФР
 (в июле 2010 г. в него также были внесены изменения и дополнения, которые расширяют и уточняют обязанности эмитентов по раскрытию информации).  

Таким образом, в результате внесения в законодательство вышеперечисленных изменений, происходит развитие системы раскрытия информации на российском финансовом рынке. С одной стороны, увеличение объема раскрываемой и предоставляемой информации позволяет инвесторам получать больше информации об эмитентах, представленных на организованном рынке. С другой,  многие эмитенты теперь могут быть избавлены от обязанности раскрывать или предоставлять избыточную, с точки зрения регулятора, информацию (наиболее существенными условиями для этого являются – отсутствие торгов по ценным бумагам эмитента на организованном рынке и количество акционеров менее 500). 

В тоже время  требуется совершенствование существующего механизма раскрытия информации в части практической реализации содержащихся в законодательстве положений. Так эмитенты должны раскрывать информацию о существенных фактах в информационных лентах новостных агентств и на собственных страницах в сети Интернет. Помимо этого, ФСФР России обеспечивает функционирование сервера раскрытия информации
. Однако существующая  форма раскрытия информации о существенных событиях в жизни эмитентов в виде ленты новостей в значительной степени затрудняет  ее обобщение и анализ по конкретному эмитенту. Столь же затруднительным (и небесплатным) представляется и регулярное использование информационных ресурсов нескольких информационных агентств при необходимости получения совокупности сведений по нескольким эмитентам.
Таким образом, необходимо создать единый центр раскрытия корпоративной информации, основанный на базе данных российских эмитентов, обязанных в соответствии с законодательными требованиями осуществлять раскрытие или предоставление информации. 
Доступ к такому информационному центру должен быть бесплатными для инвесторов. 

Создавать центр раскрытия информации об эмитентах следует на базе сервера раскрытия информации ФСФР России, как равноудаленного от каждого из профессиональных участников рынка.
Ближайшей аналогией являются системы EDGAR
 в США и  SEDAR
 в Канаде. В пользу такого подхода к организации центра, говорят и выше упомянутые поправки в закон «О рынке ценных бумаг». Так, в соответствии с вводимой статьей 30.2 указанного закона устанавливаются ограничения на доступность информации, предназначенной для квалифицированных инвесторов, неограниченному кругу лиц. В данной статье содержится перечень лиц, которые могут иметь доступ к подобной информации. Для обеспечения выполнения норм, содержащихся в законе, необходимо исключить влияние  каких бы то ни было корпоративных интересов и минимизировать риск конфликта интересов на деятельность центра предоставления информации. Наиболее предпочтительным способом для этого представляется использование информационных сервисов национального регулирующего органа финансового рынка. Все вышесказанное относительно предоставления информации представляется справедливым и для ее раскрытия. 
В пользу формирования центра раскрытия корпоративной информации на базе регулирующего органа финансового рынка говорят и положения, закрепленные в законе об инсайде
. В соответствии с данным законом информация, подлежащая раскрытию или предоставлению, может быть отнесена к инсайдерской информации до наступления момента раскрытия или предоставления. Очевидно, что именно государственный орган сможет наиболее эффективно предотвратить неправомерное использование подобной информации, если он сам осуществляет такое раскрытие или предоставление, поскольку он не преследует корыстных интересов на рынке ценных бумаг  и должен быть свободен от их влияния.
Доступ к раскрываемой информации, как потенциально обладающей коммерческой ценностью, должен предоставляться инвесторам на условиях соблюдения единообразных технических требований, как к форматам раскрытия корпоративной информации, так и к интерфейсу ее раскрытия. 
Организация центра раскрытия информации о ценных бумаг и корпоративных событиях на базе информационных ресурсов ФСФР России должна технически обеспечивать возможность выгрузки/экспорта общедоступной раскрываемой информации негосударственным информационным центрам.

При этом существующие негосударственные коммерческие информационные центры (агентства) могут продолжить свою деятельность на конкурентной основе, специализируясь на раскрытии более широкого перечня интересующей инвесторов информации, чем этого требует нормативная база, сопровождая ее адресными клиентскими сервисами. 
Представляется необходимым и далее последовательно синтезировать элементы положительного национального опыта раскрытия корпоративной информации различных стран и их объединений в целях использования его в России и в межгосударственных объединениях с ее лидирующим участием. При подготовке  решения о структуре, которая будет обеспечивать функционирование любого межгосударственного центра раскрытия информации с участием РФ, необходимо учитывать стратегические цели формирования МФЦ. Т.е. российский центр раскрытия корпоративной информации следует изначально создавать, имея в виду его последующую интеграцию в соответствующий международный/межгосударственный центр. 

В качестве базы такого рода интеграции представляется рациональным рассматривать существующее экономическое объединение государств с системообразующей ролью РФ, а именно Евразийское экономическое сообщество (ЕврАзЭС). Решение о форме и этапах интеграции национальных центров раскрытия корпоративной информации на уровне ЕврАзЭС предлагается принимать с учетом результатов работы проектной группы «Взаимодействие в рамках СНГ, ЕврАзЭс и Таможенного союза» Рабочей группы по МФЦ.

Раздел 2. Инвесторы.

В результате дискуссии в рамках тематической группы «Инвесторы» участниками обсуждения были сформулированы следующие основные вопросы.
2.1. Введение института собрания облигационеров.
2.2. Создание института финансовых консультантов и рейтингов на рынке доверительного управления активами.
2.4. Создание ценовых центров.

2.4. Создание компенсационного фонда для защиты инвесторов на фондовом рынке (перенести в регулирование???).
2.1. Введение института собрания облигационеров

Достигаемые цели:
· защита интересов владельцев облигаций

· повышение финансовой устойчивости эмитента облигаций за счет создания механизма реструктуризации его задолженности.

В последние годы российский рынок корпоративных облигаций стремительно развивался, и наряду с увеличением количества эмитентов второго и третьего эшелонов происходило снижение кредитного качества обращающихся на нем долговых ценных бумаг. Риски потенциальных дефолтов обострились в период кризиса, когда многие российские эмитенты не смогли исполнить свои обязательства перед владельцами облигаций.

На сегодняшний момент при наступлении дефолта по облигациям эмитент и владельцы облигаций могут попытаться найти взаимоприемлемое решение по реструктуризации займа или обратиться в суд. При реструктуризации облигационного займа эмитент должен договариваться с владельцами облигаций, которые зачастую имеют разные точки зрения. Согласие же большинства (или всех) владельцев облигаций с условиями реструктуризации является, как правило, необходимым условием для ее успешного осуществления. Обращение инвесторов в суд осложняется слабым развитием в России института коллективного иска. 

Решению проблемы защиты прав владельцев облигаций в значительной степени должно способствовать появление нового для российского рынка института – «общего собрания владельцев облигаций».

Предложения.
Закон должен предусмотреть возможность разрешения споров между владельцами облигаций и эмитентом в случае неисполнения последним своих обязательств. Основным механизмом для достижения обозначенных целей является созыв общего собрания облигационеров и придание решениям такого собрания обязательной силы в установленных законом случаях. 

Необходимо определить субъектов, по чьей инициативе может проводиться собрание облигационеров. Такое собрание должно быть вправе принимать решения по вопросам об утверждении изменений и дополнений в решение о выпуске облигаций, об отказе в предъявлении требования о досрочном погашении облигаций, о предоставлении эмитенту отсрочки исполнения обязательств по облигациям, о согласовании условий прекращения обязательств эмитента перед владельцами облигаций, об избрании или замене представителя владельцев облигаций и другим вопросам. Решения общего собрания владельцев облигаций должны быть обязательными для всех владельцев облигаций, в том числе для владельцев облигаций, которые голосовали против принятия соответствующего решения или не принимали участия в голосовании. 

2.2. Создание института финансовых (инвестиционных) консультантов и системы рейтингов на рынке доверительного управления активами

Достигаемые цели:
· увеличение доверия населения к рынку инвестиций;

· повышение уровня финансового образования и информированности населения;

· привлечение населения на фондовый рынок, формирование внутреннего спроса на инвестиции на рынке ценных бумаг за счет быстрого роста количества национальных розничных инвесторов.
Российское население является нетто кредитором для банков и неактивно на рынках инвестиций.  Депозиты в банках превосходят инвестиции в ПИФы акций более чем в 80 раз – огромный внутренний пул капитала остается незадействованным. Брокерские счета населения не превышают 3 млрд. долларов и в сумме с ПИФами акций составляют не более 0.5% ВВП; в то время как в странах центральной и восточной Европы этот показатель близок к 8%, а в Еврозоне составляет более 60%. 

Одной из задач по созданию международного финансового центра в России является формирование внутреннего спроса на инвестиции на рынке ценных бумаг за счет быстрого роста количества национальных розничных инвесторов – самых долгосрочных инвесторов. Для этого необходимо переосмысление задач индустрии рынка ценных бумаг как основного субъекта привлечения инвесторов. Одним из условий для выполнения этой задачи является индустрия посредников, одним из основных элементов которой являются инвестиционные консультанты.

Инвестиционные консультанты должны быть способны с минимальными издержками оказывать услуги населению при совершении операций с ценными бумагами, предлагать пенсионные продукты и инвестиционных паи ПИФов, действуя как агенты других компаний или независимо от них.  Кроме того, создание условий деятельности для инвестиционных консультантов является способом добиться верной комбинации мер по повышению требований к посредникам с задачей сохранения уровня конкуренции и доступности финансового рынка для населения регионов.

При этом рейтинги управляющих компаний, а также отдельных продуктов могли бы послужить основой для подбора оптимальных вариантов инвестирования средств населения, рекомендуемых финансовыми консультантами. 

Предложения

Необходимо на законодательном уровне ввести понятие финансовых консультантов и определить требования к их деятельности. 

Инвестиционные консультанты должны подчиняться небольшим требованиям к собственным средствам или страхованию профессиональной ответственности, подчиняясь главным образом требованиям к квалификации и требованиям, препятствующим конфликту интересов, для того, что бы обеспечить их профессионализм и добросовестность. Для минимизации требований возможно освобождение инвестиционных советников от лицензирования при введении требования об обязательном членстве в СРО, которые должны следить за их деятельностью.

Регулирование деятельности инвестиционных советников должно обеспечивать функционирование самой эффективной бизнес-модели этой деятельности  – как правило, малой компании со штатом, не превышающим пять человек, обслуживающая небольшое количество клиентов, но принимающая на себя заботу о различных финансовых нуждах клиентов, как-то: инвестирование текущих средств, пенсионных накоплений, страхование. 

Общим требованием ко всем советникам должны быть требования о выяснении инвестиционных целей и инвестиционного профиля клиента, рекомендация  финансовых продуктов в соответствии с этими целями и профилем, предупреждение о рисках. 

Недоверие населения к рынку инвестиций, в том числе связано с низкой финансовой грамотностью населения, а также имевшими место в прошлом случаями непрофессионального отношения управляющих к клиентам. Одним из инструментов, который мог бы помочь решить обе проблемы, является институт рейтингов на рынке доверительного управления – рейтинги управляющих компаний и отдельных инвестиционных продуктов. Подобные рейтинги есть, к примеру, в США (S&P, Morning Star, Lipper, US News, Zacks, The Street и др.). Также полезным является формирование базы данных по физическим лицам, которые управляют активами.

Рейтинг должен давать полное представление об управляющей компании/продукте, результатах управления в прошлом, облегчая инвестору понимание сути инвестиционных продуктов, их структуры и упрощая сравнение продуктов. Процедура присвоения рейтингов должна быть прозрачной и базироваться на понятной и открытой методологии. На начальном этапе рекомендуется сделать рейтинги обязательными для управляющих компаний и/или их продуктов. Это приведет к возрастанию активности населения на рынке доверительного управления и вытеснению с рынка неинтересных продуктов и ненадежных управляющих. Созданием рейтингов могут заниматься существующие рейтинговые агентства, а также саморегулируемые организации.

Другим важным улучшением рынка станет раскрытие информации о физических лицах, которые управляют активами. Информация о профессиональной истории, квалификации и прошлых достижениях позволит инвесторам отфильтровать «сомнительные» компании и в целом повысит доверие населения к рынку доверительного управления. Информация, содержащаяся в такой базе данных должна быть доступна всем заинтересованным лицам. 
На начальном этапе рекомендуется сделать представление информации в базу данных обязательным до того времени пока пользователи не привыкнут получать такую информацию и не начнут требовать ее от самих компаний. Такая база может вестись регулирующим органом или саморегулируемыми организациями.

2.3. Создание ценовых центров

Достигаемые цели:
· справедливая оценка стоимости финансовых инструментов.
Наилучшим показателем для определения справедливой стоимости финансового инструмента является цена, складывающаяся на торгах организатора торговли в ходе анонимных биржевых торгов. Однако при ограниченной активности финансовых рынков биржевые котировки не всегда являются репрезентативными. В условиях же полного отсутствия биржевой торговли по отдельным ценным бумагам участники рынка надежные общепризнанные источники информации о ценах на них фактически отсутствуют.

Оценка справедливой стоимости ценных бумаг и других финансовых инструментов необходима:

· в целях бухгалтерского учета и отчетности для определения текущей (справедливой) стоимости активов по международным стандартам (МСФО) и российским стандартам (РСБУ);

· в целях налогового учета;

· для расчета показателя достаточности капитала и других обязательных нормативов (для кредитных организаций и профессиональных участников рынка ценных бумаг);

· для оценки обеспечения в виде ценных бумаг;

· в качестве ориентира при совершении сделки и т.п.

Эффективное решение обозначенных выше проблем может быть достигнуто путем создания специальных ценовых центров, целью которых является определение текущей (справедливой) стоимости финансовых инструментов. 

Предложения

В настоящий момент возможность использования информации таких ценовых центров предусмотрена, к примеру, письмом Банка России от 29.12.2009 № 186-Т «О методических рекомендациях «Об оценке финансовых инструментов по текущей (справедливой) стоимости»). 

Необходимым условием определения надежности и достоверности информации, получаемой из ценовых центров, представляется придание таким ценовым им официального статуса путем их аккредитации центров ФСФР России.

2.4. Создание компенсационного фонда для защиты инвесторов на фондовом рынке.
Достигаемые цели:
· защита интересов неквалифицированных инвесторов на фондовом рынке;

· повышение интереса неквалифицированных инвесторов к совершению операций на фондовом рынке.

Создание компенсационного фонда для клиентов брокеров является важным средством защиты интересов неквалифицированных инвесторов на фондовом рынке.

В настоящее время рассматривается вопрос о создании компенсационных фондов при саморегулируемых организациях (далее – СРО) на первом этапе, однако это не исключает целесообразности создания единого компенсационного фонда (далее – Фонд), формируемого за счет платежей профессиональных участников, в случае дефицита пополняемого за счет государственного бюджета. 

Предложения

Убытки, компенсируемые Фондом (страховые случаи)

За счет средств Фонда должны компенсироваться убытки неквалифицированных инвесторов – граждан Российской Федерации (далее – клиенты), возникшие в результате неспособности брокеров вернуть принадлежащие клиенту денежные средства и ценные бумаги. С учетом принятых в России правил ведения учета прав на ценные бумаги и хранения денежных средств это означает – в случае отсутствия у брокера-банкрота денежных средств и ценных бумаг, которые брокер был не вправе использовать или которые занял у клиента. С учетом этого в случае, если открытие счета депо не связано с оказанием брокерских услуг, клиенты не должны иметь возможности претендовать на компенсации.

По оценкам НАУФОР, большая часть сумм денежных средств, находящихся на специальных брокерских счетах и стоимость ценных бумаг, находящихся на счетах депо одного гражданина, без учета счетов граждан, которые приобрели ценные бумаги в результате так называемых «народных IPO», составляет от 300 тыс. до 600 тыс. рублей. 

Компенсация должна выплачиваться в размере 100% суммы активов, но не более 600 тыс. рублей. Сумма компенсации не может превышать указанную сумму, даже если гражданину открыто несколько счетов у одного брокера. Однако, если гражданин имеет счета у нескольких брокеров, по каждому из них ему гарантируются компенсации.

Для целей выплаты компенсации ценные бумаги должны оцениваться по рыночной стоимости на момент наступления страхового случая. 

Источники формирования Фонда

1) страховые взносы брокеров, оказывающих услуги, неквалифицированным инвесторам;

2) доходы от инвестирования средств фонда;

3) штрафы, взысканные СРО, объединяющей брокеров, возможно, штрафы, взысканные ФСФР России;

4) возможно часть членских взносов в СРО и иные платежи;

5) государственные средства;

в случае дефицита Фонда государство должно компенсировать соответствующий дефицит за счет бюджета. На этапе формирования Фонда желательным является внесение государством  первоначального взноса до необходимого размера Фонда.

Размер Фонда и срок его формирования

Определение размера Фонда является важной задачей для того, чтобы его формирование не было бы чрезмерной нагрузкой на профессиональных участников рынка ценных бумаг и их клиентов, что может отрицательно сказаться на привлекательности инвестиций в ценные бумаги для населения, и при этом он должен быть устойчив без постоянной поддержки государства. Размер Фонда зависит от вероятности возникновения оснований для выплаты компенсаций, которая требует разработки специальной модели. В целом, Фонд должен составлять не менее 5-10% размера максимальных гарантий (вероятность компенсации всем розничным неквалифицированным клиентам всех брокеров).

При формировании Фонда предлагается исходить из возможности его формирования до желательного размера в течение 5 лет. С учетом подходов к размерам страховых взносов (см. выше) это влияет на долю участия государства, которое является желательным в виде первоначального взноса.

Роль Администратора Фонда 

Администратором Фонда может быть отдельная организация, однако возможно его управление и АСВ, которая доказала свою способность решения соответствующих задач для банковского сектора. Администратор Фонда должен приобретать права требования по отношению к брокеру, клиенту которого он выплатил компенсацию, в размере такой выплаты.

Роль регулятора и СРО

Создание Фонда является частью более общей концепции риск-ориентированного надзора, в котором должны участвовать ФСФР России и СРО. Как часть общей концепции создание Фонда тесно связано с введением нормативов достаточности капитала и иных правил управления рисками. 

Регулятор должен иметь право регулировать функционирование деятельности Фонда и осуществлять контроль за ней. СРО в неменьшей степени, чем государственный регулятор заинтересованы в финансовой устойчивости своих членов, поэтому помимо контроля за соблюдением требований к финансовой устойчивости брокеров, установленных государственным регулятором, заинтересованы устанавливать более строгие или дополнительные, иногда, в отличие от государственного регулятора, оценочные требования к организации системы управления рисками и иные требования риск-ориентированного характера, и осуществлять контроль за их соблюдением. СРО могут быть поставщиками информации для Фонда о финансовом положении своих членов, а также применять корректирующие действия в случае возникновения риска финансовой нестабильности. 

Раздел 3. Инструменты рынка ценных бумаг.

В результате дискуссии в рамках тематической группы «Инструменты рынка ценных бумаг» участниками обсуждения были сформулированы следующие основные вопросы.
3.1. Производные финансовые инструменты.
3.2. Требования к листингу облигаций.

3.3. Банковские счета в драгоценных металлах.

3.4. Инфраструктурные облигации.

3.1. Производные финансовые инструменты.
Достигаемые цели:
устранение неравенства российских и иностранных участников рынка в части предоставления судебной защиты производных финансовых инструментов.
Судебная защита производных финансовых инструментов

В соответствии со ст. 1062  ГК РФ требования по сделкам в отношении ряда базисных активов подлежат судебной защите в случае, если хотя бы одной из сторон сделки является "юридическое лицо, получившее лицензию на осуществление банковских операций или лицензии на осуществление профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг".

Отсутствие судебной защиты трансграничных сделок с российским компаниями, не являющимися банками или профессиональными участниками, приводит к тому, что российские компании не всегда могут эффективно хеджировать свои риски по договорам финансирования (синдицированным кредитам, еврооблигационным выпускам и т.д.), так как мало кто из российских банков может заключить сделку типа процентный своп или кроссвалютный своп с компанией типа ОАО "Газпром" без нарушения ряда нормативов, установленных ЦБ РФ (например, норматива Н6, устанавливающего максимальный размер риска на одного заемщика).

Предложения
Внести дополнения в ст. 1062  ГК РФ, направленные на предоставление  судебной защиты по сделкам, заключенным между иностранным банком или иностранным профессиональным участником рынка ценных бумаг, с одной стороны, и российской компанией, не являющейся банком или профессиональным участником, с другой стороны.
Форма сделок с производными финансовыми инструментами
Ст.161 ГК РФ требует заключения сделок между юридическими лицами в письменной форме, при этом несоблюдение письменной формы при заключении внешнеторговой (трансграничной) сделки влечет ее недействительность (ст.162 ГК РФ). 

При этом, в мировой практике большинство сделок с производными финансовыми инструментами заключается по телефону или по системам Reuters Dealing, Blumberg или SWIFT. 

Предложения.
Необходимо законодательное закрепление положения о том, что заключение трансграничных сделок по электронным системам связи признается письменной формой сделки.
Внести соответствующие изменения в ГК РФ и ФЗ «О рынке ценных бумаг».
Подпись главного бухгалтера на финансовых документах при совершении сделок на рынке ценных бумаг

В соответствии со ст. 7 ФЗ «О бухгалтерском учете», без подписи главного бухгалтера финансовые и кредитные обязательства считаются недействительными и не должны приниматься к исполнению. 

Очевидно, что указанное требование в рамках любой крупной организации на практике является абсолютно невыполнимым. 

Контрагенты российских компаний несут риски, связанные с потенциальной недействительностью сделок, подтверждения по которым не подписаны главным бухгалтером.

Отменить необходимость подписи главного бухгалтера на финансовых документах при совершении сделок на рынке ценных бумаг.

Внести соответствующие изменения в ФЗ «О бухгалтерском учете».

Определение стоимости производных финансовых инструментов при одобрении крупных сделок

ФЗ "Об акционерных обществах" и ФЗ "Об обществах с ограниченной ответственностью" устанавливают требования об одобрении "крупных" сделок, т.е. сделок по отчуждению активов, стоимость которых составляет 25% или более стоимости активов компании. 

Однако, остается неясным, каким образом считать стоимость производных финансовых инструментов: по номинальной стоимости, рыночной стоимости или какой-либо другой.

Необходимо установить порядок определения стоимости производных финансовых инструментов для цели одобрения крупных сделок.

Внести соответствующие изменения в ФЗ "Об акционерных обществах" и ФЗ "Об обществах с ограниченной ответственностью".
3.2. Требования к листингу облигаций.
В соответствии с Положением о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг, утвержденным приказом ФСФР России от 09.10.2007 № 07-102/пз-н, при прохождении процедуры листинга облигаций, предъявляются требования: 

о ежемесячном объеме сделок, заключенных на фондовой бирже с облигациями, за последние 3 месяца, 

о сроке существования эмитента и отсутствии у него убытков по итогам 2 лет из последних 3 лет. 

Облигации эмитента могут быть включены в котировальный список без соблюдения требования о минимальном ежемесячном объеме сделок, если акции этого эмитента уже включены в этот котировальный список или котировальный список более высокого уровня.

Таким образом, установлены значительные препятствия для прохождения процедуры листинга по облигациями, эмитентом которых является вновь созданное юридическое лицо. 

В тоже время, существующее регулирование не стимулирует эмитентов задействовать при выпуске облигаций механизмы, направленные на повышение кредитного качества выпускаемых облигаций.

Представляется, что механизмами, направленными на повышение кредитного качества выпускаемых облигаций, могут быть:

наличие по облигациям поручителя, имеющего необходимую кредитную историю,

наличие у эмитента и (или) поручителя достаточно высокого кредитного рейтинга. 

Кроме того, полагаем обоснованным для целей включения облигаций в котировальный список учитывать факт обращения на организованном рынке не только акций, но и облигаций эмитента и (или) поручителя.

Предложения.

Внести следующие изменения в Положение о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг, утвержденное приказом ФСФР России от 09.10.2007 № 07-102/пз-н.

При включении облигаций в соответствующий котировальный список не учитывать ежемесячный объем сделок, заключенных на фондовой бирже с облигациями, за последние 3 месяца, срок существования эмитента и факт отсутствия у него убытков по итогам 2 лет из последних 3 лет в одном из следующих случаев:

если акции и (или) облигации этого эмитента и (или) поручителя уже включены в этот котировальный список или котировальный список более высокого уровня;

если эмитенту и (или) поручителю рейтинговыми агентствами Fitch-Ratings, Standard & Poor's, Moody's Investors Service либо национальным рейтинговым агентством, аккредитованным в порядке, установленном законодательством РФ, присвоен кредитный рейтинг, равный или уступающий не более одного уровня суверенному рейтингу России, присвоенному этим же рейтинговым агентством.

3.3 Банковские счета в драгоценных металлах.

Определение правового статуса банковских вкладов и банковских счетов в драгоценных металлах 

Открытие и ведение счетов в драгоценных металлах является одним из обязательных элементов осуществления кредитными организациями операций по привлечению во вклады драгоценных металлов.

Однако отсутствие на законодательном уровне понятия «металлический счет», равно как и неопределенность его правового статуса («металлический счет» не является банковским счетом), создает значительные риски.

В настоящее время операции, базовым активом которых являются драгоценные металлы, регулируются на уровне общих норм гражданского законодательства и отдельных подзаконных нормативных актов.

Необходимо устранение указанных пробелов путем системного и комплексного регулирования отношений, возникающих между кредитными организациями и их клиентами при привлечении драгоценных металлов во вклады. 

Предложения.

Необходимо внести изменения в ГК РФ, направленные на признание договора банковского вклада и договора банковского счета в драгоценных металлах в качестве самостоятельных видов гражданско-правовых договоров с однозначно определенными:

предметом; 

правами и обязанностями сторон;

условиями внесения драгоценных металлов во вклад и их возврата и т.д.

Необходимо внести изменения в ст.5 ФЗ «О банках и банковской деятельности»:

перечень банковских операций с драгоценными металлами должен быть сформулирован по аналогии с банковскими операциями с денежными средствами; 

следует определить, что банковские операции в драгоценных металлах осуществляются с аффинированными драгоценными металлами в слитках или с драгоценными металлами, учитываемыми на банковских счетах в драгоценных металлах. 

Конкретизации требует ФЗ «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» в части:

установления порядка определения размера денежных обязательств кредитной организации, вытекающих из соответствующих видов договоров,  при отзыве у кредитной организации лицензии; 

предоставления АСВ полномочий конкурсного управляющего кредитных организаций, имевших лицензию ЦБ РФ на привлечение драгоценных металлов физических лиц во вклады.

Необходимо внести изменения в Налоговый кодекс РФ в части установления механизма взыскания налогов и иных обязательных платежей со счетов в драгоценных металлах.   

Раздел 4. Эмитенты.

В рамках работы тематической группы «Эмитенты» было выявлено несколько проблем, связанных с эмиссией ценных бумаг и требующих совершенствования нормативно-правового регулирования. Выявленные проблемы могут быть условно разделены на три блока.
4.1. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов на территории Российской Федерации.

4.2. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации (депозитарные расписки);

4.3. Размещение и обращение ценных бумаг иностранных эмитентов на территории Российской Федерации.

4.1. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов на территории Российской Федерации.

Существующие в настоящее время в России регуляторные требования к проспектам ценных бумаг не позволяют предложить инвесторам, в том числе иностранным инвесторам, документ соответствующий их ожиданиям в части наличия в нем информации, необходимой для принятия инвестиционного решения. В первую очередь, это обусловлено несоответствием требований, предъявляемых российским законодательством к проспектам ценных бумаг, требованиям, обычно предъявляемым к аналогичным документам на развитых финансовых рынках. Поэтому эмитенты с целью привлечения инвесторов помимо подготовки проспекта ценных бумаг по российским стандартам вынуждены параллельно готовить проспект, соответствующий международным стандартам (например, стандартам Европейского союза).

Большое количество нареканий у инвесторов вызывает и использование в раскрываемой эмитентами информации финансовой отчетности, составленной на основании российских стандартов бухгалтерской отчетности (РСБУ). Указанная отчетность является нерепрезентативной для целей принятия бизнес - решений, а, следовательно, значительно снижает привлекательность российских ценных бумаг по сравнению с аналогичными иностранными финансовыми инструментами.

Участники тематической группы также отмечали громоздкость существующих в России процедур эмиссии ценных бумаг, в том числе длительность сроков государственной регистрации выпусков ценных бумаг и необходимость государственной регистрации отчета об итогах выпуска. Так, в настоящее время государственная регистрация выпуска ценных бумаг занимает 30 - 60 дней, а отчетов об итогах выпусков ценных бумаг - от 15 дней. Все это увеличивает сроки привлечения денежных средств на российском фондовом рынке и увеличивает связанные с таким привлечением средств финансовые затраты, делая тем самым наш финансовый рынок неконкурентоспособным по отношению к признанным международным финансовым центрам.

Предложения.

Таким образом, следует признать, что регулирование процедуры эмиссии ценных бумаг нуждается в пересмотре. Представляется, что решение указанных проблем возможно путем внесения изменений в Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (далее – Закон о рынке ценных бумаг), Положение о раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг, утвержденное Приказом ФСФР России от 10 октября 2006 года № 06-117/пз-н (далее – Положение о раскрытии информации) и Стандарты эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг, утвержденные Приказом ФСФР России от 25.01.2007 года № 07-4/пз-н (далее - Стандарты), следующего характера:

1) введение возможности раскрытия отчетности (годовой, полугодовой, квартальной) в соответствии с требованиями международных стандартов финансовой отчетности (МСФО). Альтернативным вариантом может стать включение в ежеквартальный отчет и проспект ценных бумаг анализа отчетности, составленной в соответствии с требованиями МСФО (расчет коэффициентов);

2) сокращение сроков государственной регистрации выпусков ценных бумаг и отчетов об итогах выпусков ценных бумаг, а также уменьшение объема предоставляемой для государственной регистрации информации;

3) увеличение срока размещения ценных бумаг с даты государственной регистрации выпуска ценных бумаг;

4) замена регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг, размещаемых путем открытой подписки, на уведомление об итогах размещения выпуска ценных бумаг, направляемое биржей в регистрирующий орган;

5) гармонизация требований, предъявляемых российским законодательством к проспекту ценных бумаг и ежеквартальному отчету эмитента, с международными стандартами, применяемыми при подготовке соответствующих документов;

6) исключить обязанность эмитента предоставлять ежеквартальный отчет в регистрирующие органы на бумажном носителе, оставив обязанность его предоставления только на электронном носителе. 

На тематической группе было принято решение о целесообразности реализации всех вышеуказанных предложений. Как отмечалось выше, их реализация потребует внесения изменений в Закон о рынке ценных бумаг, Положение о раскрытии информации и Стандарты. Реализация данных предложений (за исключением предложения, изложенного в пункте 5) не потребует значительного времени на подготовку проекта закона и проекта приказа ФСФР России с необходимыми поправками. А, значит, сроки реализации данного предложения будут включать в себя в основном время необходимое для их официального принятия. С целью ускорения процесса, соответствующие поправки в Закон о рынке ценных бумаг могут быть инициированы в рамках подготовки ко 2 чтению законопроектов уже находящихся на рассмотрении в Государственной Думе РФ, что позволит еще больше сократить сроки претворения в жизнь рассматриваемых предложений.

Реализация предложения о гармонизации требований, предъявляемых российским законодательством к проспекту ценных бумаг и ежеквартальному отчету эмитента, с международными стандартами, применяемыми при подготовке соответствующих документов (пункт 5) потребует гораздо больше времени на подготовку необходимых изменений в вышеперечисленные нормативные правовые акты. В тоже время решение данной задачи следует признать приоритетным, поскольку позволит повысить привлекательность российских финансовых инструментов для инвесторов.

Помимо вышеизложенных проблем, участники тематической группы рассмотрели также вопросы, связанные с секьюритизацией ипотечных активов и формированием рынка ипотечных ценных бумаг в Российской Федерации. Среди наиболее острых проблем были обозначены отсутствие в российском законодательстве специального режима защиты от банкротства для ипотечных агентов и института счетов эскроу. Соответствующие пробелы в российском законодательстве существенно повышают юридические риски для инвесторов в ипотечные ценные бумаги, препятствует расширению базы инвесторов в данные инструменты за счет зарубежных компаний, обладающих значительным объемом долгосрочных ресурсов, а также не позволяет исключить риск смешения денежных средств при обслуживании ипотечных ценных бумаг, что снижает инвестиционную привлекательность последних.

При этом было отмечено, что решение указанных проблем уже предусмотрено проектом Федерального закона «О внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации (в части регулирования секьюритизации финансовых активов)», который в 2010 году уже принят Государственной Думой РФ в 1 чтении. В связи с этим представляется целесообразным для решения проблем, связанных с секьюритизацией ипотечных активов и формированием рынка ипотечных ценных бумаг в Российской Федерации, оказать всемерную поддержку при рассмотрении данного законопроекта в Государственной Думе РФ и Совете Федерации РФ.
4.2. Размещение и обращение ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации.
К данному блоку проблем стоит отнести наличие необоснованных ограничений на размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации.

Отмена ограничений на размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами РФ.

В соответствии со статьей 16 Закона о рынке ценных бумаг размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации, в том числе посредством размещения в соответствии с иностранным правом ценных бумаг иностранных эмитентов, удостоверяющих права в отношении эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов (ADR и GDR), допускается только по разрешению ФСФР России. Названной нормой закона определены условия выдачи указанного разрешения ФСФР.

В развитие указанных положений Закона о рынке ценных бумаг, ФСФР России в Положении о порядке выдачи Федеральной службой по финансовым рынкам разрешения на размещение и (или) организацию обращения эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации, утв. Приказом ФСФСР России от 10.06.2009 № 09-21/пз-н (далее - Положение), установил количественные значения условий, при соблюдении которых допускается размещение и обращение российских ценных бумаг за пределами Российской Федерации. В частности, размер количества акций, размещение или обращение которых может осуществляться за пределами Российской Федерации, поставлен в зависимость от уровня котировального списка, в который включены эти акции. Положением предусмотрены также ограничения, связанные с размещением и обращением эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации. Так, в случае, если размещаемые путем открытой подписки и (или) размещенные акции российского эмитента предполагается предложить к приобретению за пределами Российской Федерации, такая же возможность должна быть предоставлена и по их приобретению на территории Российской Федерации. При этом за пределами Российской Федерации может быть размещено не более 50 процентов от общего количества размещаемых акций соответствующего выпуска (дополнительного выпуска).

Опыт применения вышеизложенных норм показал их неэффективность. Вследствие принятия вышеуказанного регулирования ожидаемого повышения ликвидности российского фондового рынка так и не произошло. Более того,  компании, которые планировали размещение ценных бумаг, полностью отказались от размещения ценных бумаг на российском рынке, вывели бизнес в оффшорные зоны, создав там холдинговые компании, акции которых и были размещены на зарубежных финансовых рынках. 

С учетом вышеизложенного полагаем, что регулирование порядка размещения и обращения эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации нуждается в пересмотре в направлении отказа от ранее установленных ограничений.

Представляется два возможных способа решения данной проблемы:

1) отмена всех ограничений на размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации; либо

2) отмена или изменение отдельных ограничений на размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации. 

В тоже время правоприменительная практика соответствующих норм показала неэффективность второго варианта решения рассматриваемой проблемы. Так, неоднократный пересмотр ФСФР России (а ранее и ФКЦБ России) регулирования по данному вопросу не привел к позитивным изменениям, связанным с размещением и обращение российских эмиссионных ценных бумаг российских за пределами Российской Федерации.

В связи с этим на тематической группе было принято решение о целесообразности отмены всех ограничений на размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации. 
Для решения данной проблемы необходимо внесения изменений в статью 16 Закона о рынке ценных бумаг. 
Реализация данных предложений практически не потребует времени на подготовку проекта закона с необходимыми поправками. А, значит, сроки реализации данного предложения будут включать в себя только время необходимое для принятия соответствующего закона. Кроме того, соответствующие поправки в Закон о рынке ценных бумаг могут быть инициированы в рамках подготовки ко 2 чтению законопроектов уже находящихся на рассмотрении в Государственной Думе РФ, что позволит еще больше сократить сроки претворения в жизнь рассмотренного выше предложения. 

4.3. Размещение и обращение ценных бумаг иностранных эмитентов на территории Российской Федерации.

В ходе обсуждения недостатков регулирования размещения и обращения ценных бумаг иностранных эмитентов на территории Российской Федерации был выявлен целый ряд проблем, рассмотрение которых представляется целесообразным отдельно друг от друга.

А. Проспект ценных бумаг иностранного эмитента

Для допуска ценных бумаг иностранного эмитента к торгам, в соответствии с пунктом 6 статьи 51.1 Закона о рынке ценных бумаг, к заявлению эмитента или брокера о допуске иностранных ценных бумаг к торгам должен быть приложен проспект ценных бумаг иностранного эмитента. При этом, согласно пункту 23 указанной статьи, требования к проспекту ценных бумаг иностранных эмитентов применяются с учетом особенностей, определяемых нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

В настоящее время соответствующие «особенности», применяемые к проспекту ценных бумаг иностранного эмитента, нормативными правовыми актами регулятора установлены только для иностранных эмитентов, являющихся международными финансовыми организациями или иностранными государствами. Таким образом, корпоративные иностранные эмитенты, по сути, лишены возможности размещать в Российской Федерации свои ценные бумаги. Существует возможность подготовки проспекта ценных бумаг иностранного эмитента в соответствии со стандартами, предъявляемыми к российскому проспекту, однако на практике это практически нереализуемо, в первую очередь, по причине необходимости отражения в проспекте ценных бумаг данных финансовой отчетности, составленной в соответствии с РСБУ. 

С учетом вышеизложенного, полагаем необходимым, принятие в максимально короткие сроки соответствующего приказа ФСФР России, определяющего специфику требований, предъявляемых к проспектам ценных бумаг иностранных эмитентов.
Возможно два способа решения данной проблемы:

1) признание переведенного на русский язык проспекта ценных бумаг иностранного эмитента, который был подготовлен для размещения на иностранном организованном рынке; либо

2) разработка требований к проспекту ценных бумаг иностранного эмитента путем установления особенностей для такого проспекта или гармонизация требований к проспекту ценных бумаг российских эмитентов с международными стандартами (см. раздел I).

Несомненно, гораздо быстрее претворить в жизнь первый из указанных способов решения проблемы. В тоже время, с учетом изложенного в разделе I настоящей записки, вторым этапом решения обозначенной проблемы может стать гармонизация требований к проспекту ценных бумаг российских эмитентов с международными стандартами.

Для признания в России переведенного на русский язык проспекта ценных бумаг иностранного эмитента, который был подготовлен для размещения на иностранном организованном рынке, необходимо внесение соответствующих изменений в Положение о раскрытии информации, что не потребует большого количества времени для подготовки проекта нормативного правого акта. Следовательно, сроки реализации данного предложения могут занять около 2 месяцев. (О порядке и сроках реализации предложения, касающегося гармонизация требований к проспекту ценных бумаг российских эмитентов с международными стандартами, см. раздел I). 

Б. Требования к раскрытию информации иностранными эмитентами

Согласно пункту 21 статьи 51.1 Закона о рынке ценных бумаг, российская фондовая биржа, допустившая к торгам ценные бумаги иностранных эмитентов, обязана в порядке и сроки, которые установлены нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг, раскрывать информацию о таких ценных бумагах, в том числе об их эмитентах, на иностранном языке с последующим ее переводом на русский язык. Если иностранные ценные бумаги обращаются на признаваемой иностранной бирже, информация раскрывается в том же объеме, в котором такая информация раскрывается иностранной фондовой биржей, на которой указанные ценные бумаги прошли процедуру листинга, в иных случаях информация раскрывается в объеме, установленном Законом о рынке ценных бумаги принятыми в соответствии с ним нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

В настоящее время подзаконными нормативными правовыми актами порядок и сроки раскрытия информации об иностранных ценных бумагах и их эмитентах не определен. Но даже при условии решения этой проблемы, серьезно стимулировать приток иностранных ценных бумаг на российский фондовый рынок не удастся, поскольку одной из главных является проблема перевода раскрываемой информации на русский язык. Реализация данного требования на практике будет сопряжена со значительными издержками. По экспертным оценкам, для иностранных компаний, не являющихся наиболее ликвидными инструментами на иностранных биржах, затраты на раскрытие информации на русском языке составят от 500 тыс. руб. до 1 млн. руб. в год в расчете на 1 тип/категорию ценных бумаг, а для «голубях фишек» - от 700 тыс. руб. до 1,5 млн. руб. Одновременно необходимо также учитывать, что перевод будет сделан уже после выхода соответствующей информации на иностранном языке, что фактически нивелирует ценность переведенной на русский язык информации для инвестора. Следовательно, вышеприведенные затраты иностранных эмитентов являются бессмысленными.

Участники тематической группы определили следующие возможные подходы решения проблемы:

1) установить особый порядок раскрытия информации иностранными эмитентами и объем, раскрываемой информации, учитывая международные стандарты раскрытия информации;

2) закрепить возможность регулятора дополнительно определять перечень случаев, когда перевод на русский язык обязателен, а когда достаточно раскрытия ссылки на местонахождение информации на английском языке. 

На тематической группе было принято решение о целесообразности реализации вышеуказанных предложений. Их реализация потребует внесения изменений в Закон о рынке ценных бумаг и Положение о раскрытии информации. Претворение в жизнь предложения 1 потребует больше времени на разработку необходимого проекта приказа ФСФР России. В тоже время определенная работа в данном направлении регулятором уже проведена, а, значит, сроки реализации данного предложения могут занять 2 – 3 месяца.

Реализация предложения, изложенного в пункте 2, не потребует значительного времени на подготовку проекта закона с необходимыми поправками. А, значит, сроки реализации данного предложения будут включать в себя в основном время необходимое для их официального принятия. С целью ускорения процесса, соответствующие поправки в Закон о рынке ценных бумаг могут быть инициированы в рамках подготовки ко 2 чтению законопроектов уже находящихся на рассмотрении в Государственной Думе РФ, что позволит еще больше сократить сроки претворения в жизнь рассматриваемых предложений. Но после принятия соответствующих поправок в Закон о рынке ценных бумаг реальное применение данной нормы на практике станет возможным только после принятия ФСФР России соответствующего приказа, что, в свою очередь, также займет 2 – 3 месяца.

В. Требования к уровню ликвидности и уровню инвестиционного риска ценных бумаг иностранного эмитента

В соответствии с пунктом 7 статьи 51.1 Закона о рынке ценных бумаг, ценные бумаги иностранного эмитента (если данные бумаги не обращаются на признаваемой бирже) допускаются к публичному размещению и (или) публичному обращению в Российской Федерации по решению федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг при условии, что показатели, характеризующие уровень их ликвидности (предполагаемой ликвидности), не ниже, а показатели, характеризующие уровень их инвестиционного риска, не выше аналогичных показателей, рассчитанных по ценным бумагам соответствующих видов (категорий, типов), уже допущенных к торгам на российской фондовой бирже. Порядок расчета соответствующих показателей утвержден Приказом ФСФР России от 09.02.2010 № 10-5/пз-н «Об утверждении Положения о составе и порядке расчета показателей, характеризующих уровень ликвидности (предполагаемой ликвидности) и уровень инвестиционного риска ценных бумаг, на основании которых федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг принимается решение о допуске ценных бумаг иностранных эмитентов к публичному размещению и (или) публичному обращению в Российской Федерации» (далее – приказ ФСФР России № 10-5/пз-н).

Однако фактически существующее требование является бессмысленным, так как никаких ограничений на выбор ценной бумаги для сравнения нет, в связи с чем, в любом случае существует возможность выбрать для сравнения ценную бумагу с нулевой ликвидностью. При этом следует учитывать цель, которую преследует законодатель при установлении соответствующего требования. Данной целью, судя по всему, является исключение возможности допуска на российский фондовый рынок ценных бумаг эмитентов, которые могут быть использованы с целью обмана инвесторов. Очевидно, что требование пункта 7 статьи 51.1 Закона о рынке ценных бумаг не позволяет этого достичь. Также необходимо учитывать, что для российских ценных бумаг никаких аналогичных требований не существует.

Участники тематической группы считают целесообразным отменить соответствующие положения Закона о рынке ценных бумаг и признать утратившим силу приказ ФСФР России № 10-5/пз-н.

Реализация указанного предложения практически не потребует времени на подготовку проекта закона с необходимыми поправками. Следовательно, сроки реализации данного предложения будут включать в себя в основном время необходимое для их официального принятия. С целью ускорения процесса, соответствующие поправки в Закон о рынке ценных бумаг могут быть инициированы в рамках подготовки ко 2 чтению законопроектов уже находящихся на рассмотрении в Государственной Думе РФ, что позволит еще больше сократить сроки претворения в жизнь рассматриваемых предложений.

Г. Квалифицированные инвесторы и иностранные ценные бумаги

В соответствии с пунктом 14 статьи 51.1 Закона о рынке ценных бумаг, если ценные бумаги иностранных эмитентов не допущены к публичному размещению и (или) публичному обращению в Российской Федерации, то на обращение таких ценных бумаг распространяются требования и ограничения, установленные для обращения ценных бумаг, предназначенных для квалифицированных инвесторов. 

Данное положение значительно ограничивает возможности разных категорий инвесторов инвестировать в соответствующие иностранные инструменты. Как следствие, российские инвесторы, не являющиеся квалифицированными, не могут вкладывать денежные средства даже в наиболее ликвидные иностранные инструменты, несущие минимальные кредитные риски.

Кроме того, российское законодательство, вводя ограничения на операции с иностранными ценными бумагами, распространяет их не только на российских инвесторов, но и на иностранных инвесторов. Такое регулирование приводит к тому, что российские контрагенты при совершении сделок с иностранными финансовыми инструментами выбирают в качестве применимого права – зарубежное законодательство, либо используют всевозможные «серые» схемы, позволяющие избежать соблюдения установленного законом ограничения.

Решение указанных проблем возможно следующими способами:

1) отменить указанное ограничение, как минимум, для ценных бумаг, допущенных к торгам на признаваемых фондовых биржах (входящих в соответствующий список, утвержденный ФСФР России);

2) исключить применение категории «квалифицированный инвестор» к иностранным инвесторам.
На тематической группе было принято решение о целесообразности реализации вышеуказанных предложений, что потребует внесения изменений в Закон о рынке ценных бумаг. Реализация данных предложений не потребует значительного времени на подготовку проекта закона. Таким образом, сроки реализации указанных предложений будут включать в себя в основном время необходимое для их официального принятия. С целью ускорения процесса, соответствующие поправки в Закон о рынке ценных бумаг могут быть инициированы в рамках подготовки ко 2 чтению законопроектов уже находящихся на рассмотрении в Государственной Думе РФ, что позволит еще больше сократить сроки претворения в жизнь рассматриваемых предложений.

Раздел 5. Профессиональные участники рынка ценных бумаг.

В результате дискуссии в рамках тематической группы «Профессиональные участники рынка ценных бумаг» участниками обсуждения были сформулированы основные меры по развитию финансового рынка:

5.1. Дифференциация профессиональных участников рынка ценных бумаг.
5.2. Упрощение порядка работы через российских брокеров при совершении сделок с иностранными инструментами.

5.3. Обеспечение возможности сдачи иностранными специалистами квалификационных экзаменов.
5.1. Введение дифференцированных подходов к регулированию профессиональных участников рынка ценных бумаг 

Достигаемые цели

1) Привлечение населения на фондовый рынок, формирование внутреннего спроса на инвестиции на рынке ценных бумаг за счет быстрого роста количества национальных розничных инвесторов.

2) Повышение конкуренции и как результат повышение качества услуг, снижение инфраструктурных и транзакционных издержек;

3) Облегчение условий функционирования в финансовой индустрии малых и средних предприятий, решающих задачи взаимодействия с мелкими инвесторами, особенно в регионах;

4) Формирование индустрии «нишевых» брокеров, специализирующихся на отдельных услугах и секторах рынка;

5) Обеспечение эффективной защиты прав акционеров при ведении реестра владельцев именных ценных бумаг.

Основные подходы

В настоящее время около 1,2 (1209) тыс. юридических лиц в России имеют лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности (по данным НАУФОР). Из них 383 компании имеют лицензии на осуществление брокерской, дилерской деятельности и деятельности по управлению ценными бумагами, а 544 компании имеют лицензии на осуществление брокерской, дилерской деятельности, деятельности по управлению ценными бумагами и депозитарной деятельности. Число российских компаний, осуществляющих хранение активов (совмещающих свою деятельность с депозитарной), составляет почти 60% от общего числа компаний, обладающих лицензией на предоставление брокерских услуг. Число российских брокеров, осуществляющих исполнение поручений (учитывая, что участниками торгов ФБ ММВБ или ФБ РТС в настоящее время являются около 700 компаний) составляет 58% от общего числа компаний, обладающих брокерскими лицензиями.

Численность индустрии, которая до конца 2008 г. росла, с 2008 г. постепенно уменьшается (на 335 компаний к 1 февраля 2011 г.). 

Ситуация выглядит более остро в регионах России, где и без того недостаточное количество компаний продолжает заметно снижаться. В настоящее время в Москве сосредоточено 67% всех профессиональных участников. 

Также неуклонно сокращается количество регистраторов. В соответствии с требованиями ФСФР профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие деятельность по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг с июля 2011 г. должны будут поддерживать размер собственных средств на уровне не менее 150 млн руб (100 млн руб – в настоящее время).

Полагаем, что такие требования к собственному капиталу являются завышенными и увеличивают и без того высокие административные барьеры для выхода на рынок регистраторских услуг.

Собственные средства регистратора призваны поддерживать на должном уровне материально-техническую базу его деятельности, обеспечивающую нормальное функционирование системы учета прав инвесторов на ценные бумаги, в том числе с использованием современных информационных технологий, таких как электронный документооборот. Собственные средства регистратора в принципе не могут и не должны сопоставляться со стоимостью именных ценных бумаг, учет прав владельцев которых он осуществляет. 

В целом, в российском регулировании присутствуют основные элементы регулирования финансовой индустрии, принятые за рубежом, за исключением двух важных элементов – правил suitability и риск-ориентированных требований и надзора.

Услуги по доступу на финансовый рынок в США и ЕС предоставляет значительное число компаний: 16 тыс. зарегистрированных SEC в США, 22 тыс. в Великобритании, 4 тыс. во Франции, в то время как в России их число незначительно: в настоящее время лицензиями ФСФР на осуществление профессиональной деятельности обладают около 1,5 тыс. юридических лиц.

Значительная часть компаний, обеспечивающих доступ на фондовый рынок, – инвестиционные консультанты, в то время как данный вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг в России отсутствует (его введение предусмотрено Стратегией развития финансового рынка на период  до 2020 г., однако по поводу целесообразности этого по прежнему идут споры между ведомствами).

Подавляющее большинство компаний (до 90%), обеспечивающих доступ на финансовый рынок в США и ЕС не исполняют самостоятельно поручения клиентов и не осуществляют хранения активов, таким образом избегая применения пруденциальных требований к капиталу, в то время как в России доля компаний, осуществляющих исполнение поручений и хранение активов, значительна (около  50%), а пруденциальное регулирование отсутствует.

Подавляющее большинство компаний, обеспечивающих доступ на фондовый рынок в США и ЕС, являются субъектами малого предпринимательства, как и в России в настоящее время. При этом малые компании, обеспечивающие доступ на финансовый рынок за рубежом, действуют в высококонкурентной среде, обеспечивающей надлежащий уровень качества услуг. Вместе с тем малые компании, выдерживают конкуренцию со стороны крупных компаний, имеющих филиальную сеть. Так, в США общее количество филиалов пяти тысяч брокерских компаний составляет 173 тыс. (например, Charles Schwab располагает сетью из 300 филиалов). Кроме того, подобные компании являются важным элементом национальной финансовой индустрии и не испытывают конкуренцию со стороны иностранных компаний.

Регулятивная нагрузка на компании, обеспечивающие доступ на фондовый рынок, в США и ЕС зависит от круга операций, которые они выполняют, что создает возможность обеспечить минимальную регулятивную нагрузку для компаний, осуществляющих наиболее узкий круг операций и не несущих в связи с этим риски. В ряде случаев страны используют специальные приемы, позволяющие им обеспечить особый правовой режим именно для таких компаний (например, США предусматривают низкую регулятивную нагрузку для субброкеров, обеспечивая возможность формирования большой группы таких компаний, Великобритания широко использует возможность исключения применения MiFID к инвестиционным консультантам и развивает институт назначенных представителей). Требования к минимальному собственному капиталу в США и ЕС ниже, чем требования к минимальным собственным средствам в России в настоящее время.

Предложения

Необходимо внести изменения в федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ "О рынке ценных бумаг", устанавливающие дифференцированный подход к регулированию дилеров и компаний, оказывающих услуги по доступу на фондовый рынок, в зависимости от выполняемых ими операций и связанных с ними рисками. Это предполагает установление нового баланса между регулятивной нагрузкой и услугами, оказываемыми профессиональными участниками рынка ценных бумаг. 

Для обсуждения могут быть предложены следующие изменения в регулировании индустрии компаний, обеспечивающих доступ к финансовому рынку: 

1) Введение нового вида профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг – инвестиционное консультирование;

2) Пересмотр регулирования дилерской деятельности, создающий возможность ее осуществления без совмещения с брокерской деятельностью;

3) Соответствие регулятивной нагрузки на компании (в комплексе – требования к минимальным собственным средствам, риск-ориентированные нормативы, требования к корпоративной структуре, деятельности и отчетности), оказывающие брокерские услуги и услуги по управлению ценными бумагами, услугам, которые они оказывают, и соразмерность такой регулятивной нагрузки рискам, с которыми сопряжено оказание соответствующих услуг.

В конечном итоге, индустрия компаний, обеспечивающих доступ на фондовый рынок, должна состоять из трех групп, подчиняющихся разной регулятивной нагрузке (см. Приложение 1).

Первая группа должна состоять из большого числа компаний, которые будут нести минимальную регулятивную нагрузку, – инвестиционных консультантов, управляющих ценными бумагами, а также брокеров, круг операций которых ограничен приемом и передачей поручений другим брокерам. Должна быть допущена возможность сочетания данных видов деятельности без существенного изменения регулятивной нагрузки. Риски, заключенные в деятельности таких компаний, являются минимальными, и регулятивная нагрузка к указанным компаниям должна составлять ряд основных требований к деятельности, минимальные требования к корпоративной организации, низкие требования к минимальному капиталу. Эта группа компаний будет в основном представлена субъектами малого предпринимательства. Данная группа – «полоса разгона» является также и группой start-up-компаний, поставляющих претендентов во вторую и третью группы. Предположительно, наиболее востребованной модель компаний первой группы будет для региональных компаний – инвестиционных советников и брокеров, взаимодействующих с более крупными столичными компаниями, обеспечивающими для их клиентов доступ к финансовому центру страны (последние будут также хранить активы этих клиентов на основании депозитарной лицензии).

Вторая группа должна состоять из брокеров, которые помимо операций, осуществляемых первой группой, осуществляют исполнение поручений и(или) хранение активов клиентов, то есть ведут специальные брокерские счета и счета депо (и обычно являются одновременно депозитариями), а также могут предоставлять маржинальное кредитование. Эта группа брокеров должна подчиняться более высоким требованиям к минимальным собственным средствам и, в отличие от первой, подчиняться риск-ориентированным нормативам.

Третья группа образуется из брокеров, деятельность которых будет сопряжена с дополнительными рисками, в том числе с рисками, связанными с интернализацией, выполнением функций клиринговых брокеров, а также дилеров, которые будут осуществлять маркетмейкерские операции и андеррайтинг за свой счет. Данная группа будет подчиняться самым высоким требованиям к минимальному капиталу и риск-ориентированным нормативам.

Также необходимо дифференцировать требования к минимальному размеру собственных средств регистратора в зависимости от того обслуживает ли регистратор реестры эмитентов, ценные бумаги которых обращаются на организованном рынке ценных бумаг или нет. В случае, если регистратор ведет реестры владельцев именных ценных бумаг, которые не обращаются на организованном рынке, возможно ведение требования к собственному капиталу на уровне не менее   50 млн руб, а в случае, если он ведет реестры владельцев ценных бумаг, которые обращаются на организованном рынке, – не менее  100 млн руб.

5.2. Упрощение порядка работы через российских брокеров при совершении сделок с иностранными финансовыми инструментами.
Достигаемые цели

1) Защита интересов российских инвесторов;

2) Увеличение объема операций с иностранными инструментами, проводимыми российскими инвесторами через российских брокеров, и уменьшение объема операций с иностранными инструментами, проводимыми российскими инвесторами через иностранных брокеров;

3) Повышение качества услуг, оказываемых российскими профессиональными участниками.

Основные подходы

В соответствии с действующим российским регулированием для совершения сделок с иностранными финансовыми инструментами через российского брокера инвестор должен быть признан квалифицированным [критерии квалификации при этом нуждаются в существенной переработке], что в значительной мере затрудняет получение доступа к рынку иностранных инструментов. Инвестору проще напрямую обратиться в инвестиционную компанию, зарегистрированную за рубежом, где отсутствуют подобные требования. На практике часто роль таких иностранных компаний играют «дочки» российских брокеров. Заключив договор с такой компанией, инвестор получает полный доступ к любым типам ценных бумаг, другим финансовым инструментам (фьючерсам, CFD, опционам) без ограничений. 

Работа через российского брокера не выгодна еще и потому, что обычный круг иностранных инструментов ограничен теми из них, которые имеют определенный код CFI. Инструменты, не имеющие такого кода, неудобны как для профессиональных участников рынка, так и для инвесторов, поскольку учет и переход прав на них возможен только в иностранных кастодианах.

Предложения

Необходимо внести изменения в федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ "О рынке ценных бумаг", гармонизирующие нормы российского права, которые отражают концепцию «квалифицированного инвестора», в соответствии с международной практикой.

5.3. Обеспечение возможности сдачи иностранными специалистами квалификационных экзаменов в соответствии с требованиями российских нормативных правовых актов.

Достигаемые цели

Возможность привлечения иностранных специалистов к работе в российских инвестиционных компаниях.

Основные подходы

В настоящее время в России действуют правовые нормы, которые требуют от всех физических лиц, осуществляющих в профессиональных участниках рынка ценных бумаг сделки с ценными бумагами, иметь квалификационные аттестаты.  Такие нормы установлены приказом ФСФР № 10-4/пз-н от 28 января 2010 г. "Об утверждении Положения о специалистах финансового рынка" и приказом ФСФР № 10-49/пз-н от 20 июля 2010 года "Об утверждении Положения о лицензионных требованиях и условиях осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг".

Для получения квалификационных аттестатов соответствующие сотрудники должны сдать квалификационные экзамены. Такие экзамены принимаются только на русском языке и присутствие переводчика на них недопустимо. Такая процедура означает, что иностранные специалисты ограничены в возможностях работать на российском рынке ценных бумаг. При этом возможность признания иностранных квалификационных аттестатов в России представляется нецелесообразной, так как правила фондового рынка в различных странах не могут быть идентичными. Соответственно, квалификационные аттестаты в одной стране не могут подтверждать уровень знания фондового рынка другой страны.

Предложения

Необходимо внести изменения в приказ ФСФР № 10-4/пз-н от 28.01.2010 "Об утверждении Положения о специалистах финансового рынка" и приказ ФСФР № 10-49/пз-н от 20.07.2010 "Об утверждении Положения о лицензионных требованиях и условиях осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг", установив возможность сдачи квалификационных экзаменов на английском языке.

Приложение 1

Требования к минимальному размеру собственных средств в некоторых странах мира

Предложения по распределению регулятивной нагрузки в зависимости от предоставляемых услуг

	
	Вид деятельности
	Услуги
	Основные требования к деятельности
	Требования к собственным средствам
	Отчетность

	
	
	
	
	Минимальные

	Пруденциальные
	

	Низкая
	Инвестиционное консультирование
	· Инвестиционное консультирование 
	Suitability, конфликт интересов, аттестация персонала
	500 тыс. руб. и страхование ответственности на 40 млн. руб.
	Нет
	2 раза в год

	
	Управление ценными бумагами
	· Инвестиционное консультирование

· Дискреционное управление портфелем
	Suitability, конфликт интересов, аттестация персонала
	10 млн. руб.

	Нет
	2 раза в год (или больше в зависимости от размера активов в управлении)

	
	Брокерская (I)
	· Инвестиционное консультирование
· Прием, передача поручений другим брокерам
	Suitability, best execution, конфликт интересов, аттестация персонала
	5 млн. руб.
	Нет
	4 раза в год

	
	Дилерская (I)
	· Операции за свой счет (в том числе на бирже)
	аттестация персонала
	1 млн. руб.
	Нет
	2 раза в год

	Средняя
	Брокерская (II)
	· Инвестиционное консультирование 

· Прием, передача, исполнение поручений

· Маржинальное кредитование

· Old-fashioned андеррайтинг
	Suitability, best execution, конфликт интересов, управление рисками, аттестация персонала
	35 млн.

	Да
	Ежемесячно или чаще

	Высокая
	Брокерская (III)
	· Инвестиционное консультирование

· Прием, передача, исполнение поручений

· Маржинальное кредитование

· Интернализация
· Old-fashioned, firm commitment андеррайтинг
· Функции клирингового брокера
	Suitability, best execution, конфликт интересов (в т.ч. при размещении), управление рисками, аттестация персонала
	50 млн.
	Да
	Ежемесячно или чаще

	
	Дилерская (II)
	· Операции за свой счет (в том числе на бирже)

· Маркет-мейкер 

· Андеррайтинг за свой счет 
	управление рисками, аттестация персонала 
	35 млн.
	Да
	Ежемесячно или чаще


Раздел 6. Регулирование финансового рынка.
В результате дискуссии в рамках тематической группы «Регулирование финансового рынка» участниками обсуждения были сформулированы следующие основные вопросы.
6.1. Межведомственная координация (унификация регулирования и надзора на финансовом рынке).

6.2. Повышение роли СРО.

6.3. Пруденциальный надзор.

6.1. Межведомственная координация (унификация регулирования и надзора на финансовом рынке).

В настоящее время система регулирующих и надзорных органов на финансовом рынке не однородна, излишне формализована и не учитывает мнение рынка. 

Для создания МФЦ нужно построение прозрачной системы регулирования и надзора, действующей на одинаковых принципах.

Необходимо поэтапно реформировать систему регулирующих и надзорных органов на финансовом рынке, стремясь к разделению нормотворческих и правоприменительных функций. 

Необходима консолидация надзора на финансовом рынке, так как деятельность в основном осуществляется финансовыми группами, включающими банки, брокерские и страховые компании. 

Для построения конкурентоспособного финансового рынка в Российской Федерации необходимо создание условий для эффективной коммуникации регуляторов, саморегулируемых организаций (СРО) и участников рынка. Для выработки законодательства, которое будет отвечать актуальным потребностям рынка, при этом способствуя его развитию, представляется целесообразным рассмотрение вариантов реализации механизма коллегиального принятия решений, при котором в процессе принятия решений будут принимать участие саморегулируемые организации и профессиональные участники рынка.

Для того чтобы коллегиальный орган был функциональным и эффективным в принятии решений, необходимо добиться его оптимального численного состава. При этом нужно учитывать, что, с одной стороны, его численность должна быть достаточна для учета мнений каждой из трех указанных выше сторон, а с другой стороны, численный состав не должен быть излишне «раздут», так как в этом случае оперативное принятие решений будет невозможным.
Необходимо разработать проекты нормативных актов о создании коллегиального органа в ФСФР России, в состав которого будут входить представители ведомств, СРО и рынка.

Также необходимо отметить наличие аналогичных вопросов, связанных с принятием решений Комитетом по банковскому надзору Банка России. В данный Комитет входят представители Банка России, при этом мнение иных регуляторов финансового рынка не учитывается (например, ФСФР России в отношении кредитных организаций, также являющихся профессиональными участниками рынка ценных бумаг). Также в данном органе не учитывается позиция саморегулируемых организаций и участников банковского рынка, которая могла бы повысить эффективность принимаемых Комитетом по банковскому надзору решений.

6.2. Повышение роли СРО.

В настоящее время роль саморегулируемых организаций на финансовом рынке не достаточно высока.
Этот вопрос во многом связан с недостаточной вовлеченностью СРО в процесс принятия решений, отсутствием со стороны государственных органов стремления передать часть полномочий по регулированию профессиональных участников рынка на уровень СРО, а также отсутствием закрепления на уровне законодательных актов Российской Федерации положения об обязательном для профессиональных участников рынка членстве в СРО.

Законодательное закрепление обязательного членства в СРО способствовало бы также передаче на уровень саморегулируемых организаций ряда избыточных административных полномочий ФСФР России. На текущий момент СРО не могут вводить строгие стандарты осуществления профессиональной деятельности для своих участников, так как в этом случае участники рынка будут выходить из состава саморегулируемых организаций, что приведет к еще большему снижению их роли на финансовом рынке. При этом международный опыт регулирования показывает, что регулирование на уровне СРО является более гибким, более оперативным. Передача избыточных для ФСФР России полномочий на уровень СРО позволит регулятору сосредоточиться на решении базовых проблем, присущих рынку ценных бумаг, в частности на проблемах в сфере надзора за участниками рынка и снижении системных рисков, присущих финансовым рынкам в целом.
Необходимо разработать проекты изменений в федеральные законы о передаче ряда функций по регулированию и надзору саморегулируемым организациям при условии введения требования об обязательном членстве в СРО. При этом должна быть закреплена возможность выхода участников из СРО и создания альтернативной саморегулируемой организации.
6.3. Пруденциальный надзор.

В настоящее время система надзора на финансовом рынке не однородна в различных секторах банковском, на фондовом рынке в системе страхования.

На фондовом рынке существуют следующие основные проблемы в организации пруденциального надзора.

Фрагментарность системы надзора – некоторые участники на протяжении длительного времени могут находиться в «слепой зоне», т.е. иметь минимальный уровень контроля со стороны регулятора, при этом другие участники могут находиться под постоянным надзором, несмотря на крайне низкие риски их деятельности (например, в связи с местонахождением в регионе, где очень мало профессиональных участников рынка ценных бумаг).

Требования к отчетности профессиональных участников рынка ценных бумаг морально устарели, в связи с чем, с одной стороны, поднадзорные организации несут издержки, связанные с необходимостью подготовки ненужной отчетности, с другой стороны, ФСФР России получает отчетность, которая не выполняет функцию по предоставлению надзорному органу информации, необходимой для осуществления эффективного надзора.

Надзор зачастую носит формальный характер. 

Крайне низкая степень автоматизации процессов, связанных с организацией надзора.

Отсутствие «макроэкономического» надзора, который бы позволял учитывать не только риски отдельных участников рынка, но и системный риск, присущий финансовому рынку в целом.

Отсутствие возможности рефинансирования со стороны Банка России для профессиональных участников рынка ценных бумаг, не являющихся кредитными организациями.

Необходимость нести дополнительные издержки, связанные с анализом контрагентов, которые могли бы быть значительно снижены при наличии эффективного надзора со стороны надзорного органа.

Необходимость нести дополнительные издержки, связанные с отсутствием дифференцированных требований к размеру собственных средств, к показателям, рассчитываемых при оказании услуг по заключению маржинальных сделок.

Стимулирование участников на переход в «серые зоны» в связи с вводимыми ограничениями исходя из принципа «это теоретически можно использовать в недобросовестных целях, значит это надо запретить».

«Страх перед неизвестностью» - участники рынка не имеют достаточной информации со стороны надзорного органа о выявляемых типовых нарушениях (при этом многие нарушения часто связаны с разной трактовкой действующего законодательства), о применяемых при проведении проверок трактовках, о сферах деятельности, на которые необходимо обратить особое внимание. Результатом является то, что надзор со стороны ФСФР России фактически являются карающим инструментом, а не выполняет роль инструмента предварительного контроля и не позволяет участникам рынка самостоятельно осуществлять качественный внутренний контроль, основанный на рекомендациях надзорного органа.
Российский финансовый рынок нуждается в построении системы пруденциального надзора, которая могла бы предоставить регулятору и рынку адекватную информацию о состоянии отдельных участников и рынка в целом. 

Система пруденциального надзора должна обеспечивать участникам рынка возможность получения рефинансирования в случае кризиса.
Некоторые решения могут быть приняты достаточно быстро без внесения изменений на уровне закона, так как необходимые полномочия уже сейчас делегированы ФСФР России.

Обсуждаемые в рабочей группе базовые принципы построения системы пруденциального надзора основаны на использовании двух групп мер пруденциального надзора:

меры, основанные на анализе цифровых данных отчетности участников рынка, которые выражаются в установлении нормативов, поддающихся исчислению, например, по отношению к капиталу участников финансового рынка;

меры содержательного характера, не предполагающие установления нормативов, а заключающиеся во введении эффективных процедур контроля за совершаемыми на финансовом рынке сделками, введении требования о страховании и т.п.

Требования к нормативам, применяемые к участникам фондового рынка, могут быть изменены в настоящее время на уровне нормативных актов ФСФР России.

При введении нормативов пруденциального надзора необходимо отойти от использования показателя размера собственных средств (собственного капитала) как основного показателя для регулирования финансового состояния участников рынка. Требования к расчету капитала должны стать едиными для всего финансового рынка. Также должны быть разработаны обязательные нормативы, позволяющие определить качество собственного капитала, ликвидность участников финансового рынка, крупные риски.
Необходимо полностью пересмотреть требования к отчетности представляемой участниками рынка (может быть сделано на уровне нормативных актов ФСФР России).
Разработать предложения по внесению изменений в законодательство предусматривающих возможность получения рефинансирования всеми категориями участников финансового рынка, соблюдающими необходимые надзорные требования.  
Некоторые содержательные меры пруденциального надзора уже предложены в проекте федерального закона, внесенного Правительством Российской Федерации в Государственную Думу. Предлагаемые меры касаются организации системы контроля за управлением рисками и внутреннего контроля, контроля за соблюдением участниками финансового рынка требований к руководству и специалистам; требований к раскрытию информации о владельцах участника финансового рынка. 

Содержательные меры пруденциального надзора должны включать обобщение практики проведения надзорных мероприятий и доведение информации о типовых нарушениях до лиц, осуществляющих внутренний контроль в профессиональных участниках рынка ценных бумаг.

Необходимо разработать методику оценки системного риска, присущего всему рынку («макроэкономический» пруденциальный надзор), механизм сбора и обобщения цифровой информации, получаемой от участников рынка. Оценка системного риска важна как для регулятора, так и для инвесторов. Регулятору подобная информация даст четкие сигналы о наличие проблем на рынке, а инвестору позволит более надежно оценить риски своих финансовых вложений. В связи с этим регулятору необходимо разработать механизм сбора и обобщения цифровой информации, получаемой от участников рынка, а также методику оценки системного риска.
� Приказ ФСФР России от 9 декабря 2010 года № 10-75/пз-н «Об утверждении порядка рассмотрения заявлений эмитентов, являющихся акционерными обществами, об освобождения их от обязанности осуществлять раскрытие или предоставление информации в соответствии со статьей 30 федерального закона «О рынке ценных бумаг». 


� Приказ ФСФР России от 10 октября 2006 года № 06-117/пз-н (в редакции от 20 июля 2010 года) «Об утверждении Положения о раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» // БНА ФОИВ. 2007. № 4.


� http://www.openinfo.ffms.ru/


� http://www.sec.gov/edgar.shtml


� http://www.sedar.com/


� Федеральный закон от 27 июля 2010 года № 224-ФЗ «О противодействии неправомерному использованию инсайдерской информации и манипулированию рынком и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» // СЗРФ. 2010. № 31. Ст. 4193.


� Минимальный размер собственных средств может включать в себя страховую сумму


� Требования к собственным средствам могут увеличиваться в зависимости от суммы активов в управлении


� Требования к собственным средствам данной группы брокеров и требования к собственным средствам депозитария должна быть равны 





