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ПОСТАНОВА ВЕРХОВНОЇ РАДИ УКРАЇНИ 

Про Концепцію функціонування та розвитку 

фондового ринку України 

Верховна Рада України п ост а н о в Л я є: 

1. Схвалити Концепцію функціонування та розвитку фондового ринку 

України. 

2. Постійній Комісії Верховної Ради України з питань економічної 
політики та управління народним господарством разом з Кабінетом Міністрів 

України та з урахуванням зауважень і пропозицш ПОСТ1ИНИХ КОМІСШ 

Верховної Ради України, народних депутатів України доопрацювати пакет 

проектів законодавчих актів з питань функціонування та розвитку фондового 

ринку України відповідно до Концепції і внести на розгляд Верховної 

Ради України. 

Голова Верховної Ради України 

м. Київ, 22 вересня 1995 року 
N 342/95-ВР 

О.МОРОЗ 

СХВАЛЕНА 

Постановою Верховної Ради 

України 

від 22 вересня 1995 року 

КОНЦЕПЦІЯ 

функціонування та розвитку фондового ринку України 

Основні принципи фондового ринку 

ця Концепція визначає головну мету та основні принципи 

функціонування і розвитку фондового ринку (ринку цінних паперів) України. 

Головна мета Концепції - це становлення ЦІЛІСНОГО, високоліквідного, 

ефективного і справедливого ринку цінних паперів в У країні, регульованого 

державою та інтегрованого у світові фондові ринки. 

Процеси реформування власності супроводжуються структурною 

перебудовою економіки і зумовлюють створення фондового ринку, як 

складової частини ринкових відносин, що забезпечує вільний обіг коштів у 

формі цінних паперів. Фондовий ринок має сприяти обігу та раціональному 

розміщенню фінансових ресурсів, дає можливість самОСТІИно оцінювати 

ефективність управління підприємством, створює умови для добросовісної 
конкуренції та обмеження монополізму. 

Створення ринку цінних паперів У країни вимагає врахування відомих 

загальносвітових принципів та стандартів функціонування фондового ринку. 
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Для того, щоб фондовий ринок України став ефективним механізмом 
обігу цінних паперів, сприяв економічному розвитку і забезпечував належні 
умови для інвестицій та надійний захист інтересів, його створення та 
подальше функціонування повинно будуватися на таких принципах: 

соціальна справедливість - забезпечення створення рівних можливостей та 
спрощення умов доступу інвесторів та позичальників на ринок фінансових 
ресурсів, недопущення монопольних проявів дискримінації прав і свобод 
суб'єктів ринку цінних паперів; 

надійність захисту інвесторів - створення необхідних умов (соціально-

політичних, економічних, правових) для реалізації інтересів суб'єктів 
фондового ринку та забезпечення захисту їх майнових прав; 

регульованість - створення гнучкої і ефективної системи регулювання 

фондового ринку; . 
контрольованість - створення надійно діючого механізму обліку і контролю, 

запобігання і профілактики зловживань та злочинності на ринку цінних 

паперІВ; 

ефективність - максимальна реалізація потенційних можливостей фондового 
ринку щодо мобілізації та розміщення фінансових ресурсів у перспективні 
сфери національної економіки, що сприятиме забезпеченню ії прогресу та 

задоволенню життєвих потреб населення; 

правова упорядкованість - створення розвиненої правової інфраструктури 
забезпечення діяльності фондового ринку, яка чітко регламентує правила 

поведінки і взаємовідносин його суб'єктів; 
прозорість, відкритість забезпечення надання інвесторам повнО1 1 

доступної інформації, що стосується умов випуску та обігу на ринку цінних 

паперів, гласності фінансово-господарської діяльності емітентів, усунення 

проявів дискримінації суб'єктів фондового ринку; 

конкурентНІСТЬ забезпечення необхідної свободи підприємницької 

діяльності інвесторів, емітентів і ринкових посередників, створення умов 

для змагання за найбільш вигідне залучення вільних фінансових ресурсів 

та встановлення немонопольних цін на послуги фінансових посередників за 

умов контролю дотримання правил добросовісної конкуренції учасниками 
фондового ринку. 

Цілісність ринку забезпечується функціонуванням єдиної біржової 

системи, що діє під егідою Національної фондової біржі, систем 
Національного депозитарію та клірингу (розрахунків) по цінних паперах. 

Принцип цілісності потребує впровадження єдиних основних правил щодо 
ціноутворення на ринку цінних паперів на всій території України. 

Система регулювання фондового ринку 

з метою впорядкування фондового ринку та підвищення 

дисциплінованості його учасників, підтримання довіри до фондового ринку та 

його динамічного розвитку держава здійснює регулювання ринку цінних 

паперів. 

Головним принципом регулювання фондового ринку є першочергова 
реалізація загальнонаціональних інтересів і забезпечення гарантій та безпеки 
інвестиційної діяльності в економіці України. 

Система регулювання повинна виконувати такі функції: 
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визначення ключових напрямів фондового ринку та 

цього ринку; 

ролі учасників 

створення для учасників ринку сприятливого законодавчого та 

регулюючого оточення; 

створення перешкод та встановлення відповідальності за дії, які можуть 
призвести до дезорганізації ринку, його руйнування, недобросовісної 

конкуренції та омани інвесторів, маніпулювання цінами та шахрайства з 
фінансовими ресурсами, в тому числі по довірчих операціях. 

Державне регулювання фондового ринку здійснюватиметься шляхом 

прийняття законодавчих та інших нормативних актів, ліцензування і контролю 

за діяльністю фондового ринку. З метою забезпечення єдиної державної 

політики в цій сфері створюється спеціальний державний орган - Комісія з . . 
ЦІнних папеР1В. 

у межах своїх повноважень державне регулювання фондового ринку 

здійснюватимуть також Міністерство фінансів України, Національний банк 

України, Антимонопольний комітет України, Фонд державного майна України 

та інші державні органи. 

Державне регулювання фондового ринку повинно здійснюватися у таких 

напрямах: 

забезпечення обов'язкового оприлюднювання усієї суттєвої інформації 

про ринок цінних паперів (умови випуску та обігу цінних паперів, результати 

фінансово-господарської діяльності, стан управління діяльністю емітентів, 

обсяг, характер та тенденції в торгівлі цінними паперами тощо); 

лщензування регулювання діяльності фінансових посередників, у 

тому числі тих, які займаються довірчою діяльністю на фондовому ринку, 

нагляд за ії ЗДІИсненням, встаНОЕлення економічних нормативів щодо 

адекватності власних фінансових ресурсів посередників, обсягу і характеру 

операцій, що ними проводяться; 

нагляд за діяльністю організованих систем торгівлі ЦІнними паперами, 

встановлення у разі потреби обов'язкових для виконання правил торгівлі, 

контроль за дотриманням антимонопольного законодавства на ринку цінних 

паперш; 

притягнення до адміністративної та кримінальної відповідальності 

осіб, які використовують внутрішню інформацію, тобто, яка не була 

оприлюднена, з метою отримання доходу чи запобігання збиткам по 

операціях з цінними паперами; 

забезпечення прав власників ЦІнних паперів, насамперед пайових 

(доступ до фінансової звітності емітентів, участь в управлінні (реалізація 

права голосу, безперешкодне та швидке засвідчення прав власності на цінні 

папери тощо). 

Держава сприятиме встановленню і розвитку ефективної та стабільної 

системи платежів для обслуговування угод по цінних паперах, доступу на 
фондовий ринок емітентів незалежно від їх розміру та стартових фінансових 

можливостей. 

Комісія з цінних паперів виконуватиме як функції контролю та нагляду за 

дотриманням законодавства про цінні папери та застосування санКЦlИ за 

його порушення, так і функції регулювання фондового ринку, тобто видання 

у межах, передбачених законодавством, нормативних актів, що 

регулюють діяльність учасників фондового ринку, в тому числі банківських 

установ. Комісія з цінних паперів здійснює нагляд за розміщенням цінних 
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паперів українських емітентів на міжнародних фондових ринках та емітентів 
інших держав на українському фондовому ринку. 

Певні функції щодо регулювання діяльності учасників фондового ринку та 
контролю за її здійсненням можуть бути делеговані Комісією з цінних 
паперів саморегулівним організаціям учасників фондового ринку. 

Інструменти фондового ринку 

Забезпечення обороту фінансових ресурсів на фондовому ринку 
здійснюється через цінні папери, які поділяються на такі групи: 

пайові цінні папери, за якими емітент не несе зобов'яз~ння повернути 
кошти, інвестовані в його діяльність, але які засвідчують участь у статутному 
фонді, надають їх власникам право на участь в управлінні справами 
емітента і одержання частини прибутку у вигляді дивідендів та частини 

майна при ліквідації емітента; 
боргові цінні папери, за якими емітент несе зобов'язання повернути у 

визначений термін кошти, інвестовані в його діяльність, але які не надають 

їх власникам права на участь в управлінні справами емітента; 
похідні цінні папери, мехаНІЗМ обігу яких пов'язаний з пайовими, 

борговими цінними паперами, іншими фінансовими інструментами чи 

правами щодо них. 

Цінні папери можуть бути іменними чи на пред'явника, з вільним чи 

обмеженим колом обігу у паперов1И та іншій матеріалізованій або 

нематеріалізованій формі (у формі записів на рахунках у системі електронного 

обігу цінних паперів). Переважна більшість цінних паперів повинна 

випускатися у нематеріалізованій формі. 

Учасники фондового ринку 

Учасниками фондового ринку є: 

емітенти цінних паперів юридичні 1 у випадках, передбачених 

законодавством, фізичні особи, які від свого імені випускають цінні папери і 

зобов'язуються виконувати обов'язки, що випливають з умов ЇХ випуску. Цінні 

папери випускаються з метою залучення фінансових ресурсів для свого 

розвитку. Емітентом цінних паперів може бути також держава в особі своїх 
органів та органи місцевого самоврядування, які можуть випускати цінні 
папери для задоволення потреб у фінансуванні видатків відповідних бюджетів 
та окремих проектів; 

інвестори - фізичні та юридичні особи, в тому чисЛІ lНституціональні 

інвестори (інвестиційні фонди, довірчі товариства, пенсійні фонди, 

страхові компанії тощо), які мають вільні кошти і бажають вкласти їх в цінні 

папери з метою одержання від вкладених коштів доходу (відсотків) чи з 
метою збільшення ринкової вартості цінних паперів; 

посередники - юридичні особи, діяльність яких тісно пов'язана з наданням 
професійних послуг щодо опосередкування діяльності на фондовому ринку 

емітентів та інвесторів; 
держава, яка шляхом прийняття законодавчих актів та створення відповідних 

державних органів визначає умови правового регулювання діяльності 

фондового ринку з метою підтримання його ефективного функціонування і 

захисту його учасників. 
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Учасники фондового ринку на добровільних засадах 

об'єднуватися у саморегулівні організації, ЯКІ набувають 

саморегулівних за умови державної реєстрації. 

можуть 

статусу 

Саморегулівні організації самостійно визначають умови діяльності 

своїх учасників шляхом встановлення мінімальних стандартів поведінки та 

етики, стандартів щодо операцlИ на фондовому ринку, встановлення і 

дотримання правил чесної і справедливої діяльності. Держава сприятиме 
створенню таких саморегулівних організацій учасників фондового ринку. 

Забезпечення обігу цінних паперів 

Ефективне функціонування фондового ринку та зниження собівартості 

операцш, що здійснюються на ньому, залежать від досягнення вироблених 

світовим досвідом орієнтирів у стандартах щодо клірингу та розрахунків по 

цінних паперах, реєстрації та перереєстрації. 

Розвиток систем клірингу та розрахунків по цінних паперах повинен бути 
спрямований на зниження властивого цим системам ризику шляхом 

скорочення терміну між укладенням та реалізацією угод по цінних паперах, 

забезпечення гарантій їх виконання та встановлення принципу одночасного 

обміну грошей на цінні папери. Ефективність може бути підвищена шляхом 

відмови в1Д фізичного переміщення цінних паперів, стимулювання 

використання, де можливо, систем заліку, а також стандартизованих методів 

зв1язку і суворих часових рамок виконання операцій. 

Конкретними орієнтирами в досягненні світових стандартів є такі кінцеві 

цілі: 

країна повинна мати розвинуту та ефективно діючу систему 

Національного депозитарію цінних паперів. Крім зберігання цінних паперів, 

система Національного депозитарію може ЗДІИснювати й подальше 

обслуговування угод по цінних паперах, надавати послуги щодо КЛІРИНГУ, 

В1Дповщального зберігання, розрахунків 1 Пlсляторговельного 
обслуговування цінних паперів та обробки інформації про них (дії 

емітентів, забезпечення виплати доходу тощо). Депозитарій може як 

включати систему платежів у свою структуру, так і бути пов1язаним з 

окремою системою платежІВ; 

створення системи заліку вимог за наявності достатнього обсягу 
фондового ринку; 

усі угоди по цінних паперах повинні виконуватися ~ідповідно до принципу 

"поставка проти платежу"; 

мають бути прийняті стандарти Міжнародної організації із стандартизації 

(lSO) дЛЯ обігу документів за операціями з цінними паперами та їх нумерації. 
Обіг цінних паперів має забезпечуватися системами: 

біржової та позабіржової торгівлі цінними паперами; 
Національного депозитарію цінних паперів; 

заліку вимог (клірингу), які розвиватимуться виходячи з потреб 

фондового ринку з метою забезпечення своєчасної поставки цінних паперів 

проти платежу. Для надання процесу грошового клірингу і виконання угод 

щодо цінних паперів, державного контролю і безпеки, кліринговим 
(розрахунковим) банком в системі Національного депозитарію має 

виступати Національний банк У країни та уповноважені ним установи 

банківської системи; 
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швидкого, ефективного та розумно організованого звірення умов угод щодо 

цінних паперів; 
швидкого, безперешкодного та надійного засвідчення (реєстраціі) 

переходу прав власності на цінні папери. Для цього функція реєстрації права 
власності на цінні папери та його переходу повинна бути відокремлена від 
емітентів і здійснюватися уповноваженими установами, не залежними від 
емітентів. Ці ж установи надаватимуть емітентам та акціонерам відомості 
щодо реєстру власників відповідних цінних паперів. 

Система Національного депозитарію 

Систему Національного депозитарію становлять Національний 
депозитарш та його учасники - локальні депозитарії банків, посередники на 

ринку цінних паперів та спеціалізовані депозитарні установи (реєстратори), 
регіональні центри сертифікатних аукціонів, ЯКІ безпосередньо 

обслуговують учасників фондового ринку. 

На першому етапі Національний депозитарій діятиме у вигляді 
акціонерного товариства, контрольний пакет акцій якого належатиме державі. 

Він діятиме під їі прямим майновим та адміністративним управлінням. На 
другому етапі - в міру розвитку фондового ринку, але не пізніше ніж через два 
роки з моменту створення частка держави має бути відчужена іншими 

учасниками фондового ринку. 

Система Національного депозитарію створюється з метою: 

запровадження та обслуговування електронного обігу цінних паперів; 

нематеріалізації або знерухомлення матеріалізованих цінних паперів та 
подальшого обслуговування обігу цінних паперів у формі записів на рахунках у 

системі електронного обігу цінних паперів. 

Система Національного депозитарію обслуговує всі види цінних паперів, 

включаючи іноземні, як в матеріалізованій, так і в нематеріалізованій формі. 
Система Національного депозитарію є основою для створення ефективної з 

низьким рівнем ризику системи виконання угод з цінними паперами. 

Система Національного депозитарію може бути кліринговою та 

виконавчою системою щодо угод по цінних паперах. Кліринговим банком 
щодо грошових коштів для Національного депозитарію є Національний банк 

України. 

Сферою діяльності системи Національного депозитарію є: 

стандартизація обліку цінних паперів згідно з міжнародними стандартами; 
уніфікація документообігу по операціях з цінними паперами і нумерація 

українських цінних паперів згідно з міжнародними стандартами; 

відповідальне зберігання всіх видів цінних паперів як у готівковій, так і у 

безготівковій формі; 

реальна поставка чи переМ1щення з рахунку цінних паперів проти 

одночасної оплати грошових коштів відповідно до інструкцій клієнтів; 
акумулювання доходів (дивідендів, процентних виплат та виплат по 

по гашеннях тощо) по цінних паперах, взятих на обслуговування системою та 

Їх розподіл по рахунках; 
регламентація та обслуговування механізмів позики та застави для цінних 

паперів, взятих на обслуговування системою; 

надання послуг щодо виконання обов'язків номінального утримувача 

іменних цінних паперів, що беруться на обслуговування системою; 
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номінальний утримувач - юридична особа, що зберігає цінні папери від 
імені та за дорученням власників і здійснює операції з ними від свого імені та 

за дорученням власників цінних паперів. Ці цінні папери будуть зареєстровані 

в системі Національного депозитарію на ім'я номінальних власників; 

розробка, впровадження, обслуговування і підтримка 
комп'ютеризованих систем безготівкових рахунків для ЦІНних паперів і 

грошових виплат, які пов'язані з банківськими та/або з іншими системами 

грошового клірингу на щоденній чи іншій регулярній основі. 

Посередники на фондовому ринку 

Надзвичайно важливою для швидкого та динамічного розвитку фондового 
ринку є посередницька діяльність з цінними паперами з метою отримання 

прибутку. Прибутковість є необхідною для залучення на фондовий ринок 

інтелектуальних та фінансових ресурсів, а також для здійснення консультацій 

та досліджень щодо фінансів, покриття ризиків в процесі первинного 
розміщення та обігу цінних паперів. 

Посередницька діяльність по випуску та обігу цінних паперів ліцензується 

відповідно до чинного законодавства. 

Посередниками на фондовому ринку можуть бути: 

підприємства, що спеціалізуються на роботі з цінними паперами, 

здійснюють посередницьку діяльність по випуску та обігу цінних паперів, 

виконуючи операції на фондовому ринку за дорученням та за рахунок своїх 

клієнтів (комісійна (брокерська) діяльність), за власний рахунок 

(комерційна (ділерська) діяльність), за дорученням емітента в процесі 

первинного розміщення цінних паперів та надаючи інші послуги щодо 

цінних паперів (інвестиційне консультування, управління портфелями цінних 

паперів, довірчі операції з цінними паперами, реєстраційні функції тощо). Ці 

підприємства зобов'язані мати власний капітал, адекватний обсягу їх 

операцій на фондовому ринку; 

банківські установи, які поряд з іншими фінансово-кредитними функціями 

можуть здійснювати посередницьку діяльність по випуску та обігу цінних 

паперів, виконуючи операції на фондовому ринку за власний рахунок, за 

дорученням і за рахунок своїх клієнтів, здійснюючи реєстраційні функції, 

довірчі операції з цінними паперами та надаючи позики, пов'язані з цінними 

паперами. Мають бути розширені можливості банків щодо інвестування в цінні 

папери з одночасним забезпеченням захисту вкладників банків через 

економічні нормативи, встановлені для комерційних банків; 

інвестиційні компанії, які поєднують функції фінансового посередника на 

ринку цінних паперів та інституційного інвестора, тобто інвестора, для якого 
інвестування в цінні папери є основним джерелом доходу та невід'ємною 

частиною діяльності. Взаємні фонди інвестиційної компанії акумулюють кошти 

інвестора для спільного інвестування в цінні папери, діючи за рахунок і в 

інтересах осіб, які придбавають їх цінні папери. Інвестиційні компанії 

виступають для інших інституційних інвесторів інвестиційними менеджерами 

і консультантами, формують їх активи в цінних паперах, організовують . . 
нарахування та сплату доходІВ по ЦІНних паперах. 

Для здійснення своєї діяльності посередники можуть об'єднуватися у 
добровільні об'єднання, у тому числі фондові біржі. 
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Посередники фондового ринку здійснюють операції як на біржовому, 
так і на позабіржовому ринку цінних паперів. 

Біржовий ринок цінних паперів 

Формуванню максимально справедливої ціни на цінні папери повинна 
сприяти діяльність фондових бірж, на яких через процедуру лістингу, механізм 
біржових торгів визначатиметься єдине котирування цінних паперів, що 
має підвищувати довіру інвесторів до них. 

Виходячи з потреб розвитку фондового ринку України та відповідно до 
діючого законодавства можуть бути створені нові фондові біржі. 

Фондові біржі - спеціалізовані установи, які створюють умови для постійно 
діючої централізованої торгівлі цінними паперами шляхом об'єднання 
попиту, пропозицій на них, надання місця та системи і засобів як для 
первинного розміщення, так і для вторинного обігу цінних паперів, що мають 

працювати за єдиними правилами та за єдиною технологією електронного 
обігу цінних паперів, що провадить Національна фондова біржа. 

Членом фондової біржі може стати будь-який посередник на ринку цінних 

паперів, який дотримує і виконує вимоги, встановлені статутом і правилами 

фондової біржі. 
Цінні папери, допущені до котирування на фондовій біржі, повинні 

обслуговуватися системою Національного депозитарію. 
Держава контролюватиме чесність та справедливість правил фондових 

бірж та процедур лістингу для учасників фондового ринку, відповідність 

засобів організації та підтримки торгівлі меті ефективного розкритгя цін на 
цінні папери, сприятиме уніфікації біржових правил. 

На етапі приватизації майна державних підприємств через фондові біржі 
може відбуватися первинне розміщення тієї частки акцій найбільших 

підприємств, що реалізується за грошові кошти, для визначення через 

котирування ринкової вартості акцій. 

Держава через фондові біржі може здійснювати розміщення державних 

цінних паперів. 

Позабіржовий ринок цінних паперів 

з метою максимального розвитку фондового ринку в інтересах інвесторів 

та емітентів окремих регіонів, сприяння залученню фінансових ресурсів для 

підприємств, створення сприятливих умов для розвитку технологій та 

виробництв, диверсифікації напрямів підприємницької діяльності у регіонах, 
створення фондової інфраструктури, здатної в процесі роздержавлення у 

короткі терміни реформувати власність у напрямі залучення інвесторів, 

необхідно, щоб поряд з біржовим ринком цінних папеРlВ розвивався 
цивілізований позабіржовий ринок цінних паперів. 

На позабіржовому ринку цінних паперів утворюються торгово-

інформаційні системи установ, створених на певних умовах саморегулівними 

організаціями чи посередниками для організованого продажу цінних паперів, 

метою яких є упорядкування цього ринку, підвищення його ефективності 

та ПРОЗОРОСТ1. Ці торгово-інформаційні системи для організації своєї 
діяльності можуть використовувати потужності інших діючих торговельних 

систем, у тому числі товарних бірж. 
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Позабіржовий ринок сприятиме розвитку послуг інвестиційного 

консультування і управління портфелями цінних паперів, що наближатиме 
фондовий ринок, у першу чергу, до дрібного інвестора та його інтересів. 

ФОНДОВИЙ ринок та приватизація 

Приватизація повинна стати одним з основних джерел появи в країні 

цінних паперів в процесі розвитку фондового ринку. В ході масової 
приватизації має утворитися найширший прошарок акціонерів, а підприємства, 

що були державною власністю, повинні використовувати вільні 

фінансові ресурси фондового ринку, знявши з держави тягар фінансової 

підтримки. 

Передувати формуванню більш об'ємного ринку цінних паперів має 

перетворення великих і середніх державних підприємств у відкриті 

акціонерні товариства. В свою чергу, в процесі приватизаЦl1 мають 

ширше використовуватися можливості інфраструктури фондового ринку 

(розміщення акц1И через фондові біржі, залучення до поширення акцій 

торговців цінними паперами тощо). 

Акціонерні товариства, створені у процесі приватизації, з самого початку 

діяльності повинні орієнтуватися на стандарти випуску акцій у 

нематеріалізованій формі. Необхідне відокремлення функції ведення реєстрації 

зміни права власності на акції відкритих акціонерних товариств та передачі 

ії незалежним уповноваженим особам. Реєстри акціонерів найбільших 

підприємств-монополістів мають перейти в системи Національного 

депозитарІЮ. 

Система ведення продажу акцій в процесі приватизації повинна будуватися з 

урахуванням можливості іТ подальшого залучення у системи біржової та 

позабіржової торгівлі цінними паперами. Комп'ютерна мережа, Національна 

мережа центрів сертифікатних аукціонів, створені у процесі приватизації, 

повинні органічно ввійти в систему фондового ринку, особливо 

позабіржового ринку цінних паперів. 

На ... ета..тп первин!Wго розміщення акцій підприємств, що 

приватизуються, використання клірингово-розрахункової та депозитарної 

інфраструктури фондового ринку допоможе здійснити органічний перехід до 

вторинного обігу цих цінних паперів на фондовому ринку. 

Оподаткування і страхування на фондовому ринку 

На першому етапі функціонування та розвитку фондового ринку України 

повинні бути забезпечені законодавством гарантії безоподатковуваного 

режиму переходу вітчизняних та іноземних інвестицій в акції, облігації та 

інші цінні папери відкритих акціонерних товариств, створених в процесі 

приватизації, а також пільгове оподаткування діяльності на фондовому ринку, 
виключення подвійного оподаткування дивідендів, інших доходів В1Д 

діяльності з цінними паперами. 

У процесі становлення і розвитку українського національного ринку цінних 

паперІВ Пlльгове оподаткування діяльності на фондовому ринку 

доходності від цінних паперів повинно встановлюватися у пріоритетних 

галузях економіки, що мають загальнонаціональне значення. 
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Страхування ризиків на фондовому ринку повинно забезпечувати в першу 
чергу емісійну діяльність відкритих акціонерних товариств, створених у 

процесі приватизації як через інституціональних інвесторів (інвестиційних 
страхових і пенС1ИНИХ фондів і компаній), так і індивідуальних інвесторів, 

громадян У країни та інших країн світу, які власні заощадження інвестують в 

українські цінні папери. 

Інформаційне, технічне та кадрове забезпечення 

фондового ринку 

Для забезпечення достатньої прозорості фондового ринку повинно 

забезпечуватися широке інформування про доходність операцій з цінними 
паперами та ризики, пов'язані як з емітентами, так і з діяльністю посередників 
на фондовому ринку. 

ця інформація забезпечуватиметься шляхом встановлення процедур та 

стандартів розкриття інформації про емісії цінних паперів, емітентів, ціни та 

обсяги торгівлі цінними паперами. Подавати таку інформацію повинні 

емітенти, посередники, системи біржової та позабіржової торгівлі, Комісія з 

цінних паперів через офіційні та спеціальні видання. 
Держава сприятиме впровадженню передових технологій, необхідних 

для підтримки ринку цінних паперів. 

Для кадрового забезпечення функціонування фондового ринку в Україні 

повинна бути створена система підготовки вітчизняних фахівців. 

Місце національного фондового ринку на світовому ринку капіталів 

Фондовий ринок України має стати складовою частиною світового ринку 

фінансових ресурсів, надаючи іноземним інвесторам надійний механізм для 

здійснення портфельних інвестицій в економіку України. 

Необхідною передумовою для цього має стати налагодження мережі 

підприємств, які спеціалізуватимуться на роботі з цінними паперами, 

фондових бірж та системи Національного депозитарію, пов'язаних з 
ефективною системою платежів. Національний депозитарій повинен 
увійти в міжнародну мережу центральних депозитарних установ торгових 

. шш_ ... систем -і .. міжнародних організацш зста.тщартизації для забезпечення 
представництва суб'єктів фондового ринку України на світовому ринку. 

Необхідно встановити жорстку процедуру допуску цінних паперів іноземних 
емітентів на національний фондовий ринок, яка б забезпечувала захист 
внутрішнього інвестора. Для захисту інвесторів під час здійснення 

операцій з іноземними цінними паперами необхідно розвивати контакти і 
співробітництво з іноземними регулюючими і контролюючими органами з 
цінних паперів. 
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ПОСТАНОВА 

Кабінету Міністрів України 

від 30 січня 1996 р. N 140 
Київ 

Про заходи щодо розвитку фондовоrо ринку 

та вдосконалення йоrо державноrо реryлювання 

Відзначити, що зростання обсягу операцlИ на ринку цінних паперів 

України не в повній мірі забезпечується розробкою надійних ринкових 

регуляторів, механізмів його контролю. 

Недостатнім є рівень організаційної 

позабіржового ринків цінних паперів. Нині 

оформленості біржового І 

законодавчо не врегульовано 

створення таких важливих інститутів вторинного ринку, як саморегулівні 

організації, депозитарні та клірингово-розрахункові установи. 

Загострилася проблема ведення реєстрів акціонерів акціонерних товариств 

незалежними установами. 

Темпи формування фондового ринку та створення необхідної для його 

обслуговування інфраструктури відстають від темпів проведення приватизації. 
Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, яка повинна 

ЗДlИснювати комплексні організаційно-правові заходи щодо регуmoвання 

ринку цінних паперів України, не має достатніх повноважень, оскільки 

функції регулювання та контролю розпорошені між різними міністерствами та 

відомствами. 

Недостатньо розроблені задІЯНІ мехаюзми захисту інвесторів, як 

вітчизняних, так і іноземних, від можливих фінансових втрат на 

фондовому ринку, що гальмує залучення інвестицій в економіку України. 

Більшість вітчизняних торговців цінними паперами не мають достатніх 

власних капіталів і технічних можливостей, необхідних для обслуговування 

первинного та, тим більше, вторинного ринку. 

В умовах недостатнього розвитку та організаційної неоформленості 

вторинного ринку спостерігається тенденція відтоку значних пакетів акцій 

інвестиційно привабливих об'єктів до іноземних інвесторів. 

З метою подальшого розвитку ринкових реформ, вдосконалення контролю 

держави за розвитком фондового ринку та реалізації Концепції 

функціонування і розвитку фондового ринку України, схваленої Верховною 

Радою України, Кабінет Міністрів України п ост а н о в Л я є: 

1. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку в межах її 

компетенції протягом першого півріччя 1996 року: 
затвердити нормативно-методичні документи з питань вимог майнового і 

фінансового стану учасниКІВ ринку цінних паперів (банків, емітентів, 

фінансових посередників), їх фінансової звітності відповідно до 

міжнародних стандартів; 

підготувати разом з Антимонопольним комітетом пропозиції про 

розмежування повноважень Державної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку і Антимонопольного комітету з питань контролю за діяльністю на ринку 

цінних паперів; 
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забезпечити розробку єдиних стандартів і правил функціонування 
фондових бірж та позабіржових торгово-інформаційних систем (мереж) та їх 

взаємодію з інфраструктурними інститутами; 
виступити засновником друкованого засобу масової інформації з питань 

функціонування фондового ринку; 

разом з Фондом державного майна забезпечити створення умов для 
розвитку ринкових інституЦ1ИНИХ утворень (депозитарії, розрахунково

клірингові установи, незалежні реєстратори тощо). 

Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку разом' з Агентством 

координації міжнародної технічної допомоги погодити у двомісячний термін 
напрями отримання міжнародної технічної допомоги, що надається 
У країні іноземними державами для забезпечення формування ринку 

капіталів відповідно до світового досвіду. 

2. Фонду державного майна, Державній комісії з цінних паперів та фондового 
ринку, Міністерству фінансів забезпечити до травня 1996 р. перевірку 
дотримання вимог законодавства щодо ведення реєстрів акціонерів 

акціонерних товариств, створених у процесі приватизації, та подати 
Кабінетові Міністрів України матеріали за результатами перевірки. 

3. Антимонопольному комітету, Державній комісії з цінних паперів та 

фондового ринку, Фонду державного майна, Міністерству фінансів розробити 

і затвердити порядок обміну інформацією, необхідною для аналізу 
економічної концентрації на ринку цінних паперів і недопущення формування 
монопольних утворень. 

4. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерству 
фінансів, Фонду державного майна разом з іншими заінтересованими 

міністерствами і відомствами вжити заходів до підготовки і проведення 
перереєстрації протягом 1996 року фінансових посередників і підготувати 

пропозиції про внесення у разі потреби відповідних змін до актів законодавства 
з цих питань. 

5. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерству 
фінансів, Фонду державного майна, Антимонопольному комітету, 

Міністерству економіки, Міністерству юстиції разом з Національним банком 

у двотижневий термін подати пропозиції про створення міжвідомчої групи 

для опрацювання законодавчих та інших нормативних актів з питань розвитку 
фондового ринку. 

Прем'єр-міністр України Є.МАРЧУК 

Перший заступник 

Міністра Кабінету Міністрів України М.СЕЛІВОН 
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РОЗПОРЯДЖЕННЯ 
ПРЕЗИДЕНТА УКРАЇНИ 

Про заходи щодо прискорення 

розвитку фондового ринку України 

з метою сприяння прискоренню формування в Україні цілісного та 
інвестиц1ИНО привабливого фондового ринку, подальшої його інтеграції у 

європейський та світовий фондові ринки: 

1. Державній КОМІСll з цінних паперів та фондового ринку за участю 

Національного банку України у двомісячний строк: 

подати проекти законів України про регулювання випуску та обігу 

похідних цінних паперів та про оподаткування операцій на ринку цінних 

паперів; 

розробити організаційно-технічні заходи щодо створення Національної 

депозитарної системи та системи моніторингу фондового ринку України і 

подати їх на розгляд Президентові України. 

2. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку разом з 

Національним агентством з питань інформатизації при Президентові 

України за участю Національного банку України розробити та подати у 

тримісячний строк пропозиції щодо створення міжвідомчої інформаційної 

мережі та системи передачі даних на фондовому ринку У країни. 

3. Кабінету Міністрів України вживати заходи до укладання угод з 

іноземними кредитними установами та міжнародними фінансовими 

організаціями про додаткове залучення коштІВ для прискорення створення 

Національної депозитарної системи та інших елементів інфраструктури 

фондового ринку У країни. 

4. Погодитися з пропозицією Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку про створення при Комісії установи, на яку, зокрема, 

покладатиметься організаційне, технічне та ресурсне забезпечення створення та 

функціонування Національної депозитарної системи та інших елементів 

інфраструктури фондового ринку України. 

5. Фонду державного майна України забезпечити завершення передаЧІ у 

підпорядкування Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку 

національної мережі центрів сертифікатних аукціонів у тримісячний строк 

після закінчення сертифікатної приватизації. 

6. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку: 
подати у місячний строк проект Указу Президента України про внесення 

змін до Указу Президента України від 14 лютого 1997 року N 142 "Про 

Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку", спрямованих на 

підвищення ефективності взаємодії Комісії з Кабінетом Міністрів України, 

вдосконалення управління центральним апаратом та територіальними 

органами Комісії, умов та системи оплати праці ії працівників, а також 
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порядку опублікування РІшень Комісії та СПlльних з ІНшими державними 
органами актів: 

щоквартально інформувати Президента України про стан розвитку 

фондового ринку України. 

Президент України 

м. Київ, 19 червня 1998 року 
N 275/98-рп 

Л.КУЧМА 
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УК А З ПРЕЗИДЕНТА УКРАЇНИ 

Про Основні напрями розвитку фондового 

ринку в Україні у 2000 році 

З метою прискорення еКОНОМІЧНИХ реформ, залучення та раціонального 
розміщення інвестиційних ресурсів на конкурентних засадах, удосконалення 

обігу цінних паперів та забезпечення захисту прав інвесторів на фондовому 

ринку п ост а н о в Л я ю: 

1. Затвердити Основні напрями розвитку фондового ринку в Україні у 

2000 році (додається). 

2. Кабінету Міністрів України розробити разом з Державною комісією з 

цінних паперів та фондового ринку та затвердити заходи щодо реалізації 
Основних напрямів розвитку фондового ринку в У країні у 2000 році. 

Президент України 

м. Київ, 30 жовтня 1999 року 
N 1415/99 

л.кУЧМА 

ЗАТВ ЕР ДЖЕНО 

Указом Президента України 

від 30 жовтня 1999 року N 1415/99 

ОСНОВНІ НАПРЯМИ 

розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році 

1. Основними напрямами розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році 
визначити: 

розбудову інфраструктури фондового ринку; 

запровадження системи моніторингу фондового ринку; 

стабілізацію ринку облігацій внутрішніх державних позик; 

вдосконалення системи захисту прав інвесторів; 

розвиток нормативно-правової бази; 

інформування та шдвищення знань населення з питань функціонування 
фондового ринку. 

2. Розбудова інфраструктури фондового ринку передбачає: 

запровадження стандартів діяльності професійних учасників фондового 

ринку щодо обліку прав власності на цінні папери на основі подальшого 

розвитку Національного депозитарію України і клірингового депозитарію, 

запровадження сучасних фінансових та інформаційних технологій; 
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створення ф'ючерсних та опціонних підрозділів бірж з торпвЛІ 
деривативами, базовими активами яких є валюта, цінні папери і товари 
матеріально-технічного призначення; 

спрощення порядку створення акціонерних товариств шляхом об'єднання 
процедур їх державної реєстрації, реєстрації інформації про випуск цінних 
паперів цих товариств та реєстрації випуску цінних паперів цих товариств; 

сприяння створенню та 

що об'єднують професійних 

дрібними інвесторами; 

функціонуванню саморегулівних організацій, 
учасників ринку цінних паперів, які працюють з 

впровадження системи кодифікації ЦІнних паперІВ відповідно до 
міжнародних стандартів. 

3. Запровадження системи моніторингу фондового ринку здійснюється 

шляхом створення: 

інформаційної бази звітності емітентів цінних паперів з метою забезпечення 
розкриття та оприлюднення інформації відповідно до міжнародних стандартів; 

єдиної інформаційної бази щодо угод з цінними паперами, зокрема для 

обчислення індексів та макроекономічних показників фондового ринку; 

бази даних щодо правопорушень на ринку цінних паперів. 

4. Стабілізація ринку облігацій внутрішніх державних позик вимагає: 

утримання темпів росту заборгованості за облігаціями внутрішньої 

державної позики в обігу на рівні, не вищому за темпи зростання внутрішнього 

валового продукту; 

запровадження дострокового викупу на погашення державних облігацій 

на вторинному ринку в межах оперативного касового планування; 

запровадження механізму доступу небанківських фінансових установ до 

первинного ринку облігацій внутрішньої державної позики; 

_____ впровадження ідентифікації державних облігацій у міжнародній системі 

шляхом присвоєння облігаціям внутрішньої державної позики 

ідентифікаційного номера ISIN; 

запровадження реєстрації облігацій внутрішньої державної позики в 
Eurocler/CEDEL з метою підвищення привабливості державних облігацій. 

5. Вдосконалення системи захисту прав інвесторів полягає у: 

забезпеченні документарного підтвердження права кожного громадянина 

України, який брав участь у приватизації державного майна, на частку 

власності, отриману під час приватизації; 
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сприянні створенню та функціонуванню громадських організацій з питань 

захисту прав інвесторів; 

забезпеченні прозорості ринку цінних паперів через оприлюднення 

інформації про діяльність учасників фондового ринку. 

6. Розвиток нормативно-правової бази потребує: 

прискорення прийняття законів України "Про похідні цінні папери" "Про 
інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні 
фонди)", "Про недержавні пенсійні фонди", "Про особливості обігу векселів в 

Україні", нової редакції Закону України "Про цінні папери і фондову біржу", 

внесення відповідних змін до Закону України "Про господарські товариства"; 

удосконалення норм та правил обігу та обліку похідних цінних паперів; 

врегулювання питань залучення іноземних інвестицій в Україну шляхом 

випуску депозитарних розписок; 

удосконалення механізму захисту дрібних акціонерів 

процесі використання інсайдерської інформації; 

. . 
1 кредиторІВ у 

удосконалення правил діяльності інститутів спільного інвестування; 

удосконалення правил обліку векселів для запобігання зловживанням на 

ринку вексеЛІВ. 

7. Інформування та підвищення знань населення з питань 

функціонування фондового ринку передбачає: 

проведення роз'яснювальної роботи з населенням; 

підвищення кваліфікації професійних учасників фондового ринку, в тому 

ЧИСЛІ ІЗ залученням коштів міжнародних організацій; 

проведення наукових сеМІНарІВ та конференцій, присвячених проблемним 

питанням фондового ринку, зокрема ринку ПОХІДних фінансових . . 
ІНструментІВ; 

проведення телевізійних та радіопрограм у діалоговому режимі; 

оперативне оприлюднення інформації про зміни у законодавстві з питань 

функціонування фондового ринку з використанням сучасних інформаційних 
технологій; 

опублікування результатів наукових досліджень на фондовому ринку. 

Глава Адміністрації 

Президента України 
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КАБІНЕТ МІНІСТРІВ УКРАЇНИ 
РОЗПОРЯДЖЕННЯ 

від 12 квітня 2000 р. NQ 179-р 

Київ 

На виконання Указу Президента України від 20 жовтня 1999 р. NQ1415 
"Про Основні напрями розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році" 
затвердити заходи щодо реалізації Основних напрямів розвитку фондового 
ринку в Україні у 2000 році, що додаються. 

Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку, Мінфіну, Фонду 
державного майна щокварталу, до 15 числа місяця, що настає за звітним 

кварталом, інформувати Кібінет Міністрів України про стан виконання заходів, 
затверджених цим розпорядженням. 

Прем'єр-міністр України В.ЮЩЕНКО 

ЗАТВЕРДЖЕНО 

розпорядженням Кабінету Міністрів 

України 

від 12 квітня 2000 р. Х!! 179-р 

ЗАХОДИ 

щодо реалізації Основних напрямів розвитку фондового ринку в Україні у 

2000 році 

Захід Виконавець Термін 

виконання 

Розбудова інфраструюури фондового ринку 

І . Встановлення норм та правил обліку цінних паперів Державна І квартал 

комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

разом з 

Національним 

банком 

2. Розроблення та затвердження стандартів депозитарного Державна травень 

обліку цінних паперів комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

Національний 

депозитаDій 

З. Встановлення вимог до створення та функціонування Державна червень 

ф'ючерсних та опціонних підрозділів бірж з торгівлі комісія з цінних 

деривативами паперів та 

фондового ринку 

Мінекономіки 

разом з 

Національним 

банком 

4. Встановлення правил торгівлі фондовими, валютними і 

товарними деривативами на організаційно оформлених " " - - - -
ринках 
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Захід Виконавець Термін 

виконання 

5. Спрощення порядку реєстрації інформації про випуск Державна І квартал 

цінних паперів акціонерних товариств та реєстрації комісія з цінних 

випуску цінних паперів цих товариств паперів та 

фондового ринку 

6. Підготовка проектів законів України про внесення змін fI .. - - - -
до відповідних законодавчих актів щодо удосконалення 

порядку державної реєстрації акціонерних товаjJИСТВ 

7. Інформування населення та професійних учасників - " - протягом року 

ринку цінних паперів про завдання та функції 

самореryлівних організацій 

8. Вивчення можливість - fI 
листопад питання про делегування -

Державної 
. -,. 

цінних паперів та повноважень КОМІСl1 

фондового ринку, передбачених законодавчими актами, 

саморегулівним організаціям, що об'єднують професійних 

учасників ринку цінних паперів, які працюють з дрібними 

інвесторами 

9. Встановлення кодифікації цінних паперів " І квартал порядку - -
відповідно до міжнародних стаНдартів 

10. Організація запровадження кодифікації цінних паперів Національний ІІ - ІУ квартал 
відповідно до міжнародних стандартів депозитарій 

Державна 

комісія з цінних 

паперів та 

фОНдового ринку 

Запровадження системи моніторингу фондового ринку 

11. Розроблення та затвердження нової редакції Державна І квартал 

Положення про надання регулярної інформації відкритими комісія з цінних 

акціонерними товариствами та підприємствами-емітентами паперів та 

облігацій фондового ринку 

12. Розроблення та затвердження нової редакції - " - " - -
Положення про порядок надання особливої інформації 

відкритими акціонерними товариствами та 

підприємствами-емітентами облігацій 

13. Створення інформаційної бази звітності емітентів " - ІІІ квартал -
цінних паперів 

14. Проведення науково-практичної конференції ІЗ Державна липень 

залученням професійних учасників ринку цінних паперів, комісія з цінних 

саморегулівних організацій з метою визначення обсягу та паперів та 

структури інформації, необхідної для створення бази даних фОНдового ринку 
про угоди щодо цінних паперів та обчислення іНдексів і Мінекономіки 

макроекономічних показників фондового ринку Національний 

депозитарій 

15. Визначення переліку макроекономічних показників Державна серпень 

фондового ринку та розроблення методики їх обчислення комісія з цінних 

паперів та 

фОНдового ринку 

Мінекономіки 

16. Запровадження обліку методик обчислення індексів Державна вересень 

фондового ринку комісія з цінних 

паперів та 

фОНдового ринку 

17. Створення єдиної інформаційної бази про угоди щодо - .. - ІІІ квартал 

цінних паперів 

18. Створення бази даних про учасників ринку цінних .. IV квартал - -
паперів, що порушили законодавство в галузі цінних 

паперів та фОНдового ринку 
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Захід 

Стабілізація риику облігацій внутрішніх державних 
позик 

19. Забезпечення здійснення внутрішніх державних 
запозичень у межах, передбачених Державним бюджетом 
У !фаїни на 2000 рік 
20. Запровадження дострокового викупу та погашення 

державних облігацій на вторинному ринку в межах 

оперативного касового планування шляхом резервував 

коштів передбачених державним бюджетом на управління 
державним боргом, та укладення договорів для проведення 
операцій з дострокового викупу державних облігацій 

21. Розроблення та затвердження Порядку та умов 

здійснення торговцями цінними паперами, які не належать 

до установ банківської системи, операцій, пов'язаних з 

розміщенням та погашенням облігацій внутрішніх 
державних позик 

22. Розроблення та затвердження нормативно-правових 

актів щодо запровадження ідентифікації державних 
облігацій в міжнародній системі шляхом присвоєння 
облігаціям внутрішньої державної позики 
ідентифікаційного кода ISIN 
23. Розроблення та затвердження нормативно-правових 

актів щодо запровадження реєстрації облігацій 

внутрішньої державної позики в Euroclear/CEDEL 

Вдосконалення системи захисту прав інвесторів 

24. Внесення змін та доповнень де положень про звітність 
емітентів та реєстраторів щодо надання інформації про 

документарне підтвердження права власності акціонерів на 

частку майна акціонерних товариств, які обрали 
документарну форму випуску акцій 

25. Сприяния створенню та функціонуванню громадських 
організацій з питань захисту прав інвесторів 

26. Оперативне оприлюднення інформації про діяльність 
учасників ринку в офіційному друкованому органі та на 
WБВ-сторінці Державної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку 

Розвиток нормативно-правової бази 

27. Забезпечення участі висококваліфікованих спеціалістів 
у доопрацюванні проектів Законів України "Про похідні 

цінні папери", "Про інститути спільного інвестування 

(пайові та корпоративні інвестиційні фонди)", "Про 

недержавні пенсійні фонди", "Про особливості обігу 

векселів в Україні", "Про цінні папери та фондовий ринок" 
у новій редакції 

28. Підготовка проекту Закону України "Про внесення змін 
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Виконавець 

Мінфін разом з 

Національним 

банком 

Мінфін 

Головне 

управління 

Державного 

казначейства 

разом з 

Національним 

банком 

Мінфін 

Державна 

комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

разом з 

Національним 

банком 

Мінфін разом з 

Національним 

банком 

Національний 

депозитарій 

Мінфін 

Державна 

комісія з цінних 
паперів та 

фондового ринку 

разом з 

Національним 

банком 

Національний 

депозитарій 

Державна 

комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

" - -
" - -

Мін'юст 

Термін 
виконання 

протягом року 

І квартал 

протягом року 

І квартал 

протягом року 

" - -

березень 



Захід Виконавець Термін 

виконання 

до Закону України "Про господарські товариства" Державна 

комісія з цінних 

паперів та 
фондового ринку 

29. РозроблеЮlЯ та затвердження нормативно-правових Державна у 

актів про діяльність розрахункових установ з клірингу та комісія з цінних шестимісячни 

розрахунків за угодами щодо похідних цінних паперів паперів та й термін після 

фондового ринку набрання 

чинності 

Законом 

України "Про 

похідні цінні 

папери" 

зо. РозроблеЮlЯ та затверджеЮlЯ Порядку випуску - " " - - -
опціонних свідоцтв 

ЗІ. РозроблеЮlЯ та затверджеЮlЯ вимог до впровадження - " " - - -
та обігу опціонів і ф'ючерсів на організаційно оформлених 

ринках 

З2. Розроблення та затвердження нормативно-правових Фонд перше 

актів з питань випуску депозитарних розписок та інших державного півріччя 

фінансових інструментів на пакети акцій відкритих майна 

акціонерних товариств, що перебувають у власності Державна 

держави з цінних паперів комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

З з. РозроблеЮlЯ та затвердження Положення про захист Державна грудень 

інвесторів від укладення угод, в яких використовується комісія з цінних 

інсайдерська інформація паперів та 

. фондового ринку 
З4. Удосконалення нормативної бази щодо діяльності - " - протягом року 

інстщутів спільного інвеС1}'!!ання 

З5. Удосконалення правил обліку векселів для запобігаЮlЯ Державна - " -
зловживанням на ринку векселів комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

разом з 

Національним 

банком 

Інформування та підвищення знань населення з питань 

функціонування фондового ринку 

З6. Проведення інформаційно-роз'яснювальної роботи з Державна - " -
питань функціонуваЮlЯ фондового ринку комісія з цінних 

паперів та 

ФОНДОВОГОQИНКУ 
37. РозроблеЮlЯ типових програм навчання та атестації Державна ІП квартал 
учасників фондового ринку комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 

Український 

інститут 

розвитку 

фондового ринку 

З8. ПроведеЮlЯ наукових семінарів та конференцій з Державна протягом року 

проблемних питань фондового ринку комісія з цінних 

-------- -- -- паперів та -

фондового ринку 

Міносвіти 
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Захід Виконавець Термін 
виконання 

Український 

інститут 

розвитку 

фондового ринку 

39. Проведення прес-конференцій, брифінгів, "круглих Державна - " -
столів" з питань розвитку фондового ринку та захисту прав комісія з цінних 

інвесторів паперів та 

фондового ринку . 
Державний 

комітет 

інформаційної 

політики, 

телебачення і 

радіомовлення 

40. Оперативне оприлюднення інформації про зміни у Державна " - -
законодавстві з питань функціонування фондового ринку комісія з цінних 

та висвітлення зазначених питань з використанням WEB- паперів та 

технологій фондового ринку 
Український 

інститут 

розвитку 

фондового ринку 

41. Опублікування результатів наукових досліджень на Державна " - -
фондовому ринку комісія з цінних 

паперів та 

фондового ринку 
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УКАЗ ПРЕЗИДЕНТА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

Об утверждении Концепции развития РЬІНка ценных бумаr в 

Российской Федерации 

в целях осуществления единого государственного подхода к 

формированию и развитию РЬІНка цeHHых бумаг в Российской Федерации, 

обеспечения на РЬІНке сочетания интересов зкономической безопасности 

государства, привлечения инвестиций в ПРОМЬПШІенность и защИТЬІ прав 

граждан - акционеров и владчиков, а также в соответствии со статьей 80 
Конституции Российской Федерации постановляю: 

1. Утвердить прилагаемую Концепцию развития РЬІНка цeHHых бумаг в 
Российской Федерации (далее именуется - Концепция). 

2. Правительству Российской Федерации и Центральному банку 

Российской Федерации: 

обеспечивать реализацию задач, предусмотренньІХ Концепцией; 

в месячнЬІЙ срок привести свои нормаТИВНЬІе правовыIe акТЬІ в 

соответствие с положениями Концепции. 

3. Администрации Президента Российской Федерации и Федеральной 
комиссии по рЬІНку ценньІХ бумаг ежемесячно представлять Президенту 

Российской Федерации информацию о ходе реализации Концепции. 

4.НастоящиЙ Указ вступает в силу со дня его подписания. 

Президент Российской Федерации Б.Ельцин 

Москва, Кремль 

1 июля 1996 года 
N 1008 

УТВЕРЖДЕНА 

Указом Президента 

Российской Федерации 

от 1 июля 1996 r. N 1008 

КОНЦЕПЦИЯ 

РАЗВИТИЯ РЬІНКА ЦЕННЬІХ БУМАГ 

В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

СОДЕРЖАНИЕ 

Раздел І. Анализ развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

1.3кономическая реформа и РЬІНок ценньІХ бумаг в 1991-1996 годах 
2.правовыIe ОСНОВЬІ развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

3.0СНОВНЬІе факторЬІ, определявшие развитие РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-
1996 годах 

4.0СНОВНЬІе сегментЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-1996 годах 
5.Становление и развитие структур фондового РЬІНка 
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6.3аключитеЛЬНЬІе положения и ВЬШОДЬІ 

Раздел п. Государственная политика на РЬІНке ценньІХ бумаг 
1.0СНОВЬІ государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 
2.ВажнеЙшие ПРИНЦИПЬІ государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 
з.националЬНЬІе интереСЬІ и РЬІНОК ценньІХ бумаг 
4.принципЬІ и структура государственного регулирования РЬІНка ценньІХ 

бумаг 

Раздел ІП. Стратегия государства на РЬІНке ценньІХ бумаг 
l.цели и задачи государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 
2.Государство как заемщик на РЬІНке ценньІХ бумаг 

з.кредитно-денежная политика государства и РЬІНОК ценньІХ бумаг 

4.РаСКРЬІТие информации и информационное обеспечение РЬІНка ценнЬІХ 

бумаг 
--==-------=--
5.Налогообложение операций на РЬІНке ценньІХ бумаг 

б.Модель иструктура РЬІНка ценньІХ бумаг 

7.Роль и место саморегулируемьІХ организаций профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг 

s.защита интересов государства и субьектов РЬІНка ценньІХ бумаг 

Раздел ІУ. Развитие нормативной правовой базЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг 

І.ОСНОВНЬІе ПРИНЦИПЬІ развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка ценньІХ 
бумаг 

2.0сновныIe направления развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка 

ценньІХ бумаг 

Раздел І. Анализ развития рынаa цснныx бумаг 

1. 3кономическая реформа и РЬІНок ценньІХ бумаг в 1991-1996 годах 

в результате глубоких институционалЬНЬІХ реформ Россия достигла 

значительного прогресса в формировании зкономики рынчногоo типа и 

создании ОСНОВНЬІХ злементов З-уровневой системЬІ ее финансирования: 

бюджетное финансирование, банковские кредитЬІ и ПРЯМЬІе инвестиции через 
мехаНИЗМЬІ РЬІНка капиталов. 

С точки зрения мобилизации свободньІХ финансовьІХ ресурсов наиболее 

ВЬІсокими темпами развивался РЬІНОК государственньІХ ценньІХ бумаг и РЬІНок 

ценньІХ бумаг коммерческих банков, а также (в 1991-1994 годах) pынкK ценньІХ 
бумаг и суррогатов ценньІХ бумаг, вьшускаемЬІХ ВНОВЬ созданНЬІМИ 

компаниями, включая нелицензироваННЬІе финансовыIe компании, 

привлекавшие средства населения. Таким образом, мобилизация финансовьІХ 

ресурсов через pынкK ценньІХ бумаг государством, банками, а до начала 1995 
года и венчурньІМИ компаниями приобрела доминирующее значение. 

Кроме того, на современном зтапе развития зкономики сложились 
ОСНОВНЬІе предпосьІЛКИ для прямого ВЬІХода предприятий на pынкK капиталов в 

целях привлечения инвестиционньІХ ресурсов через вьшуск ценньІХ бумаг: 

существует ОГРОМНЬІЙ спрос на капитал со СТОРОНЬІ предприятий и в то же время 

растет спрос на корпораТИВНЬІе бумаги (внешние инвеСТОрЬІ в значительной 

мере отработали схеМЬІ вложения капитала в акции российских предприятий, а 
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для мобилизации внутренних сбережений определеНЬІ ПРИНЦИПЬІ и ПОДХОДЬІ К 

формированию коллективньІХ инвестицИЙ). 

Результатом зкономических реформ стало БыIтроеe перераспределение 

доходов, ранее поступавших в государствеННЬІЙ бюджет, в пользу предприятий, 

а от предприятий - к населению. Такое перераспределение доходов явилось 

неизбежньІМ следствием демократизации хозяйственной жизни, но происходило 

ОНО в условиях неразвитости адекватной систеМЬІ стимулов для инвестиций и 

систеМЬІ РЬІНочного формирования и распределения инвестиционньІХ ресурсов 

(финансового сектора), хотя доля сбережений в доходах как физических, так и 

юридических лиц осталась ВЬІСОКОЙ. 

Однако зти сбережения трансформировались главНЬІМ образом в такие 

ТИПЬІ финансовьІХ активов, КОТОРЬІе не связанЬІ с финансированием 
производства: в наличную валюту (население), рост СКрЬІТЬІХ иностранНЬІХ 

активов юридических лиц (бегство капиталов), а начиная с 1994 года - рост 

вложений в государственныIe ценныIe бумаги, ДОХОДЬІ от вьшуска КОТОРЬІХ также 

в основном не связаНЬІ с финансированием производства, что отражает прежде 

всего обьеКТИВНЬІе трудности перехода к новой зкономической системе. 

с точки зрения формирования отраслевой СТРУКТУРЬІ зкономики 
действие РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-1995 годах заключалось главньІМ образом 
в мобилизации средств на развитие банковской системЬІ. 3митеНТЬІ, 

представляющие другие сфеРЬІ зкономики (приватизированньrе предприятия), 

находились на :папе институциональной рефОРМЬІ и только еще подступа.:Ш к 

масштабному привлечению инвестиционньІХ ресурсов через мехаНИЗМЬІ РЬІНка 

ценньІХ бумаг. 

с точки зрения территориального перераспределения финансовьrх 

ресурсов развитие РЬІНка государственньІХ ценньІХ бумаг и вьшуск ценньІХ 

бумаг банками способствовали усилению процессов концентрации финансовЬІХ 

ресурсов в г. Москве и нескольких других КРУПНЬІХ финаНСОВЬІХ центрах. 

к началу 1996 года значительньІХ масштабов достигла практика 

использования государством финансовьІХ инструментов РЬІНка ценньІХ бумаг по 
следующим направлениям: 

1) вьшуск государствеННЬІХ ценньІХ бумаг в целях финансирования дефицита 

государственного бюджета - государственньІХ краткосрочньІХ обязательств 

(ГКО), облигаций федерального займа (ОФ3), облигаций государственного 
сберегательного займа (ОГС3), 

2) реструктуризация внутреннего валютного долга - вьшуск облигаций 
внутреннего валютного займа (ОВВ3), 

3) СВЯЗЬІВание части свободнЬІХ денеЖНЬІХ средств на основе денежной 

приватизации (инвеСТИЦИОННЬІе торги и КОНКУРСЬІ, залоговая приватизация). 

2. Правовьrе ОСНОВЬІ развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

Развитие РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-1995 годах происходило в 

условиях, когда отсутствовали определяющие нормативную правовую базу 
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рьшка ценньІХ бумаг федеральныIe закОНЬІ: об акционерньІХ обществах, о РЬІнке 

ценньІХ бумаг, об инвестиционньІХ фондах. В зтих условиях формирование 
правовой базЬІ рьшка ценньІХ бумаг осуществлялось на основе указов 

Президента Российской Федерации, постановлений Правительства Российской 

Федерации и ведомствеННЬІХ нормативньІХ актов. 

Важной особенностью зтого периода, оказавшей негативное влияние на 

ликвидность рьшка, бьІЛО налогообложение операций с ценньІМИ бумагами. К 
началу 1996 года в результате совместной раБОТЬІ Президента Российской 
Федерации, палат Федерального Собрания Российской Федерации и 

Правительства Российской Федерации удалось добиться качественного 

изменения ситуации: ПРИНЯТЬІ и вступили В силу части первая и вторая 

Гражданского кодекса Российской Федерации, а также федералЬНЬІе закОНЬІ "Об 

акционерньІХ обществах" и "О рьшке ценньІХ бумаг". 

Удалось вплотную ПОДОЙТИ к принятию уже в 1996 году федеральньІХ 
законов об инвестиционньІХ фондах и о негосударственном пенсионном 

обеспечении. Отменен налог на операции с цеННЬІМИ бумагами. Можно 

ожидать, что к концу 1996 года законодательная база РЬІНка капиталов будет в 
основном сформирована. 

3. основныIe фаКТОРЬІ, определявшие развитие РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-1995 
годах 

к ОСНОВНЬІМ факторам, определявшим развитие РЬІНка ценньІХ бумаг в 
1991-1995 годах, относятся: 
а) масштабная приватизация и связаННЬІе с ней: 

вьшуск приватизацИОННЬІХ чеков как свободно обращающих ся 

предьявительских цеННЬІХ бумаг; 

ВЬШУСК в обращение акций приватизироваННЬІХ предприятий; 

б) развитие практики финансирования дефицитов федерального бюджета и 
бюджетов субьектов Российской Федерации за счет вьшуска ценньІХ бумаг, а 

также реструктуризация внутреннего валютного долга на основе вьшуска 

ценньІХ бумаг; 

в) кризис неплатежей ипоявление в связи с дефицитом в обращении 

финаНСОВЬІХ ресурсов специфических финанСОВЬІХ инструментов - казначейских 
обязательств, налОГОВЬІХ освобождений и векселей; 

г) вьmуск ценньІХ бумаг и их суррогатов НОВЬІМИ коммерческими структурами, 
включая нелицензированНЬІе финансовыIe компании; 

д) постепенное ОТКРЬІТие доступа змитируемьІМ в Российской Федерации 
ценньІМ бумагам на междунаРОДНЬІе РЬІНКИ капиталов. 

4. ОСНОВНЬІе сегмеНТЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг в 1991-1996 годах. 
Формирование РЬІНка ГКО - ОФЗ 

в 1993-1996 годах происходило БЬІстрое развитие РЬІНка 
государствеННЬІХ ДОЛГОВЬІХ обязательств. Помимо позитивного влияния на 

бюджеТНЬІЙ процесс развитие зтого РЬІНка также частично способствовал0 
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отвлечению средств вкладчиков, ранее направлявшихся на вложения в цеННЬІе 

бумаги и суррогаТЬІ ценньІХ бумаг, вьшускавшиеся НОВЬІМИ коммерческими 

структурами. 

к настоящему времени ввиду ВЬІсокой надежности ГКО - ОФЗ и ИХ 
доходности, несопоставимой с доходностью других финансовЬІХ инструментов, 

зтот сегмент РЬІНка ценньІХ бумаг оказЬІВает доминирующее влияние на 

ценовую динамику. Острейшей проблемой, без решения которой крайне трудно 

привлечь средства 

на развитие предприятий, является снижение ДОХОДНОСТИ по государственнЬІМ 

ДОЛГОВЬІМ инструментам. 

ЦеННЬІе бумаги приватизированньІХ предприятий 

Масштабная приватизация государственнЬІХ предприятий привела к 

появлению на РЬІНке ценньІХ бумаг огромного количества НОВЬІХ финанСОВЬІХ 

инструментов - акций приватизированньІХ предприятий. БЬІстрое развитие 

РЬІНка акций приватизированньІХ предприятий и обеспечивающей его 

инфраСТРукТУРЬІ в сочетании с динамИЧНЬІМ развитием РЬІНка государственньІХ 

и муниципалЬНЬІХ ценньІХ бумаг стало фактором вьrтеснения с РЬІНка 

ВЬІсокорискованньІХ ценньІХ бумаг и суррогатов цеННЬІХ бумаг. 

Существует огромньrй потенциал роста лого сегмента РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг как на основе ПОВЬІшепия курсов акций КРУПНЬІХ приватизированньІХ 

предприятий, уже обращающихся на РЬІНке, так и за счет притока на РЬІНок 

акций средних имелких предприятий. 

НОВЬІе коммерческие СТРУКТУрЬІ, нелицензированНЬІе финаНСОВЬІе компании и 
суррогатЬІ цеННЬІХ бумаг 

Вьшуск акций и других ценньІХ бумаг НОВЬІМИ коммерческими 

структурами показал ВЬІсокую степень готовности населения к вложению 

средств в финанСОВЬІе инструмеНТЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг. Вместе с тем 

значительное количество НОВЬІХ коммерческих структур, активно размещавших 

свои цеННЬІе бумаги на начальном зтапе развития РЬІНка, не оправдали 

ожиданий СВОИХ акционеров и вкладчиков. ПеРВЬІе вьшуски ценньІХ бумаг в 

1991-1992 годах осуществлялись в условиях абсолютно недостаточного 

развития нормативной правовой базЬІ и неразвитости систеМЬІ государственного 

регулирования РЬІНка. Ситуация в зтом сегменте РЬІНка предельно обострилась с 

появлением нелицензированньІХ финанСОВЬІХ компаний, активно привлекавших 

в 1992-1994 годах средства населения на приобретение не обеспеченньІХ 

реальньІМИ активами ценньІХ бумаг или суррогатов ценньІХ бумаг. Процесс 

привлечения НОВЬІХ средств вкладчиков в такие РИСКОВЬІе СТРУКТУРЬІ удалось 

остановить в начале 1995 года, и в настоящее время зта проблема существует 
главньІМ образом в сфере заЩИТЬІ интересов вкладчиков, передавших свои 

средства новьІМ коммерческим структурам (в том числе нелицензированньІМ 

финансовьІМ компаниям) до 1995 года. 

Характерной особенностью лого сегмента РЬІНка ценньІХ бумаг стало 

широкое использование векселей и других квазиденежньІХ инструментов, 

зо 



вьmуск КОТОРЬІХ отражает стремление змитентов обо йти праВОВЬІе ограничения 
и уклониться от государственного регулирования, связанного с вьmуском 

классических финанСОВЬІХ инструментов РЬІНка ценнЬІХ бумаг. 

негативныIe собьІТИЯ 1992-1995 годов, являющиеся в значительной мере 
типичнЬІМИ для всех возникающих РЬІНков ценньІХ бумаг, имели и 
положитеЛЬНЬІЙ зффект: изменилось отношение населения к рискованнЬІМ 

инвестициям. Сегодня только 4 процента населения ГОТОВЬІ вкладьmать 

сбережения в такие финанСОВЬІе инструмеНТЬІ РЬІНка. 

5. Становление и развитие структур фондового рынаa 

За период с 1992 по 1996 год ВЬІсокими темпами развивались все ТИПЬІ 
посредников на рынеe ценньІХ бумаг. К настоящему времени с точки зрения 

количества и уровня специализации СТРУКТУР фондового РЬІНка Россия уже 
вполне сопоставима со странами с разВИТЬІМи РЬІНками капиталов. ОСНОВНЬІе 

ГРУППЬІ таких структур - профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг 

представляют собой: 

коммерческие банки; 

брокерские фИРМЬІ; 
инвестиционныIe фОНДЬ1 разЛИЧНЬІХ типов; 

инфрастурктурныIe организации (регистраТОРЬІ, депозитарии и расчетно

КЛИРИНГОВЬІе организации, 

фондовыIe биржи и другие ТОРГОВЬІе систеМЬІ). 

в настоящее время предстоит решить следующие задачи: 

укрупнение и ПОВЬІшение уровня капитализации практически всех структур 

фондового РЬІНка (в несколько лучшем положении находится только 

банковский сектор); 
повыIениеe стандартов профессиональной деятельности; 

повыIениеe уровня компетентности специалистов на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

развитие и ужесточение систеМЬІ регулирования и надзора за деятельностью 

профессиональнЬІХ участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг, в том числе на основе 

саморегулирования; 

развитие систеМЬІ сбора и раскрьІТИЯ информации о профессиональнЬІХ 

участниках РЬІНка ценньІХ бумаг; 

ПОВЬІшение конкурентоспособности российских профессиональньІХ 

участников РЬІнка ценньІХ бумаг по сравнению с зарубежньІМИ финансовЬІМИ 

институтами. 

6. заключительныIe положения и ВЬШОДЬІ 

к 1996 году сформировались праВОВЬІе, зкономические и 
организаЦИОННЬІе ОСНОВЬІ дЛЯ развития отечественного РЬІНка ценньІХ бумаг, в 

том числе: 

ПРИНЯТЬІ федералЬНЬІе закОНЬІ, формирующие нормативную правовую основу 

рЬІНка; 
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издан ряд указов Президента Российской Федерации и постановлений 

Правительства Российской Федерации, способствующих БЬІСТРОМУ развитию 

нормативной правовой базЬІ рьшка; 

создан еДИНЬІЙ орган государственного регулирования рьшка - Федеральная 

комиссия по ценньІМ бумагам и фондовому рьшку при Правительстве 

Российской Федерации (ФКЦБ России), которая в соответствии с ФедеральньІМ 

законом "О рьшке ценньІХ бумаг" преобразована в Федеральную комиссию 

по рьшку ценньІХ бумаг, 

появилось значительное количество профессиональньІХ участников рьшка, 

имеющих ОПЬІТ практической раБОТЬІ на нем; 

создан определеННЬІЙ задел в развитии инфраСТРУКТУРЬІ рьшка, 

сформироваНЬІ ОСНОВЬІ дЛЯ развития коллективньІХ инвестиций; 

разработана Комплексная программа защИТЬІ прав акционеров и вкладчиков. 

Вместе с тем остается нерешенньІМ ряд значительньІХ проблем, 

ОСНОВНЬІМи из КОТОРЬІХ являются: 

низкий уровень капитализации рьшка и ликвидности ценньІХ бумаг мелких и 

средних змитентов; 

ВЬІСОКая стоимость заимствований на рьшке государственного долга; 

отставание в развитии инфраСТРУКТУРЬІ рьшка, в том числе информационной 
и телекоммуникационной систем, недоиспользование возможностей 

отечественньІХ систем в зтой сфере, недостаТОЧНЬІЙ уровень развития 

инфраСТРУКТУРЬІ с точки зрения снижения рисков и их качества, а также 

комплекса предоставляеМЬІХ услуг; 

слабое развитие нормативной правовой базЬІ, устанавливающей 

ответственность за право нарушения на РЬІНке, недостаточность полномочий 

органов государственного регулирования по привлечению к ответственности 

организаций и лиц, нарушающих законодательство Российской Федерации и 

праВОВЬІе НОРМЬІ на РЬІНке, непроработанность вопросов взаимодействия 

регулирующих органов с правоохранитеЛЬНЬІМИ органами и судебной системой, 

незавершенность раБОТЬІ по устранению "риска регистратора" и нарушений 

прав акционеров со СТОРОНЬІ змитента. 

Для решения :них проблем необходимо обеспечить проведение активной 

государственной политики, направленной на дальнейшее развитие 

самостоятельного российского РЬІНка ценньІХ бумаг, отвечающего 

националЬНЬІМ интересам России, интегрированного в мировой фОНДОВЬІЙ 

РЬІНОК И обеспечивающего привлечение инвестиций в российскую зкономику. 

Раздел П. Государственная политика на РЬІНке ценныx бумаг 

1. ОсновЬІ государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 

Продолжение и углубление зкономически и социально обоснованньІХ реформ -
общеполитическая задача государства на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

Среди стран с переходной зкономикой Россия, без сомнения, занимает 

особое место и применение в России ОПЬІТа, накопленного в других странах с 
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развивающейся РЬІНочной зкономикой, требует тщательного анализа 
предлагаеМЬІХ концепций, КОТОРЬІе считаются само собой разумеющимися. 

Формирование зффективного РЬІНка ценньІХ бумаг должно 
рассматриваться в общем контексте социально-зкономических и политических 

реформ, начатьІХ в России в конце 1991 - начале 1992 года. ИнституционалЬНЬІе 
рефОРМЬІ, КОТОРЬІе в значительной мере уже осуществленЬІ, не могут считаться 

завершенньІМИ без создания конкурентоспособного финансового сектора, 
могущего мобилизовать и предоставить реформируемой :жономике 

инвеСТИЦИОННЬІе реСУРСЬІ для ее развития. Стимулирование производства и 
инвестиций, структурная перестройка и повьппение зффективности зкономики 
являются определяющими факторами становления РЬІНочной зкономики. 

Принимая во внимание масштаб задач, КОТОРЬІе предстоит решить в ближайшее 
десятилетие, очевидно, что Россия не может полагать ся только на бюджетную 

систему и банковский сектор для обеспечения финансирования реконструкции 

зкономики. 

Позтому В отношении развития российского РЬІНка ценньІХ бумаг вопрос 
заключается не в том, должно ли государство проводить активную политику в 

целях его устойчивого развития, а в том, как зто делать и какие первоочереДНЬІе 

меРЬІ такая политика должна включать. 

в развитии РЬІНка капиталов уже создан значитеЛЬНЬІЙ задел. По целому 

ряду позиций Россия имеет сходство с наиболее разВИТЬІМИ финансовьІМИ 

РЬІНКами мира, ВЬІражающееся: 

в большом количестве реально Функционирующих корпораций, акции 

КОТОРЬІХ могут обращаться на РЬІНке; 

в большом количестве финансовьІХ институтов, действующих на РЬІНке, в 
СКЛОННОСТИ населения к операциям с фОНДОВЬІМИ ценностями; 

в ВЬІСОКОЙ степени ОТКРЬІТОСТИ внутреннего РЬІНка; 

в многообразии обращающих ся на РЬІНке инструментов и значительной 

концентрации интеллектуальньІХ ресурсов, задействованНЬІХ в его развитии. 

Приватизация государственньІХ предприятий привела к созданию 

СТРУКТУРЬІ собственности на финаНСОВЬІе акТИВЬІ, которая больше напоминает 

структуру, существующую в странах с ВЬІСОКОРазвитьІМИ РЬІНКами 

акционерного капитала. 

к особенностям российского РЬІНка ценньІХ бумаг относится значимость 
его социальной составляющеЙ. Граждане России требуют разнообразия 

способов инвестирования своих сбережений и обеспечения личной финансовой 

безопасности, позтому при формирования политики в отношении РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг государство не может исходить только из потребностей зкономики в 

доступности инвестиций, а должно УЧИТЬІВать потребности населения в целом. 

Острота социалЬНЬІХ вопросов в сфере развития РЬІНка капиталов 

обусловливается также тем, что российские граждане потеряли значительную 

часть своих сбережений в результате инфляции, а также деятельности 

нелицензированньІХ финанСОВЬІХ компаний в 1992-1994 годах. 
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Важнейшей задачей государства является создание условий, при КОТОРЬІХ 

граждане России и другие потенциальныIe инвесторЬІ обретут доверие к РЬІНку 

ценньІХ бумаг. Для зтого необходимо раз'Ьяснить государственную политику на 

РЬІНке ценньІХ бумаг, чтоБЬІ добиться понимания частньІМИ инвесторами 

реализуемьІХ зкономических концепций, а также разработать образовательную 

программу, в том числе в системе ВЬІсшего и среднего образования, которая 

поможет инвесторам пользоваться предоставляемой информацией о РЬІНке для 

создания и приумножения своих сбережениЙ. 

Защита частной собственности как ОСНОВЬІ формирующейся социально

зкономической систеМЬІ 

Частиая собственность - основа формирующейся в России социально

зкономической систеМЬІ. Ее развитие и зашита всеми имеющимися у 

государства средствами является стержнем государственной политики в области 

развития РЬІНка капиталов. Восстановление доверия граждан к государству как 

гаранту частной собственности становится необходимьІМ условием социальной 

поддержки курса реформ и обеспечения стабильности в обществе. Более того, 

российские граждане имеют полное право раССЧИТЬІВать, что государственная 

политика в области развития РЬІНка капиталов обеспечит не только сохранение, 

но и приумножение их частной собственности. Государство обязано обеспечить 

доступ граждан России к доходам, формирующимся на российском РЬІНке 

капиталов. 

Функции государства на РЬІНке цеННЬІХ бумаг 

Особенность РЬІНка ценньІХ бумаг состоит в том, что обращающиеся на 

нем ценности представляют собой совокупность прав и не существуют в ОТРЬІВе 

от обеспечиваемой государством нормативной правовой базЬІ и систеМЬІ 

правоприменения. Таким образом, государство ВЬІПолняет системообразующую 

функцию, которая будет непрерьІВНО видоизменяться в соответствии со 

стоящими перед ним задачами по обеспечению национальньІХ интересов. 

Государство создает систему регулирования РЬІНка и обеспечивает ее 

функционирование. При зтом система регулирования будет развиваться в 

сторону большей детализации и ужесточения государственного контроля 

деятельности РЬІНка ценньІХ бумаг. 

Развитие системЬІ правоприменения как одного из ключевьІХ злементов 

системообразующей функции государства будет приоритетньІМ направлением 
государственной политики. 

Государство ВЬІступает крупнейшим заемщиком на РЬІНке ценньІХ бумаг 

и оказЬІВает прямое влияние на его количественныIe и качествеННЬІе 

характеристики. Государство является крупнейшим держателем ценньІХ бумаг 

российских предприятий и ВЬІступает крупнейшим продавцом на РЬІНке 

корпоративньІХ ценньІХ бумаг. 
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На начальном зтапе развития инфраструктурЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг 
государство будет проводить активную политику прямой поддержки 

инфраструктурнЬІХ проектов, включающую в себя: 

участие в финансировании развития инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка; 
участие в других формах поддержки инфраСТРУКТУРНЬІХ проектов, в том 

числе путем привлечения инвестиций международньІХ финансовьІХ 

организаций. 

При реализации инфраструктурньІХ проектов государство будет 
расширять сотрудничество с организациями и специалистами, 

поддерживающими государственную политику в области развития 

инфраструктурЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг и самого РЬІНка цеННЬІХ бумаг, и не будет 
взаимодействовать с организациями и лицами, деятельность или пуБЛИЧНЬІе 

заявления КОТОРЬІХ направлень! на противодействие реформам и дискредитацию 

государственной политики в указанной области. Функции, связаННЬІе с ПРЯМЬІМ 

участием государства в создании инфраСТРукТУРЬІ РЬІнка ценньІХ бумаг, 
являются временньІМИ. Они постепенно будут полностью передаНЬІ участникам 

РЬІНка. 

2. Важнейшие ПРИНЦИПЬІ государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 

к важнейшим принципам государственной политики на РЬІНке ценньІХ 

бумаг относятся: 

а) принцип государственного регулирования РЬІНка цеННЬІХ бумаг, основанНЬІЙ 

на том, что государство, ВЬІПолняя универсальную функцию по защите граждан, 

их законньІХ прав и интересов, осуществляет мерЬІ по защите прав участников 

РЬІНка ценньІХ бумаг на основе лицензирования и регулирования всех видов 

профессиональной деятельности на зтом РЬІНке. Реализация зтого принципа 

будет строить ся с учетом необходимости минимизировать возможность 

проявления конфликта интересов в связи с совмещением функций 

непосредственного участия в операциях на РЬІНке и регулирования рЬІНка; 

б) принцип единства нормативной правовой базЬІ, режима и методов 

регулирования РЬІНка на всей территории Российской Федерации; 

в) принцип минимального государственного вмешательства и максимального 

саморегулирования, КОТОРЬІЙ означает, что государство регулирует 

деятельность субьектов pынаa лишь в тех случаях, когда зто абсолютно 

необходимо, и делегирует часть своих нормотворческих и КОНТРОЛЬНЬІХ 

функций профессиональньІМ операторам РЬІНка ценньІХ бумаг, организованньІМ 

в саморегулируемьrе организации. 

При реализации зтого принципа государство будет исходить из необходимости: 

минимизировать затраТЬІ из федерального бюджета при создании 

инфраСТРукТУРЬІ РЬІНка; 
отказаться от навязьmания централизованньІХ решений при создании 

инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка; 
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обеспечить гласность нормотворчества и обязательность участия 

профессиональньІХ участников РЬІНка в создании его нормативной правовой 

базЬІ; 

г) принцип равньІХ возможностей, означающий: 

стимулирование государством конкуренции на РЬІНке ценньІХ бумаг через 

отсутствие преференций для отдельньІХ его участников; 

равенство всех участников РЬІНка перед органами, осуществляющими его 

регулирование; 

гласное и конкурсное распределение государственной поддержки разЛИЧНЬІХ 

проектов на РЬІНке; 

отсутствие преимуществ у государствеННЬІХ предприятий, 

Функционирующих на РЬІНке, перед коммерческими; 

запрет государственньІМ органам давать пуБЛИЧНЬІе оценки 

профессиональньІМ участникам РЬІНка; 

отказ от государственного регулирования цен на услуги профессиональньІХ 

участников РЬІНка (кроме компаниЙ-реестродержателеЙ). 

Зтот принцип означает также следующее: 

в случае необходимости государство будет контролировать y~OBeHЬ 

конкуренции на РЬІНке вплоть до полного ее ограничения путем об'Ьявления 

одного из участников РЬІНка монополистом; если государство принимает такое 

решение, то монополистом может бьІТЬ обьявлено только государственное 

предприятие; 

признавая, что разЛИЧНЬІе ГРУППЬІ участников РЬІНка ценньІХ бумаг имеют 

разЛИЧНЬІе стаРТОВЬІе возможности, а также могут обладать преимуществами в 

результате осуществления ими других видов деятельности, государство будет 

принимать мерЬІ по выIавниваниюю возможностей разЛИЧНЬІХ групп участников; 

д) принцип преемственности государственной политики на РЬІНке ценньІХ 

бумаг, означающий последовательность государственной политики и ее 

приверженность складЬІВающейся российской модели РЬІНка ценньІХ бумаг; 

е) принцип ориентации на мировой ОПЬІТ и учета тенденции глобализации 

финанСОВЬІХ РЬІНков, означающий следование рекомендациям ГРУППЬІ зо в 
целях создания цивилизованного и конкурентоспособного РЬІНка ценньІХ бумаг, 

а также предполагающий разработку взвешенной политики по отношению к 

иностранНЬІМ инвесторам и иностранНЬІМ участникам российского РЬІНка 

ценньІХ бумаг. 

з. НационалЬНЬІе интереСЬІ и РЬІНок ценньІХ бумаг 

национальныIe интереСЬІ России, понимаемыIe как комплекс 

макрозкономических и макрополитических задач государства применительно к 

рЬІНку капиталов, включают в себя, в частности: 
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а) восстановление процесса расширенного воспроизводства и повыIениеe его 

зффективности на основе мобилизации внутренних и внешних инвестиционньІХ 

ресурсов; 

б) усиление социальной ориентированности зкономики и ПОВЬПІІение 

стабильности общества, что означает: 

обеспечение финансовой безопасности граждан путем формирования 

надеЖНЬІХ ДОЛГОСРОЧНЬІХ финанСОВЬІХ инструментов для инвестирования 

сбережений населения; 

доступ населения к наиболее ВЬІСОКОДОХОДНЬІМ финансовьІМ инструментам 
РЬІНка ценньІХ бумаг, и прежде всего к государственньІМ ценньІМ бумагам; 

участие населения в доходах от роста курсов ценнЬІХ бумаг на зтапе подьема 

зкономики на основе приоритетного развития всех форм коллективньІХ 

инвестиций; 

в) укрепление зкономического суверенитета страНЬІ, что означает: 

формирование в России самостоятельного финансового центра мирового 
значения и концентрация операции с российскими ценньІМИ бумагами внутри 

страНЬІ на основе форсированного развития инфраСТРУКТУРЬІ рЬІНка; 

динамичное развитие отечественной инвестиционной базЬІ прежде всего за 

счет развития институтов коллективного инвестирования; 

диверсификацию источников иностранньІХ инвестиций и стимулирование 

конкуренции между иностранНЬІМИ инвесторами в целях снижения зависимости 

от конкретньІХ групп инвесторов, 

стабилизации рынаa и удешевления стоимости инвестиций для российских 

компаний путем ПОВЬПІІения ОТКРЬІТОСТИ РЬІНка и его информационной 

прозрачности, а также создания зффективньІХ механизмов предотвращения 
двойного налогообложения; 

развитие сотрудничества с первоклассньІМИ МИРОВЬІМИ финаНСОВЬІМИ 

институтами для привлечения консервативньІХ иностранНЬІХ инвесторов, 

ориентироваННЬІХ на долгосрочныIe вложения; 

ликвидациК) ограничений на инвестиции в зкономику России со СТОРОНЬІ 

органов государственного регулирования зарубежнЬІХ государств; 

стимулирование ВЬІХода ценньІХ бумаг российских змитентов на 

междунаРОДНЬІе РЬІНки капиталов, в том числе посредством использования 

депозитаРНЬІХ расписок и глобальньІХ депозитарньІХ расписок; 

подключение к международньІМ системам расчетов и клиринга по ценньІМ 

бумагам; 

приоритетную поддержку "портфельньІХ" инвестиций на основе развития 
механизмов заЩИТЬІ прав меньшинства; 

г) ПОВЬІшение капитализации российских компаний и обеспечение устойчивой 

ценовой динамики на российском РЬІНке цеННЬІХ бумаг. 

ПОВЬПІІение капитализации российских компаний должно 

обеспечиваться по следующим ОСНОВНЬІМ направлениям: 

реализация комплекса мер по повыIениюю ликвидности РЬІНка, прежде всего 

путем развития систеМЬІ заЩИТЬІ прав инвесторов, в том числе на основе 
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совершенствования государственного регулирования и механизмов 

саморегулирования РЬІНка при одновременном снижении цеНЬІ регулирования, 

развитие инфраСТРукТУРЬІ РЬІНка, в том числе оптимизация способов 
организации РЬІНка, снижения издержек и рисков в системе обращения и 

обслуживания ценнЬІХ бумаг, ПОВЬІшение информационной прозрачности 

рЬІНка; 

повыIениеe зффективности раБОТЬІ предприятий; 

д) обеспечение информационной безопасности России, включающей в себя: 

обеспечение информационного суверенитета, то есть формирование и 

проведение политики, исходя из интересов национальной безопасности России; 

способствование успешному про ведению зкономических преобразований, 

укреплению политической стабильности общества. 

4. ПРИНЦИПЬІ И структура государственного регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг 

Особенности государственного регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг 

РЬІНок ценньІХ бумаг является одним из наиболее регламентированньІХ 

РЬІНков в мире. Сложность отношений на РЬІНке, его масштабность, при сущий 

РЬІНку риск, интереСЬІ безопасности его участников обусловливают 

необходимость принятия деталЬНJbІХ стандартов иправил раБОТЬІ на РЬІНке, а 

также привлечения к вопросам регулирования разЛИЧНЬІХ государствеННЬІХ 

органов и саморегулируеМЬІХ организаций. 

в решении задачи регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг интереСЬІ его 

.... участников и государства ІЮ МНОТИМПОЗИЦИЯМ совпада.JG'I', что позволяет 

использовать саморегулирование как метод оперативного решения 

возникающих проблем. ИнтереСЬІ государства и участников РЬІНка совпадают 

прежде всего в вопросах, связанньІХ с предупреждением и раз решением 

конфликтов между участниками, улучшением управления рисками, снижением 

возможностей для мошенничества и совершения других противоправньІХ 

действий, споддержкой ликвидности и стабильности РЬІНка, внедрением 

лучших стандартов профессиональной деятельности. 

При лом государство во взаимодействии с саморегулируемьІМИ 

организациями будет стремиться к снижению цеНЬІ регулирования 

уменьшению затрат времени и финансовьІХ ресурсов профессиональньІХ 

участников РЬІНка в связи с ВЬІПолнением требований органов регулирования. 

Установление оптимального уровня регулирования будет строить ся на 

основе стимулирования ликвидности РЬІНка как одного из ключевьІХ 

показателей его зффективности. 

Особенности РЬІНка ценньІХ бумаг не позволяют применять 
традиционныIe меТОДЬІ регулирования, подоБныIe методам регулирования .в 

банковской сфере. С учетом лих особенностей государство помимо 

использования саморегулирования станет применять такой метод 

регулирования, при котором для решения конкретньІХ вопросов будут 
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формироваться совмеСТНЬІе рабочие ГРУППЬІ, включающие в себя 
представителей профессиональньІХ участников РЬІНка. Ключевую роль в зтом 
отношении будет играть 3кспеРТНЬІЙ совет при ФКЦБ России. 

основныIe ПРИНЦИПЬІ государственного регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг 

К числу ОСНОВНЬІХ принципов государственного регулирования РЬІНка 

ценньІХ бумаг относятся: 

функциональное регулирование в сочетании с институциональньІМ 

регулированием по вопросам организации контроля и надзора за деятельностью 

профессиональньІХ участников РЬІНка; 

использование механизмов саморегулирования РЬІНка, создаваемьІХ при 

помощи государства и под его контролем; 

распределение полномочий по регулированию РЬІНка между Российской 

Федерацией и субьектами Российской Федерации, а также различнЬІМИ 

органами исполнительной власти; 

приоритет в защите мелких инвесторов и населения, всех форм 

коллективньІХ инвестиций при развитии систеМЬІ регулирования РЬІНка; 

приоритет в развитии инфраструктурньІХ организаций; 

максимальное снижение и разделение рисков; 

поддержка конкуренции на РЬІНке; 

предотвращение или частичное снятие конфликтов интересов на основе 

регулирования вопросов совмещения видов профессиональной деятельности. 

Распределение обязанностей между различньІМИ государствеННЬІМИ органами и 

разграничение их ответственности 

Совершенствование механизма разграничения ответственности за 

результаТЬІ деятельности по регулированию разЛИЧНЬІХ аспектов 

функционирования РЬІНка ценньІХ бумаг между органами государственного 

регулирования будет осуществляться на основе следующих принципов: 

обеспечение единства и непротиворечивости государственного 
регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг через механизм обязательного согласования 

связанНЬІХ сего регулированием нормативнЬІХ праВОВЬІХ актов органов 

исполнительной власти с ФКЦБ России; 

передача полномочий по регулированию РЬІНка ценньІХ бумаг только на 

основе ответственности за результаТЬІ; 

широкое использование всех форм взаимодействия органов исполнительной 
власти при разработке и принятии нормативнЬІХ праВОВЬІХ актов, включая 

совместную их разработку и согласование, 

привлечение специалистов разЛИЧНЬІХ ведомств для участия в подготовке 

нормативнЬІХ правОВЬІХ актов и решений по вопросам развития РЬІНка ценньІХ 

бумаг; 

функциональное регулирование как основа зффективного регулирования и 

специализации государственньІХ органов в вопросах регулирования РЬІНка 

ценньІХ бумаг. 
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Раздел ІІІ. Стратегия государства на рынеe ценнЬІХ бумаг 

1. Цели и задачи государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг 

СформулированНЬІе в пункте 3 раздела 11 настоящей Концепции 

национальныIe интереСЬІ России определяют ОСНОВНЬІе цели государственной 

политики на РЬІНке ценньІХ бумаг. К их числу относятся: 

создание и обеспечение зффективного функционирования механизмов 

привлечения инвестиций в чаСТНЬІЙ сектор российской зкономики, и прежде 

всего в приватизированныIe предприятия; 

финансирование дефицита федерального бюджета на основе связанНЬІХ с 
РЬІНком ценньІХ бумаг методов неинфляционного финансирования конкретньІХ 

ДОЛГОСРОЧНЬІХ проектов; 

создание надеЖНЬІХ механизмов и финанСОВЬІХ инструментов инвестирования 

средств населения; 

перестройка систеМЬІ управления приватизированньІМИ предприятиями и 

создание института "зффективного собственника", ПОВЬІшение 

дисциплинирующего воздействия РЬІНка цеННЬІХ бумаг на администрации 

российских компаний; 

предотвращение социалЬНЬІХ взрьІВОВ и конфликтов, могущих возникнуть В 

результате проведения операций на РЬІНке цеННЬІХ бумаг, путем заЩИТЬІ прав 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг, и в первую очередь прав инвесторов; 

создание в России цивилизованного РЬІНка ценньІХ бумаг и его интеграция в 

мировой финаНСОВЬІЙ РЬІНок, обеспечение самостоятельного места российского 

РЬІНка в системе междунарОДНЬІХ РЬІНков капиталов; 

борьба с суррогатами цеННЬІХ бумаг и с мошенничеством, пресечение 

незаконной деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

В стратегическом плане указаННЬІе цели комплиментаРНЬІ и должны 

реализоваться через единьrй комплекс мер, скоординированно осуществляеМЬІХ 

государственньІМИ органами и профессионалЬНЬІМИ участниками РЬІНка. 

2. Государство как заемщик на РЬІНке ценньІХ бумаг 

Российская Федерация в лице Министерства финансов Российской 

Федерации является крупнейшим заемщиком на российском РЬІНке ценньІХ 

бумаг. Вместе с тем, несмотря на БЬІСТРЬІЙ рост государственньІХ заимствований 

в 1993-1996 годах, размер публичньІХ заимствований на РЬІНке ценньІХ бумаг в 
процентном отношении к валовому внутреннему продукту еще далек от размера 

соответствующих заимствований на разВИТЬІХ РЬІНках. Государство будет 

продолжать активное использование РЬІНка ценньІХ бумаг для финансирования 
расходов федерального бюджета в части осуществления конкретньІХ проектов и 

целеВЬІХ ДОЛГОСРОЧНЬІХ программ. 

ОбьеМЬІ и сроки заимствований 

основныIe задачи государства по определению обьемов и сроков 

заимствований на РЬІНке ценньІХ бумаг включают в себя: 
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расширение практики заИМСТJВований на РЬІНке ценньІХ бумаг для ПОКРЬІТИя 

дефицита федерального бюджета в части финансирования целевЬІХ 

ДОЛГОСРОЧНЬІХ программ и обслуживания накопленного государственного долга; 
стабилизация режима привлечения средств в государственныIe цеННЬІе 

бумаги (обеспечение планового характера поступлений в общем контексте 

бюджетной политики) и РЬІНка ценньІХ бумаг; 

целенаправленная последовательная работа по снижению стоимости 

заимствований на РЬІнке ценньІХ бумаг; 
функциональное разделение государственньІХ ценньІХ бумаг на инструмеНТЬІ 

денежного РЬІНка (краТКОСРОЧНЬІе государствеННЬІе бумаги) и инструмеНТЬІ 

РЬІНка капиталов (облигации со сроком погашения СВЬІше одного гола, 

вьшускаеМЬІе для финансирования конкретньІХ проектов и целевьІХ 

ДОЛГОСРОЧНЬІХ программ); 

вьшуск широкого спектра финанСОВЬІХ инструментов для удовлетворения 

потребностей разЛИЧНЬІХ групп инвесторов (население, институционалЬНЬІе 

инвеСТОРЬІ, банки и другие ГРУППЬІ), вьшуск ДИСКОНТНЬІХ ценньІХ бумаг и 
ценньІХ бумаг скупоном, вьшуск КУПОННЬІХ бумаг как с фиксированНЬІМ 

процентом, так и с плавающей ставкой; 

последовательная либерализация допуска нерезидентов на РЬІНОК 
государственного долга; 

обеспечение скоординированньІХ действий федеральньІХ органов 

государственной власти и органов государственной власти субьектов 

Российской Федерации по привлечению заемньІХ средств через механизмЬІ 
РЬІНка ценньІХ бумаг. 

Поддержание надежности и доступности государствеННЬІХ ценньІХ бумаг для 
инвесторов 

в целях поддержания надежности и доступности государствеННЬІХ 
ценньІХ бумаг для инвесторов Российская Федерация как заемщик: 

осуществит на основе новейших компьютерньІХ технологий создание 

государственной долговой книги и обеспечит возможность прямого владения 
ценньІМИ бумагами любьІМ группам инвесторов; 

не будет принуждать инвесторов принимать на себя риски третьих лиц в 
связи с хранением и обслуживанием государственньІХ ценньІХ бумаг; 

будет стимулировать развитие механизмов, обеспечивающих доступ 
максимально широкому кругу инвесторов на РЬІНок государственньІХ ценньІХ 

бумаг, и прежде всего всех форм коллективньІХ инвестициЙ. 

Государство также будет активно способствовать развитию и 

использованию расчетньІХ, депозитарньІХ и КЛИРИНГОВЬІХ систем (включая 

использование платежньІХ систем Центрального банка Российской Федерации и 

Сберегательного банка Российской Федерации). 

3. Кредитно-денежная политика государства и РЬІНОК ценньІХ бумаг 

ФедералЬНЬІе органЬІ исполнительной власти будут расширять 

взаимодействие с ЦентральньІМ банком Российской Федерации в сфере 
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использования государственнЬІХ ценнЬІХ бумаг для реализации кредитно

денежной политики государства на основе следующих принципов: 

участие Центрального банка Российской <l>едерации в операциях с 

краТКОСРОЧНЬІМИ государственньІМИ ценньІМИ бум агами на ОТКРЬІТОМ РЬІНке 

ограничивается вьmолнением задач денежного регулирования через управление 

ликвидностью коммерческих банков, поддержание ЛИКВИДНОСТИ на РЬІНке и 

сглаживание рез ких колебаний на РЬІНке государствеННЬІХ ценнЬІХ бумаг; 

Правительство Российской <l>едерации совместно с ЦентральньІМ банком 

Российской <l>едерации будет активно применять практику оперативного 

вьmуска краТКОСРОЧНЬІХ ценньІХ бумаг, используемьІХ в качестве финанСОВЬІХ 

инструментов регулирования ликвидности; абсорбирование краткосрочньІХ 

избьІТКОВ ликвидности банков за счет оперативного предложения 

краткосрочньІХ государственньІХ ценньІХ бумаг будет использоваться в качестве 
одного из важнейших механизмов кредитно- денежной политики; 

постепеННЬІЙ переход к системе ежедневного первичного размещения 

краткосрочньІХ и сверхкраткосрочньІХ ценньІХ бумаг для оперативного 

регулирования ликвидности на основе ПРЯМЬІХ двусторонних операций 

Центрального банка Российской <l>едерации с коммерческими банками. 

ломбардныIe операции и установление ломбаРДНЬІХ ставок будут 

использоваться в качестве дополнительного финансового инструмента 

кредитной политики государства и основного механизма рефинансирования 

коммерческих банков, их поддержки при краткосрочньІХ затруднениях с 

ликвидностью, а также в качестве механизма обеспечения бесперебойной 

раБОТЬІ платежной систеМЬІ. При :пом в случае недостаточности остатков 

средств на корреспондентских счетах банков в расчеТНЬІХ подразделениях 

Центрального банка Российской Федерации для производства платежей 

текущего операционного дня и при наличии необходимого обеспечения 

ломбаРДНЬІе креДИТЬІ для завершения расчетов будут предоставляться без 

дополнительного согласования в тот же день. ломбардныIe креДИТЬІ будут 

предоставляться под залог ГКО и 0<1>3. В дальнейшем список государственньІХ 
ценньІХ бумаг, принимаемьІХ в обеспечение кредитов Центрального банка 

Российской <l>едерации коммерческим банкам будет расширяться. 

4. РаСКРЬІтие информации и информационное обеспечение РЬІНка ценнЬІХ бумаг 

ПОВЬІшение уровня информационной прозрачности РЬІНка ценньІХ бумаг 

Одной из ключевьІХ задач государства в сфере развития РЬІНка ценньІХ 

бумаг является повыIениеe уровня информационной прозрачности РЬІНка. 

Реализация принципа информационной прозрачности может бьІТЬ достигнута за 

счет ин формирования всех заинтересованНЬІХ лиц о деятельности 

профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг и ее результатах. 3тому ДОЛЖНЬІ 

способствовать : 

создание общепринятой систеМЬІ показателей для анализа положения 

наРЬІНке ценньІХ бумаг; 
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четкое разграничение информации на информацию, являющуюся 
коммерческой тайной и не являющуюся таковой или обязательную к 

предоставлению по любому требованию как отдельНЬІХ граждан, так и органов 

государственной власти; 

обязательное опубликование любьІХ фактов деятельности змитентов, 

могущих существенно повлиять на курс их ценньІХ бумаг; 
поддержка независимьІХ рейтинговьІХ агентств и введение признан ной 

рейтинговой оценки компаний-змитентов и ценньІХ бумаг; 
подцержка специализированньІХ изданий, характеризующих отдельныIe 

отрасли зкономики как обьеКТЬІ инвестиций; 

формирование центров раскрьІТИЯ информации; 
ужесточение ответственности за предоставление недостоверной 

информации; 

раСКРЬІТие информации оценах и обьемах операций с ценнЬІМИ бумагами в 

ТОРГОВЬІХ системах. 

Информационное обеспечение деятельности ФКЦБ России 

ФКЦБ России при поддержке других заинтересованньІХ федеральньІХ 

органов исполнительной власти: 

осуществит формирование систеМЬІ информационного и 

телекоммуникационного обеспечения своей деятельности. Зта система будет 

обеспечивать операТИВНЬІЙ обмен базами данньІХ по лицензированию и надзору 

за деятельностью профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг между 

подразделениями ФКЦБ России, других федеральньІХ органов исполнительной 

власти и саморегулируеМЬІМИ организациями и включать в себя как закрьІТУЮ 

часть (служебную информацию, связанную свопросами лицензирования и 

надзора), так и ОТКРЬІТУЮ, доступную всем заинтересованньІМ сторонам; 

окажет содействие Общественно-государственному фонду заЩИТЬІ 

вкладчиков и акционеров в создании систеМЬІ информационного и 

телекоммуникационного обеспечения его деятельности. 

РаСКРЬІтие информации и разработка Государственной информационной 

инициаТИВЬІ 

Сучетом важности и комплексности проблемЬІ раскрьІТИЯ информации и 

обеспечения информационной прозрачности РЬІНка ценньІХ бумаг ФКЦБ России 
совместно с другими заинтересованньІМИ федеральньІМИ органами 

исполнительной власти, змитентами ценньІХ бумаг и профессиональньІМИ 

участниками РЬІнка подготовит и реализует программу мер, направленньІХ на 

ПОВЬІшение стандартов раскрЬІТИЯ информации и информационной 

прозрачности РЬІНка ценньІХ бумаг, - Государственную информационную 
инициативу, включающую в себя: 

совершенствование нормативной правовой базЬІ по вопросам раскрьІТИЯ 

информации змитентами и профессиональнЬІМИ участниками pынаa ценньІХ 

бумаг; 

создание зффективной систеМЬІ сбора и распространения информации, 

подлежащей раскрьІТИЮ; 
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взаимодействие информацИОННЬІХ агентств, средств массовой информации, 

консультацИОННЬІХ фирм и профессиональньІХ участников рьmка ценньІХ бумаг 
по вопросам продвижения подлежащей раскрьІТИЮ информации на 

информационньІЙ рьmок в целом и обеспечения ею конкретньІХ групп 

инвесторов, в частности; 

ужесточение санкций в отношении организаций и лиц, нарушающих 

требования по раскрьІТИЮ информации. 

5. Налогообложение операций на рьmке ценньІХ бумаг 

Государство будет максимально широко использовать налОГОВЬІе меТОДЬІ 

стимулирования развития российского рьmка ценньІХ бумаг. Налоговая 

политика государства в зтой области будет строить ся на основе следующих 

ОСНОВНЬІХ принципов: 

унификация ставок налогов и принципов налогообложения в отношении

инструментов финансового рьmка и рьmка ценньІХ бумаг и профессиональньІХ 

участников рьmка; 

включение в состав затрат в целях налогообложения отрицательньІХ разниц, 

образующихся при падении цен на приобретеННЬІе субьектами рьmка цеННЬІе 

бумаги; 

отказ от установления налОГОВЬІХ льгот по отдельнЬІМ видам ценньІХ бумаг; 

освобождение от двойного налогообложения всех форм коллективньІХ 

инвестиций; 

отказ от двойного налогообложения нерезидентов, инвесторов и фИlШНСОВЬІХ 

институтов, действующих в качестве посредников на российском рьmке ценньІХ 

бумаг, в том случае, если имеются соглашения о предотвращении двойного 

налогообложения с соответствующими иностранньІМИ государствами; 

создание льготного налогового режима для некоммерческих организаций, 

ВЬПІолняющих функции части инфраСТРУКТУРЬІ российского РЬІНка ценньІХ 

бумаг; 

отказ от введения любьІХ видов налогов и сборов соборота ценньІХ бумаг. 

6. Модель и структура РЬІНка цеННЬІХ бумаг 

ПредпосьІЛКИ ВЬІбора модели рьmка ценньІХ бумаг 

ВЬІбор модели рьmка цеННЬІХ бумаг для России должен производиться 

исходя из следующих предпосЬІЛОК: 

Россия, являясь во многом самодостаточной :жономической системой, явно 
не тяготеет ни к одному из ОСНОВНЬІХ финансовьІХ центров мира и будет 

взаимодействовать и использовать возможности 

взаимодействия со всеми финанСОВЬІМИ центрами одновременно; 

Россия стремится к превращению в самостоятельньІЙ финанСОВЬІЙ центр и 

будет использовать только те злементЬІ зарубежньІХ финаНСОВЬІХ РЬІНков, 

КОТОРЬІе обеспечат ей максимальную конкурентоспособность как 

нарождающегося финансового центра самостоятельного значения. 
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Таким образом, Россия будет формировать собственную модель РЬІНка 
ценньІХ бумаг на основе национальнЬІХ интересов и традицИЙ. Зта модель 
может включать в себя люБыIe систеМЬІ торговли, применяющиеся на разЛИЧНЬІХ 

биржах и в разЛИЧНЬІХ сегментах РЬІНка, однако должна строиться на основе 

единого информационного пространства и информационной прозрачности 

РЬІНка. 

При :ном не исключается применение разЛИЧНЬІХ моделей для 

государственньІХ, корпоративньІХ и муниципалЬНЬІХ ценньІХ бумаr. 

выIаботанная в ходе развитая РЬІНка ценньІХ бумаг модель должна 

обеспечивать: 

максимальную ликвидность ценньІХ бумаг, обращающихся на РЬІНке; 

распределение ответственности и зффективную систему управления 

рисками; 

информационную прозрачность РЬІНка; 

возможность наращивать оБОРОТЬІ без внесения существенньІХ СТРУКТУРНЬІХ 

изменений в модель; 

возможность технологической совместимости российского РЬІНка ценньІХ 

бумаг с зарубежньІМИ РЬІНками. 

Информационное обеспечение формирующейся российской модели РЬІНка 
ценньІХ бумаг 

Формирование российской модели РЬІНка ценньІХ бумаг и 

совеРІІІенствование механизмов взаимодействия его злементов будут в 

значительной мере зависеть от развития технологий и средств обеспечения 

информационной инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг. Создаваемая модель 

должна строиться сучетом отечествеННЬІХ достижений в сфере развития 

технологических, программньІХ и алгоритмических средств, !(оторыIe будут 

использоваться для создания информационной инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка. 

РЬІНО!( ценньІХ бумаг и его информационная инфраструктура ДОЛЖНЬІ 

создать условия для зффективной реализации инвестиционного процесса в 

России. Целесообразно вьщелить два уровня в его функциональной структуре: 

межрегиональньІЙ и внутрирегионалЬНЬІЙ. 

МежрегионалЬНЬІЙ уровень, обьединяющий региональныIe РЬІНОЧНЬІе 

СТРУКТУРЬІ, призван обеспечить взаимодействие профессиональньІХ участников 
РЬІНка ценньІХ бумаг. 

ВнутрирегионалЬНЬІЙ уровень затрагивает ОТНОІІІения между клиентом и 

обслуживающим его профессиональньІМ участником РЬІНка. Зтот уровень 
является базисом для взаимодействия участников РЬІнка ценньІХ бумаг. 

к задачам, реІІІаемьІМ на межрегиональном уровне, относятся: 

формирование РЬІНочной цеНЬІ на акции тех или ИНЬІХ предприятий; 

осуществление первичного распределения ценньІХ бумаг; 
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запуск общероссийского вторичного pынаa ценньІХ бумаг; 

формирование КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов акций; 

разукрупнение пакетов акций. 

к задачам, решаемьІМ на внутрирегиональном уровне, относятся: 

допуск к накопленной и текущей информации об изменении курсов ценнЬІХ 

бумаг, о ценообразовании, спросе и предложении, курсах вamoт, а также 

получение другой зкономической информации; 

использование информационной среДЬІ для формирования стабильной 
обстановки на pыне;; 

производство денежньІХ расчетов по операциям с ценными бумагами; 

автоматизация статистической и бухгалтерской отчетности; 

осуществление депозитарной деятельности, ведение реестров; 

регулирование изменения курсов ценнЬІХ бумаг; 

управление счетами в деньгах и в ценньІХ бумагах; 

участие клиентов в торгах ценньІМИ бумагами; 

осуществление коммерческих сделок; 

работа с зкспертньІМИ системами. 

Для решения указаННЬІХ задач потребуется создать адекватную по своим 

функциональным возможностям информационную структуру, позволяющую 

участникам pынаa ценньІХ бумаг осуществлять преимущественно в 

автоматизированном режиме следующие ВИДЬІ предпринимательской 

деятельности: 

а) совершение сделок купли-продажи ценньІХ бумаг от своего имени и за свой 

счет путем публичного обьявления цен покупки и продажи ценньІХ бумаг с 

обязательством покупки и продажи лих ценньІХ бумаг по обьявлеННЬІМ ценам 

(дилерская деятельность); 

б) предоставление услуг, способствующих заключению сделок купли-продажи 

ценньІХ бумаг между профессионалЬНЬІМИ участниками pынаa ценньІХ бумаг, 

включая деятельность фОНДОВЬІХ бирж (деятельность по организации торговли 

цеННЬІМИ бумагами); 

в) определение взаИМНЬІХ обязательств по поставке 

средств в связи с операциями с ценньІМИ бумагами 

(переводу) денеЖНЬІХ 

(расчетно-клиринговая 
деятельность по денежнЬІМ средствам); 

г) определение взаиМНЬІХ обязательств по 

участниками операций с ценньІМИ 

деятельность по ценньІМ бумагам); 

поставке (переводу) ценньІХ бумаг 

бумагами (расчетно-клиринговая 

д) хранение ценньІХ бумаг и учет прав на ценныIe бумаги (депозитарная 
деятельность); 

е) ведение и хранение реестров акционеров (деятельность держателя реестра 
акционеров); 

ж) совершение гражданско-правовьІХ сделок с цеННЬІМИ бумагами на основании 
договоров (брокерская деятельность); 

з) осуществление операций с векселями; 

и) обращение заклаДНЬІХ и ипотечньІХ ценньІХ бумаг. 

Создание в России информационной инфраструктурЬІ pынаa ценньІХ 

бумаг потребует внедрения современньІХ технологий, создания баз данньІХ, 
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разветвлеННЬІХ и защищенньІХ телекоммуникационньІХ сетей, интегрированнЬІХ 

с банковскими системами. 

ЗарубеЖНЬІЙ ОПЬІТ И выIорp оптимальной модели РЬІнка ценньІХ бумаг 

Создание российской модели РЬІНка ценньІХ бумаг предполагает 
изучение и критический анализ многообразия уже функционирующих РЬІНКОВ, и 

главНЬІМ образом разВИТЬІХ. ОПЬІТ, приобретеННЬІЙ в результате длительного 

функционирования зтих РЬІНков, поможет избежать ошибок; КОТОРЬІе не 
очеВИДНЬІ при существующем уровне развития российского РЬІНка, но могут 

проявиться впоследствии. 

При выIореe модели РЬІНка ценньІХ бумаг необходимо ВЬІД~лить 
конкреТНЬІе ВОПРОСЬІ, от решения КОТОРЬІХ существенно зависит зффективность 
его деятельности. Важнейшими из них являются: 

взаимодействие банковской систеМЬІ и РЬІНка ценньІХ бумаг; 
определение оптимального соотношения между государственньІМ 

регулированием и саморегулированием; 

фОРМЬІ и меТОДЬІ укрупнения и рекапитализации структур РЬІНка ценньІХ 

бумаг. 

7. Роль и место саморегулируеМЬІХ организаций профессиональньІХ участников 
РЬІНка ценньІХ бумаг 

в целях ПОВЬІшения зффективности системЬІ регулирования РЬІНка 

ценньІХ бумаг и контроля деятельности профессиональньІХ участников РЬІНка, 

снижения государствеННЬІХ расходов на регулирование РЬІНка ценньІХ бумаг и 

осуществление надзора государство обеспечивает, создание саморегулируемьІХ 

организаций профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг. 

СаморегулируеМЬІе организации ДОЛЖНЬІ создаваться по решению 

конференций профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг, СОЗЬІВаеМЬІХ 

ФКЦБ России. В дальнейшем они станут составной частью единого механизма 

регулирования РЬІНка (после наделения соответствующими полномочиями 

внутри зтого механизма) и будут формироваться по ОСНОВНЬІМ видам 

профессиональной деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

Членство в саморегулируемьІХ организациях является необходимьІМ для 

всех профессионалЬНЬІХ участников РЬІНка, осуществляющих ВИДЬІ 

деятельности, регулирование КОТОРЬІХ входит в компетенцию соответствующей 

саморегулируемой организации. 

Финансирование деятельности саморегулируемьІХ организаций 

осуществляется за счет профессиональньІХ участников РЬІнка. 

КандидаТУРЬІ на должность руководителей саморегулируемьІХ 

организаций профессиональньІХ участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг, вьІносимыеe 

на их конференции для утверждения, подлежат согласованию с ФКЦБ России. В 

период между конференциями замещение вакантньІХ должностей в 
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руководящих органах саморегулируемьІХ организаций профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг производится по согласованию с ФКЦБ 

России. 

8. Защита интересов государства и суб'Ьектов РЬІНка ценньІХ бумаг 

Общие положения 

Защита интересов государства и суб'Ьектов РЬІНка ценньІХ бумаг будет 

осуществляться по следующим основнЬІМ направлениям: 

развитие и совершенствование нормативной правовой базЬІ РЬІНка ценньІХ 

бумаг как часть 

осуществляемой в России правовой рефОРМЬІ; 

повьппение информационной прозрачности РЬІНка и его ОТКРЬІТости, 

повьппение зффективности судебной систеМЬІ в целом как часть правовой 

рефОРМЬІ; 
совершенствование систеМЬІ предотвращения и расследования преступлений 

на РЬІНке ценньІХ бумаг с учетом существующих возможностей 

правоохранительньІХ органов и судебной систеМЬІ в целом, а также 

возможностей привлечения саморегулируеМЬІХ организаций профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг; 

усиление контроля со СТОРИНЬІ государства деятельности и финансовой 

отчетности профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг на основе 

введения института аудиторских организаций, уполномоченньІХ ФКЦБ России 

осуществлять проверку деятельности и финансовой отчетности 

профессиональньІХ участников РЬІНка; 

ПОВЬІшение роли государства в преодолении КРИЗИСНЬІХ ситуаций на РЬІНке 

ценньІХ бумаг, в том числе путем наделения ФКЦБ России полномочиями по 

созданию ликвидационньІХ комиссий в отношении коммерческих организаций, 

деятельность КОТОРЬІХ на РЬІНке ценньІХ бумаг прекращается в связи с 

нарушениями законодательства Российской Федерации или финансовой 

несостоятельностью, и согласования с ФКЦБ России промежуточньІХ балансов 

ликвидируеМЬІХ организаций; 

поддержка государством добровольно го страхования рисков 

профессиональньІМИ участниками РЬІНка ценньІХ бумаг. При зтом государство 

не берет на себя обязательств по компенсации незастрахованньІХ рисков. 

Защита прав инвесторов 

Защита прав инвесторов, понимаемая прежде всего как защита частной, 

государственной и, ИНЬІХ видов собственности, будет развиваться по 

нес кольким направлениям с учетом особенностей отдельньІХ групп инвесторов, 

их подготовленности и социальной значимости. Государственная политика в 

области защИТЬІ прав инвесторов будет осуществляться дифференцированно по 

следующим группам инвесторов: 

население, 

коллективныIe инвеСТОРЬІ; 

коммерческие банки, 
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страхОВЬІе компании; 

государство; 

иностраННЬІе инвесторЬІ (нерезидеНТЬІ); 

другие инвеСТОрЬІ. 

При зтом по отношению к указаннЬІМ группам инвесторов будут 
применяться разЛИЧНЬІе фОРМЬІ и меТОДЬІ защитЬІ их специфических интересов, 

в том числе: 

регулирование деятельности профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ 

бумаг по обслуживанию разЛИЧНЬІХ групп инвесторов; 

поддержка развития разЛИЧНЬІХ форм страхования инвестиций и 

формирование гарантийньІХ фондов за счет разЛИЧНЬІХ инвесторов; 

регулирование деятельности инвесторов по вложению средств в разЛИЧНЬІе 

ВИДЬІ ценньІХ бумаг. 

Защита прав змитентов 

к ОСНОВНЬІМ направлениям защИТЬІ прав змитентов относятся: 

установление пределов ответственности змитентов перед инвесторами и 

профессиональньІМИ участниками РЬІНка ценньІХ бумаг; 

регулирование процессов скупки КРУПНЬІХ и КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов акций, а 

также слияния и поглощения компаний; 

раСКРЬІТие информации об инвесторах. 

Политика заЩИТЬІ интересов змитентов будет осуществляться 

дифференцированно по следующим группам змитентов: 

предприятия оборонного значения; 

предприятия стратегически ваЖНЬІХ отраслей зкономики, 

преДПРИЯТИЯ-МОНОПОЛИСТЬІ, 

страХОВЬІе компании и коммерческие банки. 

Раздел ІУ. Развитие нормативной правовой базы РЬІНка ценныx бумаг 

1. ОСНОВНЬІе ПРИНЦИПЬІ развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка ценньІХ 
бумаг 

к ОСНОВНЬІМ принципам развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка 
ценньІХ бумаг относятся: 

развитие нормативной правовой базЬІ РЬІНка как часть проводимой в России 
правовой реформЬІ; 

преемственность в развитии нормативной правовой базЬІ РЬІНка, 

зволюционньІЙ характер зтого процесса; 

декларирование политики в области совершенствования нормативной 

правовой базЬІ РЬІНка в целях информирования его субьектов о планируемьІХ 
изменениях правового режима; 
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использование гражданского права как ОСНОВЬІ дЛЯ развития специальной 

нормативной правовой базЬІ РЬІНка в сочетании с формированием НОВЬІХ 

правОВЬІХ институтов, способствующих становленню и развитию РЬІНка; 

преимущественная и всесторонняя защита закОННЬІХ прав и интересов 

инвесторов; пресечение незаконной деятельности на РЬІНке, ПОВЬІШение 

ответственности профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг и 

змитентов за результаТЬІ своей деятельности; введение административной и 

уголовной ответственности за наиболее опаСНЬІе право нарушения на РЬІНке 

ценньІХ бумаг и совершенствование частно-правовьІХ спо со бо в защитЬІ прав и 

интересов профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг; 

создание разнообразньІХ форм компенсаций, систем взаимньІХ гарантий и 

страхования на РЬІНке ценньІХ бумаг в целях снижения риска при 

осуществлении инвестиций в цеННЬІе бумаги и ПОВЬІшения доверия 

инвесторов к РЬІНку цеННЬІХ бумаг; обеспечение инвесторов полной и 

достоверной информацией о ценньІХ бумагах и их змитентах, развитие 

вневедомственного и общественного контроля за достоверностью информации; 

усиление государственного контроля за соблюдением условий 

лицензирования при осуществлении профессиональной деятельности на РЬІНке 

ценньІХ бумаг, повьппение требований к лицензированию профессионалЬНЬІХ 

участников РЬІНка, обеспечивающих ВЬІСОКИЙ уровень ИХ квалификации, 

достаточность собственньІХ средств, поддержание ВЬІСОКИХ стандартов 

добросовестности и ОТКРЬІТОСТИ при осуществлении ими профессиональной 

деятельности; 

создание равньІХ условий и обеспечение конкуренции при осуществлении 

предпринимательской деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

создание систеМЬІ независимого общественного контроля деятельности на 

РЬІНке, развитие общественной инициаТИВЬІ и повыIениеe роли общественньІХ 

обьединений инвесторов и ИНЬІХ профессиональньІХ участников РЬІНка в 

формировании отвечающего потребностям современного общества РЬІНка. 

2. ОСНОВНЬІе направления развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка цеННЬІХ 
бумаг 

к ОСНОВНЬІМ направлениям развития нормативной правовой базЬІ рьшка 

ценньІХ бумаг относятся: 

ужесточение требований по капитализации профессиональньІХ участников 

рьшка; 

ужесточение требований к профессиональной компетентно сти лиц, 

занимающих ведущие должности в организациях профессиональньІХ 

участниках РЬІНка; 

расширение и ужесточение систеМЬІ квалификацИОННЬІХ зкзаменов для зтих 

лиц; развитие и закрепление в законодательньІХ и ИНЬІХ нормаТИВНЬІХ правОВЬІХ 

актах принципа функционального регулирования при распределении 

обязанностей между органами государственного регулирования; 

развитие и ужесточение нормативной правовой базЬІ, регулирующей вьrnуск 

и обращение ПРОИЗВОДНЬІХ ценньІХ бумаг; 

введение НОВЬІХ процедур лицензирования и механизмов надзора за 

деятельностью организаторов торговли ценньІМИ бумагами; 
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стимулирование концентрации торговли ценньІМИ бумагами на 

организованньІХ РЬІНКах; 

совершенствование систеМЬІ административньІХ и УГОЛОВНЬІХ наказаний за 

правонарушения на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

постепенное увеличение степени ОТКРЬІТости РЬІНка для иностранньІХ 

инвесторов и иностранньІХ финанСОВЬІХ институтов; 

введение систеМЬІ специальньІХ требований и надзора за деятельностью 
профессиональньІХ участников РЬІНка, обслуживающих граждан; 

ужесточение требований к профессиональньІМ участникам РЬІНка; 
обслуживающим все фОРМЬІ коллеКТИВНЬІХ инвестиций; 
введение процедур сертификации инвестиционньІХ консультантов. 
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РЕКОМЕНДАЦИИ 

парламентских слуmаний 

Проект 1.06.00 

«О государственной программе развития рынаa ценнЬІХ бумаг» 

Г.Москва 6 июня 2000 г. 

Проведя публичное обсуждение с участием представителей Федерального 

собрания РФ, федеральньІХ органов исполнительной власти, Центрального 

банка РФ, саморегулируеМЬІХ организаций и обьединений профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг проектов документов, касающихся концепции 

развития российского рьшка ценньІХ бумаг, разработанНЬІХ Национальной 

ассоциацией участников фондового РЬІНка (НАУФОР) и «Российской торговой 

системой», а также Национальной фондовой ассоциацией (НФА), и УЧИТЬІВая 

мнения, вьІсказанныеe в ходе парламентских слутаний «О концепции развития 

фондового рьшка России», проведенньІХ 18 апреля Советом Федерации 

Федерального Собрания Российской Федерации, участники парламентских 

слутаний констатируют следующее. 

Развитие цивилизованного инвестиционного процесса в российской 

зкономике, дальнейшее проведение институционалЬНЬІХ реформ невозможно 

без создания зффективно работающего РЬІНка ценньІХ бумаг. Возрастает 

потребность в привлечении внутренних источников инвестиций и, в 

особенности, денежньІХ средств населения. 

УЧИТЬІВая остроту проблем развития нормативной базЬІ национального 

РЬІНка ценньІХ бумаг, его значимости как одного из ОСНОВНЬІХ условий развития 

инвестиционного процесса и перехода к зкономическому росту, участники 

парламентских слутаний решили: 

1. Рекомендовать Государственной Думе Российской Федерации: 

а) ускорить принятие федералЬНЬІХ законов: 

«О внесении изменений и дополнений в федералЬНЬІЙ закона «Об 

акционерньІХ обществах»; 

«Об инвестиционньІХ фондах»; 

«О ДВОЙНЬІХ и ПРОСТЬІХ складских свидетельствах»; 

«Об аффилированнЬІХ лицах» ; 
«Об аудиторской деятельности»; 

О внесении изменений и дополнений в федералЬНЬІе закОНЬІ «О 

Центральном банке РФ» и «О банках и банковской деятельности»; 

второй части Налогового кодекса РФ - при обсуждении поправок и 

принятии изменить фискальньІЙ подход в налогообложении суб'Ьектов 

инвестиционной деятельности на поощритеЛЬНЬІЙ и стимулирующий; 

Кодекса об aдIVІИнистративньІХ правонарушениях (глава 15); 
«О внесении дополнении и изменений в федералЬНЬІЙ закон «О РЬІНке 

ценньІХ бумаг», при доработке в Государственной Думе альтернативньІХ 

вариантов указанного законопроекта руководствоваться принципами: 

приоритетности положений Государственной програмМЬІ развития РЬІнка 

ценньІХ бумаг (с момента ее принятия Правительством РФ); четкого 

распределение компетенции, полномочий и ответственности 
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государствеННЬІХ органов, регулирующих деятельность на РЬІНКе ценньІХ 

бумаг; установления ясной процеДУРЬІ согласования принимаемьІХ ими 

решений и координации деятельности федеральньІХ органов исполнительной 

власти, включая правоохранитеЛЬНЬІе оргаНЬІ, по пресечению 

правонарушений на РЬІНке ценньІХ бумаг; защИТЬІ прав собственности как 

ОСНОВЬІ формирования социально-зкономической систеМЬІ; равНЬІХ 

возможностей для участников РЬІНка, включая инвесторов, змитентов и 

профессиональньІХ участников; переориентации систеМЬІ регулирования 

РЬІНка ценньІХ бумаг на вьшолнение задач его развития; зффективности 

российского РЬІНка ценньІХ бумаг. 

в) в целях улучшения инвестиционного климата, принимая во внимание 

междунаРОДНЬІЙ ОПЬІТ, обсудить вопрос о возможном изменении срока 

преБЬІВания в должности ВЬІСШИХ ВЬІборньІХ ДОЛЖНОСТНЬІХ лиц Российской 

Федерации и субьектов Российской Федерации, приведя его в соответствие с 
продолжительностью среднего инвестиционного цикла (до начала окупаемости) 

в Российской Федерации и в субьектах Российской Федерации при 

модернизации инфраСТРУКТУРНЬІХ обьектов (систем знергетики, транспорта, 
связи, коммунального хозяйства и других). 

г) внести изменения в БюджетньІЙ кодекс РФ в части управления 

государственньІМ долгом Российской Федерации, а также уточнения 

полномочий в части осуществления заимствований субьектов Российской 

Федерации и муниципалЬНЬІХ образований. 

д) при подготовке законодательньІХ актов и обсуждении проблеМНЬІХ 
вопросов, касающихся концепции развития фондового и финансового РЬІНка, 

активнее использовать возможности специализированньІХ зкспертньІХ советов, 

создаваеМЬІХ профильньІМИ комитетами Государственной ДУМЬІ, дЛЯ 
привлечения к дискуссии представителей профессионального сообщества, 

саморегулируемьІХ организаций и профессиональньІХ обьединений участников 

РЬІНка ценньІХ бумаг и научной общественности. 

2. Рекомендовать Президенту Российской Федерации: 

а) провести анализ практических результатов реализации Концепции 

развития РЬІНка ценньІХ бумаг, утвержденной Указом Президента РФ от 1 июля 
1996г. NQI008, уделив особое внимание следующим вопросам: 

исполнение программЬІ по совершенствованию законодательной базЬІ РЬІНка 

ценньІХ бумаг; 

обеспечение единства фондового РЬІНка (единства нормативной базЬІ, 
стандартов, норм и т.д.); 

меРЬІ, преДПРИНЯТЬІе для выIодаa промьшmенньІХ предприятий на РЬІНОК 

капиталов; 

внесение в Государственную Думу Федерального Собрания РФ 
законопроектов, обеспечивающих законодатеЛЬНЬІе условия развития РЬІНка 
ценньІХ бумаг. 
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б) установить приоритетньІМИ задачами государственной зкономической 

политики: 

привлечение ДОЛГОСРОЧНЬІХ инвестиций в отечественное производство через 

рьІНОК ценньІХ бумаг; 

расширение участия населения в российской акционерной собственности; 

обеспечение устойчивого роста РЬІНка ценньІХ бумаг, вьшускаемьІХ для 

финансирования инвестиционньІХ проектов и оборотньІХ средств для 

предприятий реального сектора зкономики; 

обеспечение устойчивости и снижение рисков на российском РЬІНке ценньІХ 

бумаг. 

в) осуществить кодификацию и систематизацию нормативной правовой 

базЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг, отменить недействующие и фактически утратившие 

силу нормаТИВНЬІе правовыe аКТЬІ. 

г) в целях сохранения единства и целостности, а также предотвращения 

региональной «сепаратизма» и раздробленности отечественного РЬІНка ценньІХ 

бумаг принять меРЬІ к укреплению системЬІ органов исполнительной власти 

Российской <І>едерации и субьектов Российской <І>едерации при исполнении 

государственньІХ функций по предметам ведения Российской Федерации и по 

предметам совместного ведения Российской Федерации и субьектов Российской 

Федерации, к ПОВЬІшению ответственности за соблюдение Конституции 

Российской Федерации, федеральньІХ законов и ИНЬІХ нормативньІХ правовьІХ 

актов и ВЬІполнение своих обязанностей; 

д) обеспечить реальную независимость судеБНЬІХ органов от органов 

исполнительной власти и от влияния сторон в судебном и арбитражном 

процессах (в том числе - финансированием судов внеобходимом обьеме) через 

установление мер ответственности судей и действенной процеДУРЬІ ИХ ОТЗЬІВа 

при ВЬІНесении заведомо незаконньІХ и необоснованнЬІХ решений и приговоров, 

за фаКТЬІ ВОЛОКИТЬІ и неисполнения своих обязанностей. 

3. Рекомендовать Правительству Российской Федерации: 

3.1. В части законодательного и нормативного обеспечения развития 
РЬІНка ценнЬІХ бумаг: 

а) принять Государственную программу развития РЬІНка ценньІХ бумаг в 

России, определяющую цели, задачи и направления развития фондового РЬІНка 

на средне- и ДОЛГОСРОЧНЬІЙ период и устанавливающую: 

сохранение за государством функций регулирования и лицензирования всех 

видов профессиональной деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг при широком 
развитии саморегулирования, 

единство нормативной правовой базЬІ, режима и методов регулирования 

РЬІНка на всей территории Российской Федерации, 

paвHьre возможности для участников РЬІНка ценньІХ бумаг путем 

стимулирования государством добросовестной конкуренции на РЬІНке, 

равенство всех участников РЬІНка перед органами, осуществляющими его 

регулирование, 

преемственность государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг, 
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- учет тенденций глобализации финанСОВЬІХ РЬІНКОВ с целью создания 

цивилизованного и конкурентоспособного РЬІНка ценньІХ бумаг, 
меРЬІ по обеспечению национальньІХ :жономических интересов России и 
укреплению ее зкономического суверенитета, в том числе через усиление 

роли РЬІНка ценньІХ бумаг как механизма привлечения инвестиций в 

реалЬНЬІЙ сектор отечественной зкономики, 

меРЬІ по развитию систеМЬІ защИТЬІ прав инвесторов и собственников, 

меРЬІ по обеспечению информационной безопасности России, . 
согласованность политики государства, направленной на развитие РЬІНка 

ценньІХ бумаг, а также монетарной и валютной политики. 

б) ускорить разработку и внесение в Государственную Думу РФ проектов 
федеральНЬІХ законов «Об злектронной цифровой подписи», «Об ЗМИССИОННЬІХ 
ипотечньІХ ценньІХ бумагах», «Об инсайдерской информации», «О биржах и 
биржевой деятельности», поправок к действующим федеральньІМ законам «О 

несостоятельности (банкротстве)>> и др. и Гражданскому кодексу РФ. 

в) в целях обеспечения прав суб'Ьектов фондового РЬІНка и 

стимулирования устойчивого интереса со СТОРОНЬІ отечественньІХ и 

иностранньІХ инвесторов к деятельности на российском РЬІНке об'Ьявить о своей 
политике в части законодательного регулирования национализации; разработать 

и внести в Государственную Думу проект федерального закона «О 

национализации в Российской Федерации» с указанием в нем исчеРПЬШаІОщего 

перечня оснований национализации ипорядка ВЬІПлаТЬІ 

добросовестньІМ приобретателям; 

компенсации 

г) в целях совершенствования механизмов законодательной и судебной 

заЩИТЬІ частной собственности в Российской Федерации провести анализ 

правоприменительной практики и протекаІОЩИХ процессов перераспределения и 

консолидации акционерной и иной собственности и по результатам такого 

анализа внести изменения в нормаТИВНЬІе праВОВЬІе акТЬІ Правительства 

Российской Федерации, разработать и внести в Государственную Думу 

Федерального Собрания Российской Федерации предложения по изменению 

гражданского, гражданского процессуального, административного и уголовного 

законодательства, направлеННЬІе на предотвращение нарушений прав 

акционеров и инвесторов, возникающих в результате действий змитентов, 

крynНЬІХ акционеров или профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг; в 
том числе уточнить порядок наложения ареста на цеННЬІе бумаги путем 

внесения изменений в законодатеЛЬНЬІе и нормативныIe правовыIe акТЬІ, а также 

внести изменения в ГК РФ по обеспечению прав и закОННЬІХ интересов 
добросовеСТНЬІХ приобретателей ценньІХ бумаг независимо от срока их 

приобретения. 

д) разработать проеКТЬІ изменений в Гражданский процессуалЬНЬІЙ кодекс 

РСФСР и в АрбитражньІЙ процессуальньІЙ кодекс Российской Федерации в 

целях создания возможности пред'Ьявления иска в интересах неограниченного 

круга лиц (коллективньІХ исков). 

е) в рамках программЬІ развития РЬІНка ценньІХ бумаг подготовить и 

принять программу развития систеМЬІ учета и расчетов на РЬІНке цеННЬІХ бумаг, 
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работающей по единьІМ стандартам, разработаннЬІМ на основе международной 

практики, и обеспечивающей взаимодействие с международньІМИ депозитарно

КЛИРИНГОВЬІМи системами. 

3.2. В части формирования налогового законодательства, 

направленного на стимулирование инвестиционнЬІХ процессов: 

а) при подготовке в Государственной Думе рф проекта второй части 

Налогового кодекса внести в него положения, предусматривающие: 

отмену двойного налогообложения по всем видам коллективньІХ 

инвестиций; 

исключение возможности снятия инвестиционньІХ льгот ведомственньІМИ 

актами (отмена требования о перечислении в Казначейство части налога на 

прибьшь по операциям с цеННЬІМИ бумагами, идущей в местньІЙ бюджет, с 

последующим ее возвратом); 

введение поощрительньІХ ставок налога на прирост капитала, 

введение целеВЬІХ налОГОВЬІХ льгот (освобождение от налога, применение 

пониженной налоговой ставки), для поощрения: 

• ДОЛГОСРОЧНЬІХ инвестиций в акции (в случае, если акции 
находятся в собственности инвестора в течение 

определенного срока), 

• неспеКУЛЯТИВНЬІХ ПРЯМЬІХ ин вести ций (если инвестор 
владеет не менее определенной доли бизнеса), 

• инвестиций в определеННЬІе ВИДЬІ акции (малого бизнеса, 

определеННЬІХ приоритетньІХ отраслей, веНЧУРНЬІе 

компании), 

• ВЬІвода акций на организованныle РЬІНКИ (НЬГОТЬІ возникают, 

если акции прошли листинг и обращаются н фондовой 

бирже), 

СІ спроса на акции (ВЬІчет процентов за кредит, взятого на 

покупку акций, из налогооблагаемой базь!), 

• специальньІХ ЛИЧНЬІХ и институционалЬНЬІХ инвестиционньІХ 

планов (средства в рамках КОТОРЬІХ направляются на 

инвестиции в акции). 

отмена налога на змиссию ценньІХ бумаг при введении минимальной 

фиксированной государственной ПОШЛИНЬІ; 

отказ от налога на дивидеНДЬІ, взимаемого как с юридических лиц (налог на 

ДОХОДЬІ), так и с физических лиц (в виде подоходного налога). 

принятие положений о возможной переоценке котируемьІХ ценньІХ бумаг, об 

уменьшении налогооблагаемой базЬІ в случае отрицательной пере оценки 

ценньІХ бумаг и переносе на будущее убьІТКОВ по операциями с ценньІМИ 
бумагами. 

3.3. В части обеспечения прав собственности: 

а) разработать, в том числе с участием саморегулируеМЬІХ организаций и 

профессиональньІХ обьединений, меРЬІ по защите участников РЬІНка ценньІХ 
бумаг в части предотвращения манипулирования РЬІНком, инсайдерской 

56 



практики, нечеСТНЬІХ ТОРГОВЬІХ практик и нарушений зтики отношений на РЬІНке 

ценньІХ бумаг; 

б) предусмотреть мероприятия по широкому информированию населения 
о мерах, принимаемьІХ государственньІМИ органами по защите прав инвесторов 

и акционеров; 

в) принять мерЬІ к ПОВЬІшению уровня обеспечения судов, 

правоохранительньІХ и контролирующих органов государственной власти в 

сфере РЬІНка цеННЬІХ бумаг кадрами, материально-техническими ресурсами и 

ПОВЬІСИТЬ требовательность к ним в целях исполнения возложенньІХ на них 

функций по правоприменению законодательства о ценньІХ бумагах. Рассмотреть 
вопрос о совершенствовании систеМЬІ судов общей юрисдикции и арбитражньІХ 

судов с целью создания специализированнЬІХ составов судов, рассматривающих 

дела в сфере обращения цеННЬІХ бумаг, корпоративного управления и 

собственности; 

г) поручить правоохранительньІМ органам изучить практику 

правоприменения в сфере владения и распоряжения акционерной и ИНЬІМИ 

формами собственности и вьrработать зффеКТИВНЬІе мерЬІ борьбЬІ с 
нарушениями прав собственников (включая государство) в процессе 

перераспределения собственности. 

3.4. В части стимулирования инвестиционного процесса в России: 

а) сформировать соответствующую целям и задачам Государственной 

программЬІ развития РЬІНка ценньІХ бумаг систему раскрьІТИЯ информации 

змитентами и профессиональньІМИ участниками РЬІНка ценньІХ бумаг, в том 

числе сократить обьем отчетности для змитентов, чьи акции не обращаются на 

организованньІХ ТОРГОВЬІХ площадках (в том qисле - путем разработки 

изменений к федеральньІМ законам); 

б) реализовать меРЬІ по ПОВЬІшению привлекательности торговли 

российскими цеННЬІМИ бумагами с использованием отечественной РЬІНочной 

инфраСТРУКТУРЬІ; 

в) разработать и реализовать совместно с профессиональньІМ сообществом 

регионалЬНЬІе и отраслеВЬІе програмМЬІ ВЬІВода предприятий и инвестиционнЬІХ 

проектов на РЬІНОК ценньІХ бумаг; 

г) разработать и принять зффеКТИВНЬІе меРЬІ по страхованию рисков на 

РЬІНке ценньІХ бумаг для всех участников зтого РЬІНка, внести в 

Государственную Думу Федерального Собрания РФ соответствующие 
законопроеКТЬІ; 

д) содействовать созданию единого финансового пространства стран СНГ 

при сохранении ведущей роли Российской Федерации в интеграционньІХ 

процессах; 
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е) стимулировать создание совместно с профессиональньІМИ участниками 

РЬІНка ценньІХ бумаг разЛИЧНЬІХ форм привлечения чаСТНЬІХ инвесторов на 
РЬІНок ценньІХ бумаг, через создание специализированньІХ инфраструктурнЬІХ 

институтов, ориентированНЬІе на обслуживание мелких инвееторов - фондовыIe 

цеНТРЬІ, фондовыIe магазинЬІ, банки с широкой филиальной сетью и др. 

ж) разработать единую методологию оценки финансово-зкономического 

состояния предприятий-змитентов для целей фондового РЬІНка; 

з) провести переучет (для целей обращения ценньІХ бумаг предприятий на 

РЬІНке) ОСНОВНЬІХ фондов предприятий реального сектора е помощью 

современньІХ бухгалтере ких методик в целях снижения размера ИХ 

недооцененности; 

и) изменить систему бухгалтерского учета на предприятиях, основьrваясь 

на международньІХ стандартах, переориентировать ее на привлечение 

инвестиций и реальное отображение в бухгалтерской отчетности 

производственньІХ результатов; 

к) обеспечить меРЬІ по развитию корпоративного управления, в том числе 

разработке и внедрению стандартов корпоративного управления; 

л) развивать РЬІНОК корпоративньІХ облигаций через изменение налогового 
режима корпоративньІХ облигаций и упрощение порядка регистрации 

проспектов ЗМИССИИ и отчетов о вьшуске краТКОСРОЧНЬІХ корпораТИВНЬІХ 

облигаций, 

м) рассмотреть возможность введения ограничений на проведение 

расчетов по сделкам с цеННЬІМИ бумагами российских змитеН1'ОВ через 

оффШОРЬІ; 

Н) развивать региональную инфраструктуру РЬІНка ценньІХ бумаг с целью 

привлечения инвестиций в реГИОНЬІ России, включая расчетно-депозитарныIe и 

КЛИРИНГОВЬІе организацИИ; 

о) создать условия для развития финаНСОВЬІХ институтов, направленньІХ на 
привлечение инвестиций в реалЬНЬІЙ сектор зкономики, в том числе появления 

института андеррайтинга; 

п) развить систему подготовки и повыIенияя квалификации кадров 
предприятий-змитентов; 

р) стимулировать расширение круга финансовьІХ инструментов, 

обращающихся на РЬІНке ценньІХ бумаг, в том числе вьшуск ценнЬІХ бумаг 
Банка России, складских свидетельств, ЗМИССИОННЬІХ ипотечньІХ цеННЬІХ бумаг, 
деривативов и др. 

3.5. В части совершенствования системЬІ регулирования РЬІНка 
ценнЬІХ бумаг: 
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а) ввести стратегическое планирование государственной политики на 

РЬІНке ценньІХ бумаг путем разработки ежегодньІХ и перспективньІХ программ 

развития РЬІнка ценньІХ бумаг, 

б) создать в качестве совещательного органа НациональньІЙ совет по 

финансовому РЬІНку при Председателе Правительства, включив в него 

представителей Федерального Собрания, Администрации Президента, Аппарата 

Правительства, Банка России, Федеральной комиссии по РЬІНКУ ценньІХ бумаг, 
Министерства финансов, Министерства зкономического развитИя и торговли, 

Министерства по антимонопольной политике, Министерства по налогам и 

сборам, саморегулируеМЬІХ организаций и профессиональньІХ обьединений, 

представителей организаторов торговли и профессиональньІХ участников РЬІНка 
ценньІХ бумаг, независимьІХ зкспертов с целью формирования ОСНОВНЬІХ 

направлений государственной политики и согласования совместньІХ действий 

на финансовом РЬІНке во взаимосвязи с денежно-кредитной, валютной и 

бюджетной политикой; 

в) принять мерь! по развитию саморегулируемьІХ организаций на РЬІНке 
ценньІХ бумаг, как части общей систеМЬІ саморегулирования; 

г) обеспечить единство систеМЬІ лицензирования креДИТНЬІХ организаций 

на РЬІНке ценньІХ бумаг и право Банка России по лицензированию кредитньІХ 

организаций на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

д) способствовать разработке и внедрению в деловую практику правил, 

предотвращающих возникновение конфликтов интересов, и систем управления 

рисками коммерческих банков и брокерско-дилерских компаний. 

4. Рекомендовать Центральному Банку Российской Федерации: 

а) осуществить комплекс мероприятий по 

нормативно-правовой базЬІ клиринговой деятельности, 

регистрации документов клиринговой организации; 

совершенствованию 

упрощению процедур 

б) содействовать организации комплексной систеМЬІ учета ценньІХ бумаг и 
расчетов по денеЖНЬІМ средствам и ценньІМ бумагам в Российской Федерации. 

Организаторам слушаний довести рекомендации слушаний до Президента 
Российской Федерации, Правительства Российской Федерации, членов Совета 

Федерации и депутатов Государственной ДУМЬІ Федерального Собрания 
Российской Федерации. 
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При разработке настоящего документа использовались предложения 

профессиональньІХ участников фондового РЬІНка, официалЬНЬІе, аналитические 
и статистические данНЬІе и материалЬІ ФКЦБ РФ, Госкомстата РФ, Минфина 
РФ, Центрального банка РФ и ряда других ведомств, Бюро зкономического 

анализа, Института зкономики переходного периода (<<Российская зкономика в 

1999 году». М., 2000), 3кспертного института (<<ИнвестиционньІЙ климат в 
России». М., 1999), Всемирного банка, Европейского банка реконструкции и 
развития, Организации зкономического сотрудничества 'и развития, 

Европейской комиссии ООН, российских и зарубежньІХ информационньІХ и 
рейтинговьІХ агентств и изданий, ряда российских и зарубеЖНЬІХ 

консультационньІХ фирм, инвеСТИЦИОННЬІХ компаний и банков, материалЬІ 

Рабочего совещания "ПроблеМЬІ предприятий на РЬІНке цеННЬІХ бумаг" (Москва, 
20 января 2000 г.). 

Одной из предпосьІЛОК разработки данной концепции стало фактическое 

неВЬІПолнение МНОГИХ пунктов официалЬНЬІХ программ развития российского 
РЬІНка ценньІХ бумаг 90-х ГГ. Соответственно, неКОТОРЬІе неоБходимыIe для 

развития РЬІНка ценньІХ бумаг, но нереализоваННЬІе на практике положения 

данньІХ программ бьІЛИ использованЬІ в настоящей концепции. Прежде всего 

зто Государственная программа заЩИТЬІ прав инвесторов на 1998-1999 ГОДЬІ 
(утв. Постановлением Правительства РФ N 785 от 17 июля 1998 г.). Ряд ВЮКНЬІХ 
положений содержался также в Концепции развития РЬІНка ценньІХ бумаг в 

Российской Федерации (утв. Указом Президента РФ от 1 июля 1996 г. N 1008) и 
в Программе Правительства РФ "Структурная перестройка и зкономический 

рост в 1997 - 2000 годах" (утв. Постановлением Правительства РФ N ЗБО от 31 
марта 1997 г.). 

Концепция представляет собой ОТКРЬІТЬІЙ дЛЯ обсуждения и доработки 
документ, спосоБныlй послужить основой для консолидации участников РЬІНка и 

их активного содействия государственньІМ регулирующим органам в деле 

совершенствования инфраСТРУКТУРЬІ и активизации РЬІНка как механизма 
привлечения инвестициЙ. 

НАУФОР и РТС признатеЛЬНЬІ всем представителям профессиональньІХ 
участников фондового РЬІНка, государственньІХ регулирующих органов, 

научньІХ и исследовательских коллективов, коллегам из инфраструктурнЬІХ 

организаций, независимьІМ зкспертам, на мнения и оценки КОТОРЬІХ опираются 

КонцептуалЬНЬІе ОСНОВЬІ развития РЬІНка цеННЬІХ бумаг в России. 
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1. Преамбула 

в современной зкономике роль РЬІНка ценньІХ бумаг трудно переоценить. 
РЬІНок ценньІХ бумаг позволяет правительствам и предприятиям рас ширять 

круг источников финансирования, не ограничиваясь само финансированием 
и банковскими кредитами. ПотенциалЬНЬІе инвесторЬІ с помощью РЬІНка 

ценньІХ бумаг - прямо или через финансовьІХ посредников - получают 

возможность вклаДЬІВать свои сбережения в более широкий круг 

финаНСОВЬІХ инструментов, тем самьІМ, получая большие возможности для 

выIора.. РЬІНОК ценньІХ бумаг, обслуживая принципиальную для 

зкономического роста связку «сбережения-инвестиции» и перелив 

финаНСОВЬІХ ресурсов между секторами национальной ЗКОНОМИКИ, 

становится одним из ключевьІХ механизмов в рамках национальной модели 

зкономического роста и ПОВЬІШения благосостояния. В то же время 

важнейшими преДПОСЬІЛками развития самого РЬІнка ценньІХ бумаг являются 

общезкономический рост и позитивныIe сдвиги на микроуровне. 

Вместе с тем не существует универсальной модели, обеспечивающей 

успешное функционирование РЬІНка ценньІХ бумаг. На практике невозможно 

и нежелательно копировать РЬІНОК ценньІХ бумаг только потому, ЧТО он 

нормально функционирует в других странах. Так, современная модель 

зкономического роста в США, в центре которой - динамичное развитие 

РЬІНка акций ВЬІсокотехнологичньІХ корпораций и рост НОРМЬІ потребления, 

предполагает в качестве необходимого условия длительность и 

непрерьІВНОСТЬ зтого процесса. В равной степени для России в настоящий 

момент неприемлема модель развития фондового РЬІНка КНР как 

альтернатива провалам государственного кредитования реального сектора, 

которая предполагает злемеНТЬІ администрирования при ВЬІХоде 

государствеННЬІХ компаний (в подавляющем большинстве уБЬІТОЧНЬІХ) на 

РЬІНок и искусственное снижение процентньІХ ставок по банковским 

вкладам населения. 

Помимо национальньІХ зкономических, исторических и психологических 

особенностей, существует принципиалЬНЬІЙ для России фактор переходной 

зкономики. В целом РЬІНОК ценньІХ бумаг в условиях переходной зкономики 

может ВЬІПОЛНЯТЬ чеТЬІре ОСНОВНЬІХ функции: привлечение инвестиций, 

спеКУЛЯТИВНЬІе портфеЛЬНЬІе вложения, пост-приватизационное 

перераспределение прав собственности в корпорациях, механизм внешнегб 

корпоративного управления. 

Привлечение инвестиций в предприятия оставалось наиболее слабьІМ 

звеном сложившейся модели РЬІНка в течение всех 90-х гг. Во многих 

странах с переходной зкономикой приватизация не дала каких-либо 

замеТНЬІХ инвестиций на предприятия. Зто означает усиление нагрузки на 

формируемую национальную модель РЬІНка цеННЬІХ бумаг, однако в 
законодательстве пока слабо разВИТЬІ многие неоБХОДИМЬІе мехаНИЗМЬІ 

(проблеМЬІ дополнительньІХ змиссий, прозрачности, защитЬІ разНЬІХ 

категорий акционеров и др.). Видимо, В ближайшие несколько лет основной 

Функцией РЬІНка, которая бьmа характерна и для всех прежних лет, 
оБDективно остается перераспределение собственности в российских 
корпорациях. Соответственно, проблема защитыl интересов акционеров и 
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УСШlенuя роли государства в области защитЬІ собственности 

приобретает особую актуальность. 

Наконец, не менее важно УЧИТЬІВать тот факт, что рЬІНКИ ценнЬІХ бумаг 

непрерьІВНО развиваются, что ВЬІЗВано изменениями ситуации в мире и в 

стране, зкономической политики, технологий, регулятивньІХ мер и 

появлением НОВЬІХ продуктов и структур затрат. РЬІНКИ представляют собой 

не окончательно сформированныIe и заСТЬІВшие СТРУКТУРЬІ, а постоянно 

развивающиеся оргаНИЗМЬІ. Зто означает, что регулирование должно Быlьь 

максимально гибким и динамичньLМ, наиболее адекватно отражающим 

nроисходящие изменения, сохраняющим при зтом nредсказуемость и 

соответствие общему стратегическому наnравлению развития 

рынчньlx отношений. 

2. ПРИЧИНЬІ и уроки финансового кризиса 1998 года 

Мировой финанСОВЬІЙ кризис, начавшийся в 1997 г., наиболее сильно 

ударил по развивающимся РЬІНкам. Россия не стала исключением: как и в 

других странах мира, после пика осеннего кризиса 1997 г. в России 

возобновился неКОТОРЬІЙ рост котировок. Россия, как и другие 

развивающиеся РЬІНКИ, ИСПЬІТала влияние общемирового процесса 

переориентации стратегий инвеСТИЦИОННЬІХ институтов в 1998 г. 

Одновременно кризис на МИРОВЬІХ финаНСОВЬІХ РЬІНках обусловил 

сравнительно ВЬІСОКУЮ волатильность большинства национальньІХ 

фОНДОВЬІХ индексов в течение всего 1998 г. 
Даже сучетом резкого падения фОНДОВЬІХ индексов (общее падение 

капитализации составило 90 % с октября 1997 по сентябрь 1998 гг.), Россия 
в тот период еще оставалась абсолютньІМ МИРОВЬІМ лидером повыIенияя 

фондового индекса (88 % по итогам 1997 г. к 1996 г.). В значительной 

степени зто бьшо связано с заметнЬІМ прогрессом в законодательной сфере, 

развитием инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг, ростом инвестиционной 
привлекательности ценньІХ бумаг российских корпоративньІХ змитентов на 

фоне снижающейся доходности других финаНСОВЬІХ инструментов в 1996-
1997 гг. 

Тем не менее "азиатский кризис", как и снижение МИРОВЬІХ цен на 

сыIьевьІеe товаРЬІ, стали лишь внешней причиной финансового кризиса В 

России, кризиса, имеющего свои специфические особенности. 

Катастрофическое падение российского фондового РЬІНка в 1998 г. 

невозможно обьяснить только в терминах неблагоприятной мировой 

финансовой КОНЬЮНКТУРЬІ. Последняя лишь обострила внутренние 
накопившиеся негативныIe тенденции в зкономике России. Именно зти 

внутренние тенденции стали РОКОВЬІМИ для развития ситуации в 1998 г. 
Ситуация на РЬІНке внутреннего государственного долга зеркальньІМ 

образом отражалась на РЬІНке акций российских змитентов. Особенность 

ситуации с внутренним долгом, сложившаяся в России, определялась его 

краткосрочньІМ характером и значительной долей долга, принадлежащего 

нерезидентам. Внутренний долг бьш представлен краткосрочнЬІМИ (в 

основном до одного года) ценнЬІМИ бумагами. В результате средства, 

неоБходимыIe ежемесячно только для погашения ранее вьrnущеННЬІХ 

облигаций (без учета КУПОННЬІХ ВЬІПлат по двух - трехлетним КУПОННЬІМ 

бумагам, ОФЗ) достигли в первой половине 1998 года 10% - 15% месячного 
ВВП. Широкое участие иностраннЬІХ инвесторов в финансировании 
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дефицита государственного бюджета резко усилило зависимость :.жономики 

россии от КОН'ЬЮНКТУРЬІ МИРОВЬІХ финанСОВЬІХ РЬІНКОВ. При зтом РЬІНОК 
корпораТИВНЬІХ ценньІХ бумаг в 1995-1998 гг. как по об'Ьемам, так и по 
динамике находился в полностью зависимом положении от ситуации на 

РЬІНке госдолга. 

Крах "пираМИДЬІ" гко стал тем не менее и крахом российского РЬІНка 

акций, но уже по причине глобального падения национального 

инвестиционного имиджа россии после дефолта по BHyтpeHHeMr госдолгу. 
Опосредованно на состоянии РЬІНка акций сказЬІВалась и нерешительность 

Правительства рф и Центрального банка рф в отношении девальвации 

рубля: инвеСТОРЬІ "закладьІВали" риск девальвации в цену государственньІХ 

бумаг, что через рост их доходности вело к дальнейшему падению РЬІНка 

акций. 

Безусловно, столь значительное падение курсов акций и ликвидности 

РЬІНка с осени 1997 по осень 1998 г. бьІЛО связано с цельІМ рядом факторов: 
в связи с финансовьІМ кризисом резко возросла 

опасность обrцезкономической рецессии с 

соответствующим падением прибьІЛЬНОСТИ российских 

компаний и ухудшением ИХ финансового положения; 

дефолт по государственньІМ ДОЛГОВЬІМ бумагам, 

расцениваемЬІЙ внутренними и внешними инвесторами 

как правовой нигилизм, серьезно подорвал доверие к 

ценньІМ бумагам РОССИЙСКИХ змитентов; 

банковский кризис, связанньІЙ не только спотерями на 

финаНСОВЬІХ РЬІНках, но и с самим фактом ликвидации 

основного источника получения доходов - РЬІНка гко
ОФЗ, привел к обострению кризиса неплатежей, КОТОРЬІЙ 

напрямую коснулся и участников РЬІНка ценньІХ бумаг; 

многие номиналЬНЬІе держатели, через КОТОРЬІХ бьІЛИ 

инвестироваНЬІ средства иностраННЬІХ инвесторов, 

контролировались финансовьІМИ компаниями и 

коммерческими банками, попавшими в тяжелое 

финансовое положение. 

ВЬІВезеННЬІе из России капиталЬІ, КОТОРЬІе начали 

возвращаться в Россию через оффШОРНЬІе СТРУКТУРЬІ, 
переориентировались на другие об'ЬеКТЬІ вложения 

средств. В итоге выванноеe кризисом падение курсов 

акций российских компаний и уменьшение их 

ликвидности прямо повлияли на инвеСТИЦИОННЬІе 

перспеКТИВЬІ; 

рьІночныеe оценки российских компаний значительно 

упали, что негативно сказалось на возможности 

владельцев российских компаний ВЬІГОДНО продать 

стратегические пакеТЬІ акций иностранньІМ инвесторам; 

фОНДЬІ ПРЯМЬІХ инвестиций, КОТОРЬІе, по оценкам, erцe в 
августе 1998 г. намеревались вложить в акции 

российских змитентов порядка 1 млрд. ДОЛЛ., временно 
утратили интерес к вложению средств в российские 

проеКТЬІ, поскольку получение прибьІЛИ от таких 

вложений через вьшуск акций на РЬІНке или продажу 
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акций стратегическим инвесторам в будущем при низких 

курсах становится нереальной. 

ФинансовьІЙ кризис 1998 г. стал серьезньІМ ИСПЬІТанием для 

профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг. Участники РЬІНка, 

имевшие средства в государственньІХ ценнЬІХ бумагах, понесли 

значитеЛЬНЬІе потери, что сказалось на профессиональной деятельности. 

Если до 1 июля 1998 г. отмечается рост числа профессиональньІХ участников 
(брокерская и дилерская деятельность, доверительное управление ценньІМИ 

бумагами) и увеличение их капитала, то с августа ситуация резко 

изменилась на обратную. Существенно, что наибольший спад приходится на 

долю чисто брокерских услуг. Тенденция к сокращению числа 

профессиональньІХ участников (ДО 50 % от предкризисного уровня) 
сохранится и в 2000 г. Вероятно также полное исчезновение зтих видов 

профессиональной деятельности в ряде регионов (в наименьшей степени -
Москва, Санкт-Петербург и Екатеринбург), что связано с завершением зпохи 

РЬІНка, работающего по принципу "пьшесоса» (регионалЬНЬІе мелкие 

брокеРЬІ скупали акции для московских, КОТОРЬІе перепродавали их 
нерезидентам). Одновременно в 1998 г. проявился также кризис дилерского 
РЬІНка для иностраННЬІХ инвесторов, тогда как "классические" биржи 

оказались в условиях кризиса более жизнеспособньІМИ. 

Последующий период в сентябре 1998 - первой половине 1999 ГГ. можно 
охарактеризовать как период пост-кризисной стагнации РЬІНка. Хотя уже 

осенью 1998 г. бьшо возможно реанимировать неКОТОРЬІе сегмеНТЬІ 
финансового РЬІНка России, вплоть до сереДИНЬІ 1999 г. оставались 

нерешеННЬІМИ многие принципиально важныIe ВОПРОСЬІ (неопределенность в 

отношении долгов и процентов по долгам, схема реструктуризации долга по 

ГКО, ясная программа регулирования и санации банковского сектора в 
условиях кризиса, общая социально-зкономическая неопределенность 

относительно перспектив развития зкономики России). Все зто лишало 

остающихся жизнеспосоБНЬІМИ зкономических агентов, по крайней мере, 

ВНЯТНЬІХ краТКОСРОЧНЬІХ сигналов и обусловливало стагнацию РЬІНка. 

В результате финансового кризиса особенно остро ВЬІЯвились недостатки 

отечественного РЬІНка ценньІХ бумаг: 

ориентация участников РЬІнка на получение 

спекулятивного дохода и отсутствие интереса к 

ДОЛГОСРОЧНЬІМ вложениям; 

недопустимо низкое присутствие на РЬІНке ценньІХ 

бумаг отечественньІХ индивидуалЬНЬІХ инвесторов; 

минимальньІЙ интерес змитентов к ОТКРЬІТому РЬІНку 

(в том числе в силу продолжающейся борьбЬІ за 
контроль в корпорациях); 

слаБЬІе представления змитентов касательно 

возможностей РЬІНка по мобилизации капиталов; 

низкий уровень координации органов 

государственного регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг 

и наличие хронического конфликта интересов 

соответствующих государственньІХ органов; 

сохранение существенньІХ пробелов и противоречий в 

нормативно-правовой базе РЬІНка ценньІХ бумаг. 
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З. Возможности краТl~ОСРОЧНОГО пост-кризисного роста 

1999 - начало 2000 гг. дают неКОТОРЬІе основания для оптимизма в 
отношении перспектив развития российского РЬІНка ценньІХ бумаг. 
Имеющиеся благоприятныIe оценки, например, в докладе Европейской 
комиссии ООН, связаНЬІ, прежде всего, с оживлением промыIленностии 

после девальвации рубля и ростом МИРОВЬІХ цен на нефть и газ, КОТОРЬІе 
привели к росту налОГОВЬІХ поступлений бюджета и росту доходов 

зкспортеров. Положительная динамика отмечена в большинстве Ьтраслей, в 

том числе хронически депрессивньІХ в течение ряда лет (злектротехника, 

легкая ПРОМЬПІІленность, переработка сельхозпродукции и др.). По данньІМ 
Госкомстата РФ, сократилось число уБЬІТОЧНЬІХ предприятий и организаций: 

в 1998 г. их доля составляла 48,3 %, в 1999 - 40,6 %. В свою очередь, 
Комиссия по зкономике ООН предполагает в 2000 г. для Восточной ЕВРОПЬІ 
наиболее благОПРИЯТНЬІе условия зкономического развития за последние 1 О 
лет. При зтом зкономический рост в России приведет к оживлению во всех 

странах региона. 

Продолжающийся в России ПОСТ-КРИЗИСНЬІЙ зкономический рост 1998-
1999 гг. (3,2 % ВВП, 8,1 % об'Ьем ПРОМЬІІпленного производства), 

относительная стабильность макрозкономической ситуации (по крайней 

мере - вопреки неКОТОРЬІМ прогнозам - избежание гиперинфляции) и 

политические изменения на рубеже 1999-2000 гг. позитивно сказались и на 
состоянии российского РЬІНка ценньІХ бумаг. По оценкам большинства 

агентств и влиятельньІХ финансовьІХ изданий, российский фОНДОВЬІЙ РЬІНОК 
В 1999 г. вошел в тройку наиболее БЬІстрорастущих РЬІНКОВ мира. Стоимость 
российских долгов за 1999 г. возросла, составив 60-70 % от номинала. 
Доходность по российским облигациям составила 130 % ГОДОВЬІХ (Бразилия 
- 39 %). Капитализация РЬІНка «голубьІХ фишею> за год увеличилась на 182 
%. Индекс РТС-Интерфакс стал ВТОРЬІМ в мире в 1999 г. по темпам роста 

(после Турции). В январе 2000 г. ВНОВЬ проявился интерес инвесторов к 

компаниям второго зшелона, что 

переориентации инвесторов от чисто 

вложений к более длительной стратегии. 

является сигналом начавшейся 

спеку ЛЯТИВНЬІХ краткосрочньІХ 

Существенно возросла доходность паевьІХ инвестиционньІХ фондов. С 

наибольшей доходностью закончили год те ПИФ, КОТОРЬІе вкладьІВали 

средства в государственныIe бумаги и воспользовались результатами 
новации и ростом котировок ОВВЗ (<<Илья Муромец» - 1877 %, «Темплтон» 
- 854 %). Несмотря на ликвидацию нескольких фондов после кризиса, общее 
их количество практически не изменилось: в конце 1999 г. бьІЛИ создаНЬІ 

новыIe корпораТИВНЬІе. Более того, количество вкладчиков во МНОГИХ ПИФ в 

1999 г. увеличилось в 4-5 раз. Необходимо, тем не менее, заметить, что 

приток средств чаСТНЬІХ вкладчиков на РЬІНок акций (в том числе 

посредством ПИФ и через Московский фОНДОВЬІЙ центр) связан не столько с 

преимуществами того или иного способа инвестирования, сколько с 

отсутствием на финансовом РЬІНке альтернативньІХ ВЬІСОКОДОХОДНЬІХ 
инструментов в 1999 г. 

Доход иностранньІХ фондов, инвестирующих средства в российские 

акции, по итогам 1999 г. составил 150 %. 3ти результаТЬІ позволяют 
рассчитьrвать на привлечение интереса инвесторов к России после 

президентских ВЬІборов в марте 2000 г. Фактор политической стабильности в 
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данном случае важен, но для МНОГИХ фондов не менее знаЧИМЬІ и теМПЬІ 

роста РЬІНка: их управляющие просто обязанЬІ инвестировать в наиболее 

БЬІСТРО растущие РЬІНки. 

В 1999 г. впервыIe после финансового кризиса неКОТОРЬІе крynНЬІе 

российские корпорации заявили о своем намерении вьшустить депозитаРНЬІе 

расписки ("Сибнефть", РАО "Е3С России"). Показательно также, что 

большинство российских корпоративнЬІХ заемщиков на РЬІНке 

еврооблигаций стремились в срок ВЬІПолнять свои обязательства по текущим 

платежам. Для 1999 г. стало характерно также возрождение интереса к 

российскому РЬІНКУ корпораТИВНЬІХ облигаций. НеКОТОРЬІе крупнейшие 

компании осуществили вьшуски в 1999 г. (в том числе в связи с новацией по 
госбумагам), в планах других - размещение в 2000 г. 

На фоне :пих сдвигов вероятньІМ ВЬІГЛЯДИТ постепенное улучшение 

международного кредитного рейтинга России (с учетом ошибок и 

перестраховки ведущих агентств, проявившихся в 1998 г.), что прямо 

скажется на возможностях привлечения средств смеждународного 

финансового РЬІНка правительством и корпорациями. ДОСТИГНУТЬІе в 

феврале 2000 г. договоренности правительства РФ с Лондонским клубом 

кредиторов усиливают оптимистические настроения в среднесрочном 

периоде, тем более что такая договоренность может стать весомьІМ 

аргументом в урегулировании долга Парижскому клубу и МВФ. 

Тем не менее, поводов для оптимизма не так много. На самом 

поверхностном уровне зто проявляется (как и при блаГОПРИЯТНЬІХ оценках) в 

присваиваеМЬІХ России рейтингах в отношении перспектив финансовьІХ 

РЬІНКОВ и развития корпораций. Так, влиятеЛЬНЬІЙ журнал 

"ИнституционалЬНЬІЙ инвестор" в своем обзоре странОВЬІХ кредитньІХ 

рейтингов на 1999 г. присвоил России 20 баллов - при максимуме 1 ОО 
(наиболее низкая вероятность дефолта по суверенному долгу), или 105 место 
среди 135 стран. Первое место среди стран с переходной зкономикой заняла 
Словения (28-е место в общем списке), среди БЬІВШИХ республик СССР -
Зстония (51-е место в общем списке). 

Традиционно публикуеМЬІЙ американским Фондом наследия "индекс 

зкономической своБОДЬІ" для 2000 г. оценивает инвеСТИЦИОННЬІЙ климат в 

161 стране мира. Россия занимает 121-е место, относясь к группе "по 

большей части несвободньІХ стран" (сюда же отнесеНЬІ, хотя и с лучшим 

результатом, практически все страНЬІ Восточной ЕВРОПЬІ и СНГ). В 2000 г. 
зтот индекс для России составляет 3,7 (1999 - 3,5, 1998 - 3,35), Т.е. отмечено 
ухудшение ситуации. При определении индекса права собственности и 

наличие препятствий для свободного движения капитала играют 

существенную роль. На оценку 2000 г. повлияли, В частности, введенныIe 

КВОТЬІ дЛЯ иностранцев в уставном капитале РАО Е3С России (25 %), 
Газпрома (20 %), компаний авиакосмической отрасли (25 %), ограничения 
для иностраННЬІХ страховщиков, законодатеЛЬНЬІе и судеБНЬІе аспеКТЬІ 

заЩИТЬІ прав собственности (включая независимое разрешение 

коммерческих споров), налогообложение, коррупция. СпециальНЬІЙ обзор 99 
стран с точки зрения коррynции ("Transparency Intemational", 1998) отводит 
России 82-83 места (совместно с 3квадором) в группе стран 

«исключительной коррумпированности» наряду с большинством государств 

СНГ. 
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При всей условности (суб'Ьективности) подобньІХ исследований, КОТОРЬІе 
часто отражают лишь внешние представления о реальной ситуации, они 

остаются значимьІМ ориентиром для частньІХ инвесторов при оценке 

инвестиционного климата в стране. 

В краткосрочном периоде ГОДЬІ для РЬІНка ценньІХ бумаг будут, видим о, 
характеРНЬІ следующие ОСНОВНЬІе тенденции: 

сокращение количества, укрупнение (слияние) и 
обострение конкуренции профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценнЬІХ бумаг; 
ПОСТ-КРИЗИСНЬІЙ передел собственности в финансовьІХ 
группах и корпорациях, КОТОРЬІЙ обусловит маССОВЬІе 

злоупотребления и нарушения прав акционеров; 

низкая вероятность существенного усиления интереса 

иностранньІХ инвесторов к российскому РЬІНку, как в 

силу сохраняющихся внутренних налОГОВЬІХ проблем и 

неопределенности в ОТНОІІІении реструктуризации 

банковской систеМЬІ, так и в связи с ВОЗМОЖНЬІМ 

обострением кризиса мировой валютно-финансовой 

систеМЬІ; 

появление НОВЬІХ дЛЯ российского РЬІНка 

инструментов, связанньІХ с ПОПЬІТками предприятий 

реального сектора найти альтернаТИВНЬІе источники 

финансирования (корпоративныIe облигации, складские 

расписки, закладНЬІе бумаги) 

развитие НОВЬІХ форм коллективного инвестирования 
(закрьІтыеe паеВЬІе инвестиционныIe фОНДЬІ в сфере 

недвижимости и др.); 

активизация деятельности саморегулируемьІХ 

организаций профессиональньІХ участников РЬІНка 
ценньІХ бумаг и инвесторов (акционеров). 

4. Актуальны�e задачи среднесрочного развития и регулирования 

у российского РЬІНка ценньІХ бумаг существует значительньІЙ потенциал 

дальнеЙІІІего развития. В основе лого потенциала лежат такие факТОРЬІ, как 

БОЛЬІІІое число созданньІХ в процессе приватизации ОТКРЬІТЬІХ акционерньІХ 

обществ, значительное число перспективньІХ предприятий, интерес многих 

предприятий к дополнительнЬІМ змиссиям, желание многих региональньІХ и 

муниципалЬНЬІХ органов власти осуществить вьшуски своих займов 

(облигаций) и ряд других. 3начительныIe перспеКТИВЬІ роста российского 

РЬІНка связаНЬІ с разумной политикой финансирования дефицита 

федерального бюджета посредством вьшуска разЛИЧНЬІХ типов 
государственньІХ ценньІХ бумаг. 

БлаГОПРИЯТНЬІе условия для среднесрочного развития РЬІНка ценньІХ 

бумаг обусловлеНЬІ также цельІМ рядом качественньІХ характеристик, 
значимость КОТОРЬІХ не связана с текущей кон'Ьюнктурой: 

значительная недооценка активов (но зтот фактор 

гипотетическим без зффективного менеджмента 
прозрачности змитентов); 
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приток на корпоративньІЙ сегмент российского РЬІНка ценньІХ 

бумаг средств КРУПНЬІХ российских инвесторов; 

приход на российский РЬІНок консервативньІХ зарубежнЬІХ 

инвесторов; 

возрастание доли ДОЛГОСРОЧНЬІХ вложений глобальньІХ фондов в 
российские корпоративныIe ценныIe бумаги; 

благоприятныIe сдвиги в развитии инфраСТРукТУРЬІ РЬІНка ценньІХ 
бумаг; 

ПОВЬІшение прозрачности российского рЬІНка; 

устранение политического риска; 

устранение риска девальвации рубля; 

снижение рисков, связанНЬІХ с налогообложением; 

снижение рисков, связанньІХ с защитой прав акционеров и "анти

аутсайдеровской" политикой менеджеров компаний; 

снижение рис ко в учета прав собственности на акции посредством 

создания центрального депозитария, СВЯЗЬШаІОщего регионалЬНЬІе 

депозитарии; 

развитие систеМЬІ коллективньІХ инвесторов. 

Ключевой задачей, которую должен вьшолнять РЬІНок ценньІХ бумаг 

в России, является, прежде всего, обеспечение гибкого межотраслевого 

перераспределения инвестиционньІХ ресурсов, притока националЬНЬІХ и 

зарубеЖНЬІХ инвестиций на российские предприятия, формирование 

необходимЬІХ условий для стимулирования накопления и трансформации 

сбережений в инвестиции. 

С учетом специфики формирования российского РЬІНка ценньІХ бумаг 

в рамках переходной зкономики складьшаІОЩаяся модель должна 

содействовать также достижению следующих целей: 

содействие в формировании условий для зкономического роста; 

зффективное финансирование дефицита федерального бюджета 

посредством вьшуска разЛИЧНЬІХ типов государствеННЬІХ ценньІХ 

бумаг; 

надежная защита прав инвесторов; 

развитие процесса в интеграции регионов России на основе 

формирования единого цивилизованного фондового рЬІНка; 

стимулирование вложения капиталов российских инвесторов 

преимущественно в российскую зкономику; 

превращение России в один из самостоятеЛЬНЬІХ МИРОВЬІХ центрав 

фондовой торговли. 

Следует ПРИНЯТЬ во внимание пока еще Формирующийся и 

промеЖУТОЧНЬІЙ характер национальной модели РЬІНка ценньІХ бумаг. Более 

того, в условиях современной пост-кризисной ситуации слабость 

коммерческих банков в России стала особенно очевидной, а теоретическая 

дискуссия о принципиальном характере национальной модели 

корпоративного управления (проамериканская или прогерманская) 

лишилась своей ОСНОВЬІ. Необходимо также принять во внимание 

наметившиеся в мире тенденции к сближению различньІХ типов финанСОВЬІХ 

систем (прежде всего по роли банковских и небанковских финанСОВЬІХ 

институтов). В любом случае уже сегодня очевидно, что в России идет 

процесс интенсивного формирования собственной модели РЬІНка, которая 
должна вобрать в себя все лучшее, что уже создано в мире. 
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3та модель может включать в себя люБЬІе систеМЬІ торговли, 

применяющиеся на разЛИЧНЬІХ биржах и в разЛИЧНЬІХ сегментах РЬІНка, 

однако должна строиться на основе единого информационного пространства 
и информационной прозрачности РЬІНка. 

При зтом не исключается применение разЛИЧНЬІХ моделей для 

государствеННЬІХ, корпоративньІХ и муниципалЬНЬІХ ценньІХ бумаг. 
выIаботанная в ходе развития РЬІНка ценньІХ бумаг модель должна 

обеспечивать: 
максимальную ликвидность ценньІХ бумаг, обращaroщихся на 

РЬІНке; 

распределение ответственности 

управления рисками; 

информационную прозрачность РЬІНка; 

возможность наращивать оБОРОТЬІ 

СТРУКТУРНЬІХ изменений в модель; 

и зффективную систему 

без внесения существенньІХ 

возможность технологической совместимости российского РЬІНка 

ценньІХ бумаг с зарубеЖНЬІМИ РЬІНками. 

Такой подход к развитию российского РЬІНка ценньІХ бумаг, в 

частности, предусматривался уже в Концепции развития РЬІНка ценньІХ 

бумаг в Российской Федерации, утвержденной указом Президента 

Российской Федерации N2 1008 ОТ 1 июля 1996 г. "Об утверждении 

Концепции развития РЬІНка ценньІХ бумаг в Российской Федерации". 

ИнституционалЬНЬІе рефОРМЬІ не могут считаться завершенньІМИ без 
создания конкурентоспособного финансового сектора, способ ного 

мобилизовать и предоставить реформируемой зкономике инвестиционныIe 

ресурсЬІ для ее развития. Стимулирование производства и инвестиций, 

структурная перестройка и повы1ениеe зффективности зкономики являются 

определяющими факторами становления РЬІНочной зкономики. Принимая во 

внимание масштаб задач, которыIe предстоит решить в ближайшее 

десятилетие, очевидно, что Россия не может полагаться только на 

бюджетную систему и банковский сектор для обеспечения финансирования 

реконструкции зкономики. Очевидно, что роль РЬІНка ценньІХ бумаг в зтой 

связи приобретает исключительно ваЖНЬІЙ характер. 

Соответственно не может бьІТЬ переоценена необходимость активной 

и целенаправленной политики государства в отношении развития РЬІНка 

ценньІХ бумаг, формирование модели регулирования РЬІНка, которая будет 

адекватна конкретньІМ условиям российской зкономики, национальньІМ 

интересам и традициям. Необходимость зффективного регулирования РЬІНка 

очевидна: 

регулирование дает "правила игрьr" для цивилизованной 

конкуренции между участниками РЬІНка, которая в конечном 

результате приводит к расширению и улучшению качества 

предлагаемьІХ инвесторам услуг; 

регулирование создает условия, позволяющие населению с 

уверенностью вкладЬІВать средства, а участникам РЬІНка 

безбоязненно расширять СВОЙ бизнес; 

регулирование обеспечивает ВЬІсокие стандаРТЬІ поведения 

участников, минимизируя риск мошенничества и злоупотреблений. 

В силу выIеуказанньІх зкономических и социалЬНЬІХ причин и в 

силу важности зтой отрасли для развития и стабилизации зкономики, РЬІНОК 
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ценньІХ бумаг на сегодняшний день должен рассматриваться как область 

интенсивного регулирования. Сучетом накопившегося комплекс а 

зкономических и институционалЬНЬІХ проблем 90-х гг. интенсификация 

государственного регулирования (от деклараций о намерениях и развития 

норм права до прямого вмешательства в наиболее острыIe конфЛИКТЬІ) 

становится неизбежноЙ. Зффективность такого регулирования в большой 

мере зависит от обьемов, зффективности и интенсивности 

институционального регулирования. 

При зтом необходимо УЧИТЬІвать, что сам по себе РЬІНОК ценньІХ 

бумаг - зто не самодостаточньІЙ канал для инвестиций, но лишь одно из 

условий привлечения инвестиционньІХ ресурсов. ИНЬІМИ словами, 

оптимальная настройка РЬІНка на приток инвестиций зависит от гораздо 

более широко круга факторов. Очевидно, что реальнЬІЙ зффект может бьІТЬ 

достигнут ТОЛЬКО В комплексе с другими мерами политического, 

макрозкономического и институционального характера. 

Формирование общих предпосылкK развития РЬІНка в 2000-2010 гг. 

5. Какие инвестиции НУЖНЬІ России 

Текущее развитие российской зкономики протекает на фоне 

серьезного инвестиционного кризиса. Он ВЬІражается как в острой нехватке 

инвестиционньІХ ресурсов на РЬІНке, так и в активном нежелании инвесторов 

(как внутренних, так и внешних) вкладЬІВать средства в ПРОМЬІшленность 

(реалЬНЬІЙ сектор). Отсюда - дальнейшее ухудшение СТРУКТУрЬІ российской 

зкономики. способное ВЬІВести ее из ряда индустриально разВИТЬІХ стран. 

Рейтинг конкурентоспособности 47 стран (Intemational Institute for 
Management and Development, Швейцария, 288 критериев оценки) и рейтинг 
конкурентоспособности 59 стран (ВсеМИРНЬІЙ зкономический форум 1999 г.) 
отводят России последнее место в 1999 г. 

Обьем инвестиций в основной капитал снижается уже 12 лет и 
составляет по состоянию на май 1999 года 22% от уровня 1991 г. В 1998 г. 

инвестиции снизились еще на 6,8% в сравнении с предьrдущим годом. 
Наблюдается значитеЛЬНЬІЙ отток капитала, а всего за ГОДЬІ реформ, 

по наиболее взвешенньІМ оценкам - 130-140 млрд. долларов. Приток ПРЯМЬІХ 
частньІХ иностранНЬІХ инвестиций с 1993 г. составил около $ 1 О млрд. Зто 
примерно 8-10% от обьема капитала, ВЬІВезенного из страНЬІ за зти ГОДЬІ, 
или минимальная оценка годового оттока капитала. ФинаНСОВЬІЙ кризис 

1998 года еще больше усугубил ситуацию. На междунаРОДНЬІХ РЬІНках 

капитала позиции России заметно ослаблеНЬІ, в конкуренции за инвестиции 

она уступает большинству стран Центральной и Восточной ЕВРОПЬІ, Юго
Восточной Азии. 

Ожидания того, что приток зарубежньІХ инвестиций в Россию после 
президентских ВЬІборов немедленно и существенно возрастет , вряд ли 

оправдаНЬІ. Главная причина сохраняющийся ВЬІСОКИЙ уровень 

инвестиционньІХ рисков, ВЬІХОДЯЩИХ за рамки только политических 

проблем. В зтой ситуации особое значение приобретает мобилизация 

внутренних источников инвестиций и, в особенности, денежных 

средств населения. Тем не менее, необходимо поддержание разумного 

баланса всех известньІХ типов инвестициЙ. 
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Девальвация рубля в 1998 г. способствовала росту рентабельности 

предприятий, зкспортирующих свою продукцию. Рост об'Ьемов 
производства в импортозамещающих отраслях также увеличивает об'Ьем 
прибыли и рентабельность (вследствие наличия существенной веЛИЧИНЬІ 

ПОСТОЯННЬІХ издержек в структуре затрат). В целом по зкономике прибыль 

по сравнению с 1998 годом возросла почти в 3,0 раза, а реальном 

исчислении - на 120%. Доля убьІТОЧНЬІХ предприятий промыIленностии по 
сравнению с 1998 г. сократилась на 1 О процентов. В 1999 году организации и 
предприятия всех форм собственности инвестировали в основной капитал 

598,7 млрд. руб. В прошедшем году впеРВЬІе за 12 лет динамика инвестиций 
в основной капитал имела положительное значение: по сравнению с 1998 
годом прирост инвестиций в основной капитал составил 1,0%. 

Тем не менее более ПОЛОВИНЬІ лих вложений приходится на 

федералЬНЬІе естествеННЬІе монополии. 3то означает, что ПРОМЬІшленность в 

целом деградирует, ИСПЬІТЬІВая недостаток инвестиций при отсутствии 

внутренних источников накоплений. При лом в процессе монетизации 

зкономики об'Ьем инвестиций может сократить ся по об'ЬективньІМ причинам, 

так как в "ЖИВЬІХ" деньгах инвестиционныIe товаРЬІ могут заметно 

подорожать по сравнению с расчетами по бартеру или в',!ЦенежньІХ 

суррогатах, снизив склонность предприятий к инвестициям. 

Одна из ключеВЬІХ проблем состоит в ТОМ, что средние предприятия 

не имеют заинтересованности вреструктурировании и росте 

производительности, более производитеЛЬНЬІе предприятия про:цr;рьІВают 
·,r.ч,,}, 

менее производитеЛЬНЬІМ и не имеют стимулов к инвестициям. "li~l~bcHoBe 
.'",'.f"I· 

зтого явления лежат неравноправньrе условия функционирования 

(конкуренции) предприятий: для СХОДНЬІХ предприятий - различньrе ставки и 
рсжимьr налогообложения, разньrс тарифьr на знергоресурсЬІ, разНЬІе 

требования к должникам, нераВНЬІе административньrе требования и 

возможности доступа к зкспорту, неравенство перед законом, сопротивление 

реструктурированию со СТОРОНЬІ местнЬІХ властей (проблема социальной 

напряженности), нераВНЬІЙ доступ к земле и государственньІМ заказам, к 

зкономической информации, коррупция и др. 

принцunишlьныlй выlод,' иHЬLМи словами, состоит в том, что в 

основе зкономического роста (по крайней мере, на стартовом зтапе) в 

современнЬІХ условиях России ДОЛЖНЬІ лежать не столько очень КРУПНЬІе 
инвестиции (понимаеМЬІе многими как труднодоступная панацея, и часто -
как самоцель), сколько жесткие, в значительной степени политические, 

усилия по формированию общей благоприятной среДЬІ функционирования 
предприятий. 

Таким образом, основной акцент при выIореe дальнейших путей 

реформирования должен бьІТЬ сделан именно на институционалЬНЬІХ 

аспектах (законодательство, защита прав собственности, равНОДОСТУПНЬІе 

финансовьrе РЬІНКИ, равныIe условия конкуренции, инфорсмент) 
модернизации и привлечения инвестициЙ. 

6. ИиституциоиаЛЬИЬІе риски 

На протяжении всех 90-х гг. происходило движение России к 

институтам РЬІНочной зкономике и демократическим ценностям. В то же 

время, помимо обвальньІХ финаНСОВЬІХ кризисов, инвестиционного голода и 
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реГУЛЯРНЬІХ имущественньІХ скандалов, имманентньІМИ чертами зтого 

движения стали хроническая незавершенность институциональНЬІХ реформ, 
система мягких бюджетньІХ ограничений и иерархические торги государства 

и КРУПНЬІХ корпораций, переходящие один в другой зтапЬІ 

перераспределения собственности, фактически полная незащищенность прав 

собственности, невьrnолнение контрактнЬІХ обязательств, незффективность 

и коррумпированность сложившейся систеМЬІ государственного управления, 

государственньІЙ инфорсмент как мера селективного воздействия, чаСТНЬІЙ 

инфорсмент как разновидность криминального ВЬІЯснения отношений. 

Имевшее место продвижение в отдельньІХ важНЬІХ областях 

(прогрессивное корпоративное законодательство с 1996 г., потенциально 

зффеКТИВНЬІЙ механизм банкротства с 1998 Г., система регулирования РЬІНка 
корпораТИВНЬІХ ценньІХ бумаг, антимонопольное законодательство с 1998 г.) 
лимитировалось описанньІМИ выIеe ограничениями, и зти механИЗМЬІ не 

моглиполноценно вьrnолнять свои функции. Зто стало особенно очевидно к 

началу' 2000 г. Большинство принимавшихся во второй половине 90-х гг. 
программ институционалЬНЬІХ реформ в рассматриваемьІХ областях 

фа:ктически';~ОСТались на бумаге. Зто наследие 90-х гг. необходимо либо 
принять как должное, либо приготовиться к новому зтапу жестких 

институционалЬНЬІХ реформ. 

" В самом общем виде позиция может бьІТЬ сведена к чеТЬІрем 

пунктам~;.~, защита прав собственности, неприятие деприватизации и 

криминаШ~1ЮГО передела собственности, зффеКТИВНЬІЙ госсектор, "диктатура 
закона".'" 

От государства требуется более четко определить свою позицию, по 

крайней мере, по чеТЬІрем принципиалЬНЬІМ вопросам. 

Bo-nервых' зто оnаС1l0сть реnриватuзации в России в целом как фактор 

снижения инвесmицuонной привлекательности страныl (в частности, в 

1999 г. неофициально назЬІВалась цифра порядка 40 % предприятий (от 
общего числа), приватизированньІХ с нарушениями законодательства). Зто 

может бьІТЬ собственно национализация, или деприватизация (т.е. возврат 

приватизированного имущества государству), или реприватизация 

(деприватизация с последующими "правильньІМИ" приватизационньІМИ 

сделками). Суть проблеМЬІ состоит в том, что национализация в России уже 

давно идет, причем в самьІХ разнообразньІХ формах: на уровне общей 

идеологии и политической борьбЬІ (наиболее ярким примером является 

принятие федерального закона от 07.05.98 N 74-ФЗ касательно РАО "ЕЗС 
России"), пересмотр приватизационньІХ сделок с инвестиционньІМИ 

условиями, возврат пакетов акций государственньІМ структурам за долги, 

формирование НОВЬІХ (в том числе государственньІХ) холдингов, активность 
региональньІХ властей по установлению контроля над 

бюджетообразующими предприятиями, использование деприватизации 
менеджерами как инструмента корпоративной борьбw (наиболее известен 

скандал 1999 г. вокруг Ломоносовского фарфорового завода). 

Общая неопределенность (непрозрачность) политики государства в 
данной сфере является одним из ОСНОВНЬІХ факторов, препятствующих 

созданию благоприятного инвестиционного имиджа России. В настоящее 

время неоБХОДИМЬІ, по крайней мере, два решения для снятия ОСТРОТЬІ 

проблеМЬІ: bo-первьІХ, краткосрочное - жесткая и обоснованная декларация 
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о намерениях со СТОРОНЬІ правительства, ВО-ВТОРЬІХ, правовое - принятие 

закона «О национализации в РФ» с указанием принципиальных процедур и 

описанием мер заЩИТЬІ интересов инвесторов добросовестных 
приобретателей (процеДУРЬІ компенсации инвесторам и процеДУРЬІ заЩИТЬІ 

интересов добросовестных приобретателей с учетом уже состоявшихся 

многократньІХ перепродаж). 
Bo-вторьІХ, зто резкое ускорение процессов nерерасnределения 

собственности в России и обострение (ужесточение) корnоративньІХ 

конфликтов после финансового кризиса 1998 г. В ряде случаев основанием 
для консолидации контроля или корпоративной агрессии стало резкое 

обесценение корпоративнЬІХ бумаг. Напротив, некоторыIe держатели 

пакетов, включая змитентов, ПОПЬІТалИСЬ улучшить финансовое положение 

за счет сброса акций. Многие коммерческие банки и финансовыIe ГРУППЬІ, 
оказавшись на грани или в процессе банкротства, раССЧИТЬІВались по своим 

обязательствам за счет переуступки принадлежащих им пакетов акций в 

реальном секторе. В рамках приватизационных продаж отдельныIe 

держатели пакетов ПОПЬІТались консолидировать имеющиеся пакеТЬІ в 

интересах контроля с минималЬНЬІМИ затратами. 

В то же время кризис активизировал использование дополнительньІХ 

змиссий акций и ПРОИЗВОДНЬІХ бумаг, ДОЛГОВЬІХ схем (секьюритизации 

долгов), инструментария банкротства, реорганизаций компаний. В зтих 

условиях стали более заметнЬІМИ и успешньІМИ ПОПЬІТКИ региональньІХ злит 

взять под контроль основныIe предприятия своего региона. 

Среди наиболее известньІХ корпоративньІХ конфликтов 1999-2000 гг. 
противостояние СИДАНКО и ТНК, Транснефть, Ломоносовский 

фаРфОРОВЬІЙ завод, выIоргскийй ЦБК (вооружеННЬІЙ захват), Ачинский 

глинозеМНЬІЙ завод (вооружеННЬІЙ захват), Кузнецкий металлургический 

І<омбинат, КаЧІ<анарский ГОК (вооружеННЬІЙ захват), Нижнесалдинский 

металлургический комбинат (вооружеННЬІЙ захват), УГОЛЬНЬІе разреЗЬІ в 

Красноярском крае и Кузбассе, алюминиевыIe предприятия, 

Мосхимфармпрепарат (унитарное предприятие, ПОПЬІтка вооруженного 

захвата), Opcko-ХалИЛОВСІ<ИЙ металлургический комбинат (фактически 

впеРВЬІе в корпоративной истории России вьmущеНЬІ альтернаТИВНЬІе 

дополнитеЛЬНЬІе змиссии). 

МеТОДЬІ борьбЬІ носят в основном процеДУРНЬІЙ характер: ведение двойного 

реестра, двоевластие в АО (два собрания, два совета директоров, два 

генеральных директора), переход на единую акцию и др. Тем не менее, в 

ряде случаев вооружеННЬІЙ захват предприятия вновь, как и в "дикие" 1993-
1995 гг., становится одним из широко используеМЬІХ способов установления 
корпоративного контроля. Чаще всего для зтих конфликтов характерен 

правовой нигилизм, когда захватчик власти в корпорации игнорирует 

реальную структуру акционерного капитала и тонкости процедурных 

вопросов управления. 

Такое обострение ситуации в ряде КРУПНЬІХ предприятий связано со 
стремлением завершить передел собственности любьІМИ способами до 

президентских ВЬІборов, чтоБЬІ поставить новую федеральную власть уже 

перед свершившимся фактом. Есть и более глуБИННЬІе ПРИЧИНЬІ: общая 
кризисная ситуация в сфере инфорсмента. 

Основная проблема состоит в том, ЧТО 3ТИ конфЛИКТЬІ - лишь 
вершина айсберга. Если в 1996 г. борьба за КОНТРОЛЬ завершилась в 25 % 
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российских корпораций, В начале 1998 г. - в 50 %, то после кризиса 1998 г. 
вновь произошел откат назад. В пользу вновь начавшегося в 1998-1999 гг. 
массового перераспределения собственности в корпоративном секторе 

говорят данНЬІе регистраторов: bo-пеРВЬІХ, осенью 1998 - в 1999 гг. общий 
обьем перерегистрации сделок с аКІІИЯМИ у регистраторов практически не 

изменился в меньшую сторону, ВО-ВТОРЬІХ, в 1999 г. практически дО «О» 

(против 20 в 1998 г.) сократилось количество регистраторов, КОТОРЬІе 

обслуживали более 500 ООО владельцев именньІХ ценньІХ бумаг. К лому 
можно добавить, тот факт, что по итогам 1999 г. в рф зарегистрировано 

около 19 ООО вьrпусков ценньІХ бумаг (20 ООО в 1998 г.), но при зтом 

количество случаев заКРЬІТОЙ подписки возросло в 2 раза, количество 
случаев ОТКРЬІТОЙ снизилось в 7 раз (по сравнению с 1998 г). В целом зто 

означает, что идет не только процесс перераспределения, но консолидации 

акционерной собственности. 

Безусловно, перераспределение собственности является нормальньІМ 

и зффективньІМ механизмом корпоративного управления и контроля за 

менеджерами в рамках цивилизованньІХ процедур, если итогом такого 

перераспределения становится зффективность компании на микроуровне, 

зкономический рост в рамках национальной зкономики. В условиях 

российской специфики зтот механизм вьrполняет несколько ИНЬІе функции. 

3ти тенденции (как в силу обьективньІХ процес сов переходной зкономики, 

так и с учетом многих субьеКТИВНЬІХ факторов) сохранятся в ближайшие 

ГОДЬІ, что может усилить нестабильность прав собственности и потребует 

ужесточения политики заЩИТЬІ интересов инвесторов (акционеров). 

Соответственно, nрuорuтетной задачей остается формирование четкого 

правового поля такого nерерасnределения. 

Требуется деталЬНЬІЙ анализ ТИПОВЬІХ корпоративньІХ конфликтов и 

применявшихся способов их урегулирования. На лой основе ДОЛЖНЬІ бьІТЬ, 

bo-пеРВЬІХ, внесеНЬІ адекватныIe поправки В законодательство, ВО-ВТОРЬІХ, 

ВЬІработана типовая модель ответной реакции уполномочеННЬІХ органов 

государственной власти. 

В-третьих, острой проблемой остается ситуация в области 

инфорсмеllmа, тесно связанная с корпораТИВНЬІМИ конфликтами. 

Построение соответствующей инфраСТРУКТУРЬІ и политическая воля, 

направленная на исполнение законодательства, является необходимьІМ 

условием формирования правового поля для цивилизованной смеНЬІ 

собственников .. 
В пользу дальнейшего ужесточения инфорсмента на РЬІНке ценньІХ 

бумаг со СТОРОНЬІ регулирующего органа свидетельствуют в первую очередь 

обьеМЬІ и количество разЛИЧНЬІХ видов нарушений. Так, среди наиболее 

ТИПИЧНЬІХ видов ВЬІЯвленньІХ в 1998-1999 гг. правонарушений можно 

указать: 

вьrпуск в обращение ценньІХ бумаг без их государственной 
регистрации; 

деятельность на РЬІНке ценньІХ бумаг лиц без соответствующей 

лицензии профессионального участника РЬІНка ценньІХ бумаг; 
отсутствие реестра владельцев размещенньІХ именньІХ цеННЬІХ 

бумаг; 

неправомеРНЬІе отказЬІ во внесение записей о пере ходе прав 

собственности или неправомерное внесение таких записей в реестр 
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владельцев именньІХ ценнЬІХ бумаг специализированньІМИ 

регистраторами; 

ОСУІЦествление операций с ценньІМИ бумагами без поручения их 

собственника или неОСУІЦествление таких операций при наличии 

поручения собственника; 
нарушенuя установленных процедур корпоративного уnравленuя 

aKциoHepHы.мu обществами; 

нарушения установленного порядка раскрьІТИЯ информации 
змитентами ценньІХ бумаг и профессионалЬНЬІМИ участниками 

РЬІНка ценньІХ бумаг. 
Проблема инфорсмента тесно связана с реформой государственньІХ 

институтов. 

B-четвертых' зто укрепление институтов государственной 

власти, преодоление синдромов и последствий слабого государства, 

характерного для России с конца 80-х годов. Благоnрuятныlй 

инвесmиционныlй 1<Лuмат нємыlлuм без укрепления государства. А 
укрепление институтов власти без nовыlенuя инвестиционной 

активности может привести к возникновенuю бедного полицейского 

государства. Можно ВЬІДелить ряд направлений, в КОТОРЬІХ необходима 

активизация деятельности Президента и правительства для укрепления 

государства: 

обеспечение реальной независимости судеБНЬІХ и налОГОВЬІХ 

органов от влияния исполнительньІХ властей; 

решение комплекса задач по укреплению позиций федерального 

центра по отношению к субьектам федерации; 

проведение рефОРМЬІ госслужБЬІ; 

разработку специальной Антикоррупционной програмМЬІ. 

7. МаІ<.:РОJкономические риски 

Необходимой предпосьІЛКОЙ развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

(инвестиционной активности) является низкий уровень инфляции, равно как 

и предсказуемость поведения цен в зкономике. Позтому важнейшей 

задачей остается проведение политики, наnравлеll1l0Й на устойчивое 

Сllижение иllфляции и инфляциоllllых ожиданиЙ. Требуется ужесточение 

контроля за доходами и расходами бюджета, завершение в кратчайшие 

сроки создания централизованной казначейской систеМЬІ исполнения 

бюджета. Без серьезньІХ усилий по урегулированию проблеМЬІ 

государственного долга, а также без введения жестких ограничений на 

формирование государственного долга невозможно сколько-нибудь серьезно 
улучшить имидж России в глазах инвесторов. Полученная Правительством 

отсрочка должна бьІТЬ использована зффективно для реструктуризации 

накоплеННЬІХ обязательств, но не набора НОВЬІХ. 

Макрозкономические показатели ухудшились вследствие кризиса, но 

достигнутая ранее финансовая стабилизация не сорвана. Инфляция 

повыIилась,, составив за 1999 г. около 36 %, но не ВЬШlЛа за допустимыIe 
рамки (в 1999 г. ожидалось около 50% против 11 % в 1997 г.). Достигнута 

относительная стабильность рубля. Наблюдается устойчивое положительное 

сальдо внешнеторгового баланса. У лучшился, причем СУІЦественно, 

платеЖНЬІЙ баланс. Наблюдается рост промыIленногоo производства, чему 
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немало способствовал продолжительньІЙ период относительной 

стабильности цен естественньІХ монополистов и ТЗКа. 
Сутью маКРО:Jкономической политики должно Бы�ьb 

поддержание стабильности, то есть существующего, хотя и довольно 

неустойчивого, равновесия. Перед правительством будет стоять задача при 

помощи инструментов валютной и бюджетной политики поддерживать 

блаГОПРИЯТНЬІе условия для роста, к КОТОРЬІМ относятся поддержание 

стабильности реального курса рубля (недопущение его БЬІСТРОГО роста в 

реальном ВЬІражении), рационализация политики бюджетньІХ расходов, 

стимулирование зкспорта. Однако критически важнЬІМ здесь является 

способность денежньІХ властей удержаться от искушения инфляционного 

расширения спроса, как через необоснованно низкие процентныIe ставки, так 

и финансируя бюджеТНЬІХ дефицит за счет Центрального банка. Зто будет 

тем более сложно, что при продолжении вьшлат внешнего долга за счет 

резервов Центробанка неизбежно будет происходить замеТНЬІЙ рост 
денежной базЬІ. 

8. Политические риски 

Два взаимосвязаННЬІХ фактора представляются особенно важНЬІМИ 

для оценки того нового СОСТОЯНИЯ российского общества, которое сложилось 

в 1999 году и которое будет оказьrвать влияние на развитие зкономико
политической ситуации в стране в обозримой перспективе. Зто - исчерпание 

задач собственно посткоммунистической трансформации и начало 

сближения политических позиций ведущих политических сил страНЬІ. 

названныIe обстоятельства свидетельствуют и оприближении к концу 

периода радикальной, революционной трансформации общества, для 

которого характерна непримиримая политическая борьба и порождаемая 

зтим противостоянием слабость государственной власти. 

Россия стала страной с РЬІНочной ЗКОНОМИКОЙ И демократической 

Конституцией. Дальнейшее развитие России, ее успехи или трудности, 

ПРОРЬІВЬІ И кризисЬІ будут определяться зтим, фундаментальнЬІМ 

результатом нашей деятельности в последнее десятилетие ХХ века. 

Однако ВОЗМОЖНЬІ колебания и ПОВОРОТЬІ вспять. Страна не 
гарантирована от cpьrвa в популистские зксперимеНТЬІ с соответствующими 

последствиями для денежного и товарного РЬІНков. Но все зти и другие 

ВОЗМОЖНЬІе кризисЬІ уже не будут ПРЯМЬІМ следствием коммунистического 

наследия, а будут связанЬІ с текущей политической борьбой, с поиском 

ответов на НОВЬІе ВЬІЗОВЬІ зкономической и политической жизни. 

Справедливость Bьrвoдa о преодолении коммунистического наследия 
свидетельствует и опьІТ преодоления финансового (а фактически финансово

политического ) кризиса 1998 года. Несмотря на ожидания полного развала, 
возвращения ктоварному дефициту и политической диктатуре, страна 

смогла найти ВЬІХОД из кризиса в рамках существующей и принятой в 

современньІХ РЬІНОЧНЬІХ зкономиках системе мер - преимущественно 

мерами денежной и бюджетной политики. 

В результате названНЬІХ факторов, а также ряда других обстоятельств, 

на рубеже 1999-2000 годов сложилась уникальная политическая ситуация с 
точки зрения дальнейших перспектив проведения зкономических реформ. 

Новизна ситуации определяется не только появлением нового 
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политического лидера, не связанного пока обязательствами перед 
сохранившими свои позиции и НОВЬІМи финанСОВЬІМИ группировками. 2000 
год должен Быlьb решающим: во-nервых' существует уникальная 

возможность nроведенuя единой и осознанной политики как минимум в 

течение 8 лет в условиях потенциальной политической стаБШlьности 
(даже ожидание такой стаБШlьности дает olцyтимыlй зффект на 
фондовом ры1lеe в начале 2000 г.), во-вторых' только на старте новой 
зкономической политики и nродвиженuя в институцuональной сфере 
возможен nринциnиальныlй отказ от модели олигархического 
(nрuятельского, криминального) квази-каnиталuзма. 

9. Внешние риски 

Макрозкономические параметрЬІ зависят не только от внутренних 

российских условий, но и ОТ МИРОВЬІХ, кон'Ьюнктура КОТОРЬІХ в данНЬІЙ 

момент сложилась благоприятньІМ образом для российской зкономики. 

РеализуеМЬІЙ Банком России в настоящее время вариант валютного 

регулирования предполагает лицензирование ввоза капитала, 

осуществляемого в полном соответствии с российским законодательством, 

которое зачастую создает, по сути, запретительньІЙ режим для иностранньІХ 

инвестициЙ. В то же время не существует зффективньІХ механизмов, 

препятствующих ВЬІВОЗУ капитала ИЗ странЬІ. Те же механИЗМЬІ, КОТОРЬІе 

используются для ограничения ВЬІВоза капитала, значительно осложняют 

торговлю с иностранНЬІМИ партнерами, так как ПОВЬІШают трансакционныe 

издержки и снижают скорость оборота капитала. Значительная часть 

капитала ВЬІВозится под маркой текущих операций. По, сути, действующий 

порядок контроля над движением капитала действует наоборот: 

стимулирует утечку и препятствует ввозу. Вопрос требует немедленного 

решения. 

Сильнейшим фактором нестабильности, связанньІМ с возможной 

финансовой несостоятельностью государства, является ОГРОМНЬІЙ 

государствеННЬІЙ долг, в первую очередь внешний. Об'Ьем государственного 

долга несопоставим с источниками обеспечения, временная структура 

платежей по обслуживанию государственного долга крайне неблагоприятна. 

В настоящий момент об'Ьем внешнего долга правительства РФ составляет 

более $150 млрд., что зквивалентно приблизительно 90% ВВП зтого года. 
ЗапланироваННЬІе платежи ДОЛЖНЬІ бьІЛИ составить около 90% доходов 
бюджета, что нереально. Пожалуй, существует немного стран в мире, 

КОТОРЬІе строили государствеННЬІЙ долг столь безграмотно, как Россия в 

1995 - 1998 гг. Все извеСТНЬІе аКСИОМЬІ, касающиеся технологии управления 
государствеННЬІМ долгом, Были нарушеНЬІ. 

Состояние государственного долга предопределяет низкий 

кредитньІЙ рейтинг России и ВЬІсокие процентныIe ставки, позтому без 

решения nроблемыl задолженности нельзя рассчитьzвать на значительныlй 
приток капитала на приемлемьІХ условиях. В то же время полное 

обслуживание долга непосильно для российской зкономики. Нужна 

глубокая реструктуризация долга, а зто возможно только при наличии 

убедительной програММЬІ реформ. Вместе с тем еще в 1996 году стало ясно, 
что только макрозкономической стабилизации и даже снижения процеНТНЬІХ 

ставок будет недостаточно для возобновления зкономического роста и 
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ПОВЬПІІения инвестиционной активности. Кризис 1998 года зто подтвердил. 
нужныl серьезныle и комnлексныle институциональныle изменения. 

ОСНОВНЬІе злементы� развития национальной модели РЬІНка ценнЬІХ бумаг 

10. Системное законодательство 

Развитие правовой базЬІ РЬІНка требует системного подхода к 

разработке и обновлению законодательства и проведение работ по 

упорядочению состава и систематизации федерального законодательства. 

Такой подход предусматривается, в частности, в Концепции развития РЬІНка 

ценных бумаг в Российской Федерации, утвержденной У казом Президента 

РФ NQ 1008 от 1 июля 1996 г. "Об утверждении Концепции развития РЬІНка 
ценных бумаг в Российской Федерации". ОСНОВНЬІМи принципами 

развития нормативной правовой базыl ры1lаa ДОЛЖНЬІ стать: 

развитие нормативной правовой базЬІ РЬІНка как часть 

проводимой в России правовой рефОРМЬІ; 

преемственность в развитии нормативной правовой базЬІ РЬІНка, 

зволюционньІЙ характер :пого процесса; 

декларирование политики в области совершенствования 

нормативной правовой базЬІ РЬІНка в целях информирования его 

субьектов о планируемых изменениях правового режима; 

использование гражданского права как ОСНОВЬІ для развития 

специальной нормативной правовой базЬІ РЬІНка в сочетании с 

формированием НОВЬІХ правовых институтов, способствующих 

становлению и развитию рЬІНка; 

преимущественная и всесторонняя защита заКОННЬІХ прав и 

интересов инвесторов; 

создание разнообразНЬІХ форм компенсаций, систем взаимньІХ 

гарантий и страхования на РЬІНке ценных бумаг в целях снижения 

риска при осуществлении инвестиций в ценныIe бумаги и 

повыIенияя доверия инвссторов к рЬІНку цеННЬІХ бумаг; 

обеспечение инвесторов полной и достоверно й информацией о 

ценньІХ бумагах и их змитентах, развитие вневедомственного и 

общественного контроля за достоверностью информации; 

создание равных условий и обеспечение конкуренции при 

осуществлении предпринимательской деятельности на РЬІНке 

ценных бумаг; 

создание систеМЬІ независимого общественного контроля 

деятельности на РЬІНке, развитие общественной инициаТИВЬІ и 

ПОВЬІшение роли общественньІХ обьединений инвесторов, 

профессиональньІХ участников РЬІНка в формировании 

отвечающего потребностям современного общества РЬІНка. 

Среди основньІХ направлений развития нормативной правовой базь, 

ры1lаa необходимо вьщелить: 

разработку комплекса требований к профессиональньІМ участникам 

РЬІНка; 

повыIениеe требований к профессиональной компетентности лиц, 

осуществляющих профессиональную деятельность на РЬІНке и 
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занимающих ведущие должности в организациях-участниках 

pына;; 

развитие и ужесточение нормативной правовой базЬІ, 
регулирующей вьшуск и обращение ПРОИЗВОДНЬІХ финанСОВЬІХ 

инструментов; 

развитие зффективньІХ и 
надзора за деятельностью 

бумагами; 

недискриминационньІХ механизмов 

организаторов торговли ценньІМИ 

совершенствование систеМЬІ административной и уголовной 

ответственности за правонарушения на pынеe ценньІХ бумаг; 
постепенное увеличение степени ОТКРЬІТости РЬІНка для инвесторов 

и финансовьІХ институтов; 

введение систеМЬІ зффективного надзора за деятельностью 

профессиональньІХ участников pына,' обслуживающих граждан; 

повыIениеe требований к профессионалЬНЬІМ участникам рьшка, 

обслуживаюІЦИМ все фОРМЬІ коллективньІХ инвестиций; 

развитие третейского судопроизводства и института 

посредничества при разрешении споров. 

Существующая нормативная правовая база фрагментарна и не 
обеспечивает должной заЩИТЬІ прав инвесторов. Необходима 

систематизация и кодификация законодательства в :пой сфере. Среди 

важнейших "белЬІХ пятен" необходимо отметить: 

отсутствие процессуальньІХ возможностей предьявления иска в 

интересах большого или неограниченного круга лиц (коллеКТИВНЬІХ 

иеков); 

отсутствие законодательства, регулирующего торговлю ценньІМИ 

бумагами в сети Интернет; 

отсутствие законодательства об инсайдеровских сделках; 

сохраняется проблема предотвращения (пресечения) 

манипулирования ценами на РЬІНке; 

на начальной стадии находится регулирование сделок между 

аффилироваННЬІМИ лицами. 

ФедералЬНЬІЙ закон «О РЬІНке ценньІХ бумаг» следует дополнить 

составами административньІХ правонарушений на pынеe ценньІХ бумаг либо 

разработать и принять отдеЛЬНЬІЙ федеральньІЙ закон. Изменения в 

ГраJJCдаllСКUЙ nроцессуалыlIйй кодекс РСФСР и в АрбитражньІЙ 

процессуалЬНЬІЙ кодекс ДОЛЖНЬІ бьІТЬ связанЬІ, bo-первьІХ, с проблемой 

дальнейшего совершенствования механизма наложения ареста на 

бездокументаРНЬІе цеННЬІе бумаги при обеспечении иска в гражданском и 

арбитражном процессах, а также на стадии исполнения судеБНЬІХ решений. 

ВО-ВТОРЬІХ, они ДОЛЖНЬІ учесть возможность исков о защите 

неопределенного круга граждан - владельцев ценньІХ бумаг, зффективной 

фОРМЬІ судебной защитЬІ. 

В уголовllо-nроцессуалыllйй кодекс РСФСР необходимо внести 

изменения в целях совершенствования механизма наложения ареста на 

цеННЬІе бумаги и мер по обеспечению гражданского иска в рамках 

уголовного судопроизводства, а также наложения ареста на ценныIe бумаги, 

являющиеся вещественньІМИ доказательствами в уголовном процессе. 
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Требуется также принятие новьІХ сnецuшlьных законов (или, по 

крайней мере, учет :лих проблем в рамках поправок в Закон "Об 
акционерньІХ обществах"). Так, принятие Закона "Об ответственности 

за совершение сделок с исnользованuе.м служебной информации на pынеe 
ценньІХ бумаг" необходимо в целях установления ответственности как 

профессиональньІХ участников рьrnка цеННЬІХ бумаг, так и ИНЬІХ лиц, 

располагающих служебной информацией, за совершение сделок с 

использованием такой информации в своих интересах (с получением 

незаконного дохода) или передавших такую информацию для совершения 

сделок третьими лицами. 

В :пом законе ДОЛЖНЬІ присутствовать (І) НОРМЬІ, определяющие 

круг лиц, располагающих служебной информацией; (2) НОРМЬІ, 

устанавливающие запрет на использование ими такой информации для 
заключения сделок и передачу ее для совершения сделок третьим лицам; (3) 
НОРМЬІ, предоставляющие право федеральному органу исполнительной 

власти, осуществляющему государственное регулирование РЬІНка ценньІХ 

бумаг, налагать штрафЬІ в случае совершения определенньІМИ в проекте 

лицами сделок с ценньІМИ бумагами с использованием служебной 

информации, а также за передачу такой информации для совершения сделок 

третьим лицам, в том числе на аудиторов змитента или профессионального 
участника РЬІНка цеННЬІХ бумаг, заключившего с зтим змитентом договор, 

служащих государствеННЬІХ органов, имеющих в силу КОНТРОЛЬНЬІХ, 

надзорньІХ или ИНЬІХ полномочий доступ К служебной информации в 

соответствии с законодательством Российской Федерации и ИНЬІМИ 

нормативньІМИ актШ>ш о государственной службе. Принятие закона может 

ПОВЬІСИТЬ ответственность профессиональньІХ участников РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг и ИНЬІХ лиц при совершении ими сделок с ценньІМИ бумагами, 

устранить ПРИЧИНЬІ недобросовестной конкуренции. 

Принятие Закона "Об аффшLuрованных лицах" необходимо для 

четко го определения понятия аффилированного лица и установления 

требований и порядка совершения сделок с аффилироваННЬІМИ лицами или с 

участием аффилироваННЬІХ лиц. Понятие аффилированньІХ лиц 

целесообразно определять посредством ВЬІДеления ряда взаимосвязей между 

юридическими и (или) физическими лицами, при наличии КОТОРЬІХ имеет 

место отношение аффилированности. 3ти взаимосвязи возможно разделить 

на несколько групп по следующим основаниям: участие в органах 

управления; участие в капитале; имущественныIe отношения; родственныIe 

отношения; деловыIe отношения. 

Очевидно, что список необходимьІХ изменений можно продолжать, 

но общим требованием является систематизация и кодификация 

законодательства о ценньІХ бумагах. 

Необходимо принятие законов, регулирующих отношения в сфере 

использования сети Интернет. В противном случае распространение 

нарушений прав инвесторов с использованием :пой сети будет сопоставимо 

с числом пользователей сети в России. 

11. ОптимаЛЬНЬІЙ баланс и защита интересов инвесторов 

(акционеров) 
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Для зффективного и стабильного развития РЬІНка ценньІХ бумаг 
необходимо взвешенное регулирование разЛИЧНЬІХ типов участников РЬІНка: 

переКОСЬІ в пользу той или иной ГРУППЬІ недопустимЬІ. 

ФедеРШlЬНЬ1Й закон "Об акцuонернь1Х обществах" особенно 
нуждается в целом ряде поправок и дополнений в плане защитЬІ 

интересов инвесторов. Внесение изменений и дополнений ВЬІЗВано как 

необходимостью приведения положений указанного закона в соответствие с 

ИНЬІМИ федеральньІМИ законами, принятьІМИ позднее, так и практикой 

применения указанного закона. 

Регулярное об общение подобной практики (судебной, 

административной) должно служить основой для совершенствования 

законодательства. Однако ни один, даже ВЬІСОКО детализироваННЬІЙ, закон не 

может предусмотреть все нюанСЬІ и тонкости корпоративньІХ отношений, 

склаДЬІВающиеся на практике. Даже наиболее разВИТЬІе праВОВЬІе модели 
регулирования корпоративньІХ отношений, имеющие столетнюю историю, 

постоянно корректируются в части пресечения НОВЬІХ и НОВЬІХ 

злоупотребления и манипуляциЙ. 

Если принять во внимание существующую структуру собственности 

и практику консолидации контроля в российских корпорациях, пока не 

приходится говорить о стабилизации прав собственности и их ВЬІСОКОЙ 

степени определенности (четкости). Продолжение борьбЬІ за контроль в 

условиях пост-приватизационной трансформации СТРУКТУРЬІ собственности 
- зто то об'Ьективное препятствие, которое заметно снижает зффективность 

люБЬІХ праВОВЬІХ мер заЩИТЬІ прав акционеров. Именно зтот фактор является 

решающим для понимания ОСНОВНЬІХ проблем как в области заЩИТЬІ прав 

акционеров, так и - более широко - для оценки перспектив становления 

российской модели корпоративного управления и модели РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг. 

Еще более существенной практической проблемой (для развития 

корпоративного законодательства в интересах акционеров) является 

проблема перманентной утечки активов (через траСТОВЬІе схеМЬІ, 

трансфеРТНЬІе цеНЬІ, ДОГОВОРЬІ о сБЬІТе с занижением цеНЬІ и т.д.) и 
узкогруппового контроля финансовьІХ потоков (в рамках проблем 

консолидации формального и/или реального корпоративного контроля). 

Собственно корпоративное право - несмотря ни на какие дополнения и 

изменения - не способно дать адекваТНЬІЙ ответ массовому воровству в 

ущерб формальньІМ собственникам, по крайней мере, в современньІХ 

российских реалиях. 

Зто означает, в частности, что концептуально - по крайней мере, с 

учетом зкономического содержания принимаемьІХ НОВЬІХ норм 

корпоративного законодательства - необходимо акцентировать внимание: 

на расширении сфеРЬІ мониторинга действий инсайдеров 

(менеджеров и КРУПНЬІХ акционеров) со СТОРОНЬІ мелких 
акционеров-аутсайдеров; 

ужесточения законодательно установленньІХ санкций (мер 

ответственности) за такие действия. 

Необходимо заметить, что речь не идет в данном случае о 

необходимости абсолютной и безоговорочной поддержки мелких 

акционеров со СТОРОНЬІ закона и государства против КРУПНЬІХ держателей 

(поддержание баланса интересов разНЬІХ групп не менее необходимо). 
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ОбсуждаеМЬІе мерЬІ ДОЛЖНЬІ бьІТЬ направлеНЬІ на поиск действующего в 

современньІХ российских решlUЯХ ,механuз,ма контроля, которыlй ,мог Быl -
через внутренние конфликтыl - затруднять инсайдерам ,манипуляции с 
активами АО «ущерб как само,му АО, так и не вовлеченны.м в зтот 

процесс акционерам, кредиторам и государству. 

Последовательность предоставляемьІХ прав в данном случае должна 

облегчить акционеру уnрощенныle и nоддерживаемыle регулирующuми 

органами nроцедурьх реализации своих прав. 

Необходимо также правовое урегулирование противоречия ,между 

законо,м "Об акционерньІХ обществах" и Кодексо,м законов о труде в 

части увольнения генерального директора АО. Введение контрактной 

систеМЬІ найма (которая сегодня не принимается во внимание судом со 

ссьІЛКОЙ на КЗОТ) облегчило БЬІ применение мер ответственности к 

исполнительнЬІМ структурам АО. 

12. Создание условий ДЛЯ змитентов по привлечению инвестиций 

К ОСНОВНЬІМ направлениям создания условий для nривлечения 

инвестиций относятся: 

снижение барьеров для выIодаa предприятий на РЬІНОК 

инвестиционньІХ ресурсов (упрощение процеДУРЬІ и сокращение 

сроков регистрации вьmуска ценньІХ бумаг); 

налоговое стимулирование предприятий к инвестициям, 

направленньІМ на получение реального :жономического зффекта. 

разумныIe требования по раскрьІТИЮ информации. 

Улучшение ситуации в области раскрыlияя инфор,мации является 

отдельной задачей в настоящее время. Верна, как стратегическое 

направление, политика ФКЦБ России на расширение обьема и качества 

информации об змитенте и змиссии до международньІХ стандартов. Однако 

применение такого подхода ко всем предприятиям сомнительно в силу 

различия их позиции на pЬJНKe, влияния фактора конкуренции и 

криминализации. Видится целесообразНЬІМ формирование базового 

стандарта раскрЬІТИЯ информации, построенного на междунаРОДНЬІХ 

стандартах бухгалтерского учета, применимого ко всем публичньІМ, а также 

желающими в таковыIe преобразоваться компаниям. Дальнейшее увеличение 

nрозрачности есть разу,мныlй комnромисс между з,митентом, 

защищающu.м свою коммерческую тайну и требованиями 

nотенциальных инвесторов. В зтом случае и змитент, и инвесторЬІ 

сознательно оценивают и принимают на себя риск неПОЛНОТЬІ информации. 

13. КонкурентоспосоБНЬІе профессионаЛЬНЬІе участники 

Совокупность действующих на РЬІНке ценньІХ бумаг 

профессиональньІХ участников представляет чрезвьrчайно важную отрасль 
РЬІНочной зкономики. Соответственно, в задачи государственного 

регулирования входит обеспечение развития РЬІНка ценньІХ бумаг как одной 

из важнейших отраслей сфеРЬІ финанСОВЬІХ услуг, и сохранение 

национального контроля за зтой отраслью. Зто предполагает, bo-первЬІХ, 

стимулирование операций с российскими ценнЬІМИ бумагами в России, во

ВТОРЬІХ, обеспечение конкурентоспособности российских финансовьІХ 
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институтов по отношению к иностраннЬІМ финансовьІМ институтам, 

действующим на российском РЬІНке цeHHых бумаг. 
Следует, отметить, что на РЬІНке практически отсутствуют 

инвестиционныle банки, появление КОТОРЬІХ крайне важно для развития 

РЬІНка ценньІХ бумаг и зкономики в целом. Операции коммерческих банков, 
выплняющихx частично некоторыIe ВИДЬІ инвестиционной деятельности, не 

зффеКТИВНЬІ в силу, к примеру, норм регулирования ( финансовыIe 

козфициентЬІ, НОРМЬІ резервирования) и неприменимости традИЦИОННЬІХ для 

коммерческих банков технологий раБОТЬІ и принятия решений к 

инвестионной деятельности. ПрофессионалЬНЬІе участники (некреДИТНЬІе 
организации), позиционирующие на РЬІНке в качестве инвестиционньІХ 

банков, ограниченЬІ в деятельности по причине отсутствия в 

законодательстве такого института и норм, регламентирующих его 

функционирование. Следует разработать и ввести в действие Закон «Об 

инвестионньІХ банках и инвестиционно-банковской деятельности», в 

котором дать определение и провести отличие инвестиционной банковской 

деятельности от коммерческоЙ. «ЗеркалЬНЬІе» изменения потребуется 

вносить и в Закон «О банках и банковской деятельности». Такое 

«разделение» не nредnолагает администратuвньІХ мер на «физическом» 

уровне, а nозволяет в долгосрочном плане создать условия для 

зволюционного nреобразования nрофессиональных участников, и 

коммерческих баuков в том числе, в инвестицoJmыl банки по мере роста 

их собственного капитала и оmносиmельного уменьшения их 

зависимости от nривлеченных денежных средств. В качестве мер 

среднесрочного характера, целесообразно «функциональное разделение» 

-. -коммерчеСІ(ОЙ и инвестиционной (профессиональной деятельности наи 

РЬІНке ценньІХ бумаг) деятельности в рамках одного юридического лица, что 

предпологает внесение соответствующиех изменений в нормативную базу 

регулирования коммерческих банков. Такой переХОДНЬІЙ период позволит 

банкам без ломки сложившейся СТРУКТУРЬІ подготовиться к освоению 
операций, характерньІХ для инвестиционньІХ банков. 

Для развития брокерской u дuлерской деятельности необходимо 
решить следующие стратегические задачи: 

внедрение на РЬІНок НОВЬІХ финанСОВЬІХ инструментов; 

развитие стандартов внутреннего контроля; 

повыIениеe стандартов профессиональной деятельности; 

повыIениеe уровня профессионализма специалистов на РЬІНке 
ценнЬІХ бумаг; 

развитие систеМЬІ регулирования и надзора за деятельностью 

профессиональньІХ участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг на основе 

саморегулирования; 

развитие систеМЬІ сбора и раскрьІТИЯ информации о 

профессиональньІХ участниках РЬІНка ценньІХ бумаг; 

Главной стратегической задачей регулирования брокерской 

деятельности является защита интересов инвесторов по следующим 

ОСНОВНЬІМ направлениям: 

преодоление асимметрии информации между брокером и 

клиентом, возникающей в силу того, что брокер как 

профессионалЬНЬІЙ участник РЬІНка обладает большей 
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информацией о качественньІХ характеристиках предлагаемьІХ 

инвестору цеННЬІХ бумагах, а также цеНОВЬІХ и обьемньІХ 

характеристиках РЬПІка; 

обеспечение условий приоритетного исполнения клиентских 

заявок на покупку и продажу ценньІХ бумаг по сравнению с 

операциями за собственньІЙ счет (дилерскими операциями); 

предотвращение несанкционированНЬІХ операций с клиентскими 

ценньІМИ бумагами. 

Имеющиеся конфЛИКТЬІ интересов при осуществлении 

профессиональной деятельности на РЬПІке ценньІХ бумаг (игнорирование 

приоритетного интереса клиента по отношению к собственньІМ интересам, 

незаконное использование средств клиентов), несоблюдение требований 

прозрачности профессиональньІМИ участниками требуют внедренuя 
сnециальных инструментов защитыl uмущественных интересов 

инвесторов. 

В целом же решение проблеМЬІ защИТЬІ инвесторов путем 

страхования и создания компенсационньІХ схем требует разработки 
отдельной программЬІ страхования рисков инвесторов на РЬПІке цеННЬІХ 

бумаг, предусматривающей комплекс ДОЛГОСРОЧНЬІХ мероприятий по 

созданию систеМЬІ страхования рисков и компенсации инвесторам ущерба 

от противоправньІХ действий в сфере РЬІНка ценньІХ бумаг, а также 

подготовки необходимьІХ законов и ИНЬІХ нормаТИВНЬІХ праВОВЬІХ актов. 

В число текущих мер по развитию брокерской и дuлерской 

деятельности на pынєe ценньІХ бумаг ВХОДЯТ: 

введение беССРОЧНЬІХ лицензий и квалификаЦИОННЬІХ аттестатов. 

ФОНДОВЬІЙ РЬІНОК про шел лап первичного формирования в 

результатет которого в России появились как устойчивыIe 

организации - профессионалЬНЬІе участники фондового РЬІНка, так 

и спеЦИClJ"ІИСТЬІ. 

снижение стоимости для брокеров услуг бирж и других 

организаторов торговли, а также услуг на перерегистрацию прав 

собственности. Зто может рассматриваться как необходимое 

условие привлечения мелких инвесторов на российский фОНДОВЬІЙ 

РЬПІОк. Проблема должна решаться за счет поддержания ВЬІСОКОГО 

уровня конкуренции среди инфраСТРУКТУРНЬІХ организаций и 

снижения транзакционньІХ издержек на основе развития 

инфраСТРУКТУРЬІ; 
сохранение ВЬІСОКОГО уровня конкуренции между брокерами путем 

предотвращения монополизации всех сегментов РЬПІка группой 

лидирующих участников; 

более жесткое регулирование финаНСОВЬІХ рисков в брокерско

дилерских компаниях, развитие разЛИЧНЬІХ систем страхования их 

рисков; 

формирование 

интересов при 

правовой базЬІ для преодоления конфликта 

совмещении функций брокерской, дилерской 

деятельности и деятельности по ответственному хранению и 

обслуживанию ценньІХ бумаг клиентов; 

развитие систеМЬІ функционального регулирования брокерской 

деятельности на основе взаимодействия государственньІХ органов и 

86 



саморегулируемьІХ организаций участников РЬІНка ценньІХ бумаг; 
развитие и детализация правовой базЬІ деятельности брокеров в 

качестве комиссионеров. 

правовая детализация института номинального держателя, 

развитие и регламентация форм кредитования клиентов под залог 

ценньІХ бумаг; 

совершенствование стандартов внутреннего учета (<< back -office») на 
основе дифференцированного подхода к разЛИЧНЬІМ категориям 
профессиональньІХ участников. 

14. 3ффективная и низкозатратная инфраструктура РЬІНка 

ФинаНСОВЬІЙ кризис 1998 года ВЬІЯвил и обострил проблеМЬІ развития 
данной отрасли. В перспективе для учета потреб ностей разЛИЧНЬІХ групп 

инвесторов необходимо развивать в России ТОРГОВЬІе систеМЬІ разЛИЧНЬІХ 

видов: аУКЦИОННЬІе ТОРГОВЬІе систеМЬІ для обслуживания мелких инвесторов 

имелких сделок; дилерские ТОРГОВЬІе систеМЬІ - для обслуживания 

крynНЬІХ сделок. 

Вместе с развитием торговыx систем следует решить проблему 

снижения рисков инвесторов, возникающих в ТОРГОВЬІХ системах. Решению 

:пой проблеМЬІ может помочь осуществление следующих мер: ПОВЬІшение 

информационной прозрачности рЬІНка; ПОВЬІШение ликвидности; создание 

систеМЬІ надзора за участниками РЬІНка со СТОРОНЬІ организаторов торговли; 

создание страХОВЬІХ и гарантийньІХ фондов в рамках ТОРГОВЬІХ систем; 
организация систеМЬІ раскрьІТИЯ информации о совершаеМЬІХ сделках. 

ОСНОВНЬІе усилия ДОЛЖНЬІ бьІТЬ направлеНЬІ на развитие 

инфраСТРУКТУРЬІ организоваННЬІХ РЬІНков, в рамках КОТОРЬІХ торговыIe и 
расчетныIe операции осуществляются в соответствии со стандартньІМИ 

правилами и процедурами. При :пом общей задачей, решение которой имеет 

ключевое значение для развития всех подсистем инфраСТРУКТУРЬІ 

организованньІХ РЬІНков, будет являться стu.мулирование внедрения 

злектронного документооборота при совершении и исполнении сделок с 

цеННЬІМИ бумагами, принятие единьІХ стандартов разработки и 

сертификации систем злектронной цифровой подписи и шифрования 

даННЬІХ, ПРИГОДНЬІХ дЛЯ использования в любой технической системе, 

поддерживающей функционирование инфраСТРУКТУРЬІ фондового РЬІНка. 
Основной задачей развития внебиржевой торговли является 

nредоmвращение МО1іоnолизации ры1Іа,' обеспечение достаточной 

открыlостиu информации в отношении реальньІХ цен u обьемов сделок 
С точки зрения заЩИТЬІ прав инвесторов необходимо создать механИЗМЬІ, 

обеспечивающие раСКРЬІТие информации и предотвращение 

манипулирования ценами. 

определенныIe преимущества может иметь органuзация совместно 

с nрофессиоllшlьнымu участниками ры1Іаa це1l1lЬІХ бумаг сети фондовых 

центров для операций с населением в российских регионах. 

Предстоит добиться качественного изменения в развитии ТОРГОВЬІХ 
систем по корпоративньІМ ценнЬІМ бумагам. Задача заключается в создании 

таких механизмов ценообразования, при КОТОРЬІХ цеНЬІ могут 

рассматриваться в качестве официальнЬІХ и использоваться для оценки 
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активов, в том числе коллективнЬІХ инвесторов при расчетах с 

индивидуальньІМИ инвесторами, а также для целей налогообложения. Кроме 

того, фОНДОВЬІе биржи и другие организаторЬІ торговли ДОЛЖНЬІ обеспечить 

постоянное раСКРЬІтие информации об змитентах, цеННЬІе бумаги КОТОРЬІХ 
включенЬІ в листинг на основе внесения положений о раскрЬІТИИ 

информации в ДОГОВОРЬІ О листинге, заключаеМЬІе змитентами. 

Возможно также создание в рамках существующих организаторов 

торговли сnециализированных торговьІХ систем для операций РОЗНИЧНЬІХ 

клиентов, торговли блоками, акциями МОЛОДЬІХ компаний роста (веНЧУРНЬІХ 

компаний), для обращения биржевьІХ коммерческих бумаг. 

Имеющиеся нарушения со СТОРОНЬІ регистраторов (отсутствие 

необходимой информации об змитентах и полной информации в 

передаточньІХ распоряжениях, нарушение сроков проведения операций в 

реестре, превьппение сумм оплаТЬІ услуг, ведение реестра осуществлялось 

двумя регистраторами) обусловливают необходимость совершенствования 

зтой отрасли. 

Совершенствование работыl регистраторов в настоящее время 

необходимо по следующим направлениям: 

устранение зависимости регистраторов от змитентов или 

КРУПНЬІХ акционеров путем; 

ужесточения требований к деятельности регистраторов; 

укрупнения регистраторов введения ограничений на участие в 

уставном капитале регистратора для любого акционера и 

одновременно с ним - запрещения акционерам регистратора 
владеть пакетом акций змитента, чей реестр ведет даННЬІЙ 

регистратор, вразмере, преВЬІшающем ли ограничения; 

ПОВЬІшение требований к собственному капиталу регистраторов и 

структуре их баланса с тем, чтоБЬІ обеспечить регистратору 

возможность ПОВЬІСИТЬ уровень своей ответственности за ошибки 

перед третьими лицами и обеспечить регистратору возможность 

страхования своей финансовой ответственности. 

Решение указанНЬІХ ВЬІше проблем должно бьІТЬ обеспечено в 

результате развития програмМЬІ по страхованию рисков регистраторов и 

програмМЬІ гарантирования подписи, а также внесения необходимьІХ 

изменений в нормативныIe правовыIe аКТЬІ. 

Нарушения со СТОРОНЬІ депозитариев (операции по счетам депо 

клиентов без соответствующих поручений, возможности 

несанкционированного доступа и утрать! баз данНЬІХ и др.) также требуют 

совершенствования деятельности по оказанию деnозитарных услуг. 

ЦентралЬНЬІЙ депозитарий иl или несколько взаимосвязанНЬІХ депозитарньІХ 
структур ДОЛЖНЬІ обеспечивать: 

защиту прав инвесторов на ценныIe бумаги, включая государство 

как собственника ценньІХ бумаг; 

уменьшение кредитньІХ рисков при расчет ах по ценньІМ бум агам и 

денежньІМ средствам ; 
снижение затрат; 

ускорение расчетов; 

широкий круг участников систеМЬІ; 

как можно большее число ценньІХ бумаг, по которьІМ могут вестись 
расчеТЬІ; 
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доступ для удаленньІХ пользователей, что подразумевает ОТКРЬІТую 

региональную политику. 

Необходимо осуществление комnлекса мероnрuятий по 

совершенствованию нормативно-правовой базыl клиринzовой 

деятельности, упрощение процедур регистрации документов клиринговой 

организации в регулирующих органах. При разработке документов следует 

исходить из практики осуществления клиринговой деятельности, принятой 

на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

15. ДиверсифицироваННЬІе финансовьве инструментЬІ 

Расширение спектра финанСОВЬІХ инструментов, 
дифференцированньІХ по степени риска и доходности, является одним из 

наиболее актуальньІХ направлений возрождения российского РЬІНка ценньІХ 

бумаг. 

Особое внимание должно Быlьь уделено развитию pынаa 

корnоративньІХ облиzаций, позволяющих собственникам привлекать 

инвестиции, не теряя контроля, и одновременно предоставляющих большие 

по сравнению с акциями гарантии. 

Необходимо содействовать развитию nроизводных финансовых 

инструментов в целях страхованuя рисков инвесторов на финансовых 

pынах.. 

ОтдеЛЬНЬІМИ НОВЬІМИ сегментами российского РЬІНка ДОЛЖНЬІ стать: 

РЬІНОК ценньІХ бумаг компаний роста; 

РЬІНОК складских свидетельств; 

розничная торговля цеННЬІМИ бумагами; 

система Интернет - трейдинга; 

секьюритизация ДОЛГОВЬІХ обязательств предприятий и обеспечение 

возвратности средств путем осуществления вьшуска коммерческих 

ценньІХ бумаг; 

вьшуск цеННЬІХ бумаг, обеспеченньІХ активами предприятий, с 

разработкой нормативной базЬІ, позволяющей обеспечить 
зффективную защиту прав кредиторal инвестора (в том числе с 
защитой прав кредиторав, обеспечеННЬІХ ДВИЖИМЬІМ имуществом 

должника), 

вьшуск ипотечньІХ ценньІХ бумаг долгосрочного характера со 

сроком обращения от 10 и более лет, 
формирование РЬІНка обязательств реструктурируемьІХ 
предприятий (рЬІНка "проблемньІХ" долгов) с целью привлечения 

дополнительного финансирования для проведения реорганизации, 

УказаННЬІе потенциальныIe сегмеНТЬІ РЬІНка требуют адекватного 
нормативно-правового обеспечения, которое в настоящее время находится в 

зачаточном состоянии. 

16. Сбалансированное участие всех типов инвесторов 

Регулирование инвестиций на РЬІНке ценньІХ бумаг должно 
осуществляться дифференцированно по ОСНОВНЬІМ группам инвесторов: 

население, коллективныIe инвеСТОрЬІ, коммерческие банки, страховыIe 

компании, государство, иностранНЬІе инвеСТОРЬІ (нерезидеНТЬІ), другие 
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инвеСТОрЬІ. При зтом по отношению к указанньІМ группам инвесторов 

ДОЛЖНЬІ применяться разЛИЧНЬІе фОРМЬІ и меТОДЬІ заЩИТЬІ их специфических 

интересов. 

Для восстановления и развития российского РЬІНка ценньІХ бумаг 

необходима устойчивая nоддержка внутреннего корпоративного сnроса 

на ценныle бумаги, связанныle с иHвeCтиЦUJl.Ми, в частности, поощрение 

ПОВЬІШения доли вложений банков и кредитньІХ организаций (например, до 

5% активов), страХОВЬІХ компаний, пенсионньІХ фондов (3-5% активов), 

паевьІХ инвеСТИЦИОННЬІХ фондов и других коллективньІХ инвесторов в акции 

и корпораТИВНЬІе облигации, обращающиеся на организованНЬІХ РЬІНках, 

прошедшие национальный рейтинг, средства от размещения КОТОРЬІХ 

используются змитентами на инвестиции в производство. 

Существующее состояние банковской систеМЬІ - существеННЬІЙ 

тормоз для инвестиций и один из важнейших факторов инвестиционного 

риска. Помимо сложности получить кредит по доступной цене, агентам 

зкономики трудно провести расчеТЬІ, получить деньги со счета, что 

замедляет скорость трансакций и увеличивает их СТОИМОСТЬ, негативно 

влияя на рентабельность операций. 3то особенно явно стало во время 

кризиса. ОПЬІТ финансового кризиса указал на необходимость 

реформирования банковской систе.мыl. Представляется, что для 

организации оптимального инвестиционного процесса реформа банковской 

системыl должна Бы�ьь направлена на установление различий правового 

регулирования собственно коммерческой деятельности банков, как 

деятельности на рьmке ссудного капитала, и инвесmиционной 

банковской деятельности, как деятельности на фондовом ры1lеe по 

nривлечению фина1lсовых ресурсов через размещение ценньіХ бумаг 

предприятий - своих клuеllmов. При :пом достигается ВЬІПолнение 

принципаОСУЩeelВЛения рискованньrx- операций исключительно 

организациями, действующими в качестве РИСКОВЬІХ, о чем должно бьІТЬ 

известно контрагентам. Следует иметь в виду, что банки, которыIe 

привлекают вкладЬІ населения, ДОЛЖНЬІ вернуть их по первому требованию 

(ГК рф ст. 837). В связи с зтим, банки, привлекающие краТКОСРОЧНЬІе 

вклаДЬІ и вкладЬІ до востребования, по своей природе не могут 

рассматриваться как долгосрочныIe инвеСТОрЬІ. 

Требует совершенствование банковское законодательство и в части 

предотвращения злоупотреблений, связанНЬІМИ с конфликтами интересов. 

Существует большой риск, связанньrй с кредитованием, осуществляемЬІМИ 

банками, привлекающими вкладЬІ населения. Необходимо ограничить 

право банка, работающего с вкладами населения, на участие в капитале 

других коммерческих органuзациЙ. В связи с зтим В ФедеральньІЙ закон «О 

банках и банковской деятельности» ДОЛЖНЬІ бьІТЬ внесеНЬІ соответствующие 

изменения. 

Еще слабее финансовыIe ИНСТИТУТЬІ, ориентироваННЬІе на 
ДОЛГОСРОЧНЬІе инвестиции. Инвестиционньrе фОНДЬІ, мобилизующие реСУРСЬІ 

(в первую очередь мелких частньІХ инвесторов) для инвестиций, также 

чрезвьrчайно слаБЬІ и немногочислеННЬІ в России. В значительной мере их 

рост сдерживается отсутствием адекватного законодательства (в части 
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пеНСИОННЬІХ и страхОВЬІХ сбережений), достаточного количества 

профессиональньІХ управляющих компаний, а также низкой 

рентабельностью деятельности управляющей компании. 

негосударственныIe пеНСИОННЬІе фОНДЬІ и страХОВЬІе компании, 

ВЬІступающие в странах с развитой РЬІНОЧНОЙ зкономикой в качестве 

крупнейших институционалЬНЬІХ инвесторов, в российской 

действительности в большинстве случаев обслуживают чаСТНЬІе интересЬІ 

финанСОВЬІХ групп, в рамках КОТОРЬІХ они создаНЬІ. В России практически не 

существует правовьІХ оснований для профессионального Управления 
активами зтих фондов. 

страховыIe компании в России в настоящее время в значительной 

мере ориентируются на ВЬІПолнение функций институтов, используемЬІХ в 

раз лично го рода схемах ухода от налогообложения, обналичивания денег и 

т.д. При такой направленности деятельности страхОВЬІХ компаний, 

естественно, они не спосоБНЬІ играть сколько-нибудь значительную роль на 

РЬІНке инвестиций, при зтом инвестиционная деятельность страховьІХ 

компаний на 95 процентов бьmа связана с государственньІМИ ценньІМИ 

бумагами. 

В целом разЛИЧНЬІе ТИПЬІ коллективньІХ инвесторов пока находятся в 

России на начальной стадии развития, если говорить о практике. Появление 

самих коллективньІХ инвесторов как активньІХ участников РЬІНка ценньІХ 

бумаг требует достижения РЬІНком определенной ступени развития и 

организации. коллективныIe инвесторы1 зффективно ВЬІПолняют задачи 

консолидации средств мелких инвесторов, обеспечение профессионального 

управления активами, диверсификации риска в условиях относительно 

развитого РЬІНка цеННЬІХ бумаг. 

В отношении средств населения наиболее перспективньІМ является 

использование для лих целей региональньІХ профессиональньІХ участников 

фондового РЬІНка, коллективньІХ финансовьІХ институтов. 

Вместе с тем важнейшuм: фактором, KomopblU мог Быl 
сmuм:улировать вложения населения в корnораmивныlй сектор, является 

восстановление доверия рядовых граждан России к соответствующим 

инструментам - в первую очередь, защита прав акционеров (инвесторов) 

и жесткие схемыl контроля финіінсовых институтов. 

17. Налоговая реформа 

Общепризнанно, что современная система налогообложения является 

серьеЗНЬІМ фактором де стабилизации развития российского РЬІНка ценньІХ 
бумаг. 

Не должно бьІТЬ политики «собрать налоги любой ценой». 
Представляется, что простая, понятная система налогообложения 
удовлетворяла БЬІ чаяниям налогоплательщиков ипозволяла БЬІ соблюсти 

государственныIe интереСЬІ. В первую очередь необходимо скорейшее 

введение в действие второй части Налогового кодекса. Требуется 

реальная жесткая регламентация перечня налогов, КОТОРЬІе могут ВВОДИТЬ 

суб'ЬеКТЬІ федерации и меСТНЬІе оргаНЬІ власти, а также ограничение 

суммарного налогового бремени по зтим налогам. 

Критически важно прекратить практику хаотичного внесения 

поправок в налоговое законодательство, увеличив период действия 
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стабильных правил. Поправки, ухудшающие положение 

налогоплательщиков, ДОЛЖНЬІ вноситься строго В соответствии с 

регламентом, предписанньІМ законодательством. Необходимо улучшить 

информирование налогоплательщиков, сократить возможности СОТРУДНИКОВ 

фискальных служб произвольно толковать неопределеННЬІе положения 

налогового законодательства. 

Необходимо максимально широко использовать налоговыle методыl 

стuмулирования развития российского pынаa ценньІХ бумаг. Налоговая 

политика должна строиться на основе следующих ОСНОВНЬІХ принципов: 

унификация ставок налогов и принципов налогообложения в 

отношении инструментов финансового РЬІНка и РЬІНка ценньІХ 

бумаг и профессиональных участников РЬІНка; 

включение в состав затрат в целях налогообложения отрицательньІХ 

разниц, образующихся при падении цен на приобретенныIe 

субьектами РЬІНка цеННЬІе бумаги; 

отказ от установления налоговых льгот по отдельньІМ видам 

ценньІХ бумаг; 

освобождение от двойного налогообложения всех форм 

коллективных инвестиций; 

отказ от двойного налогообложения нерезидентов, инвесторов и 

финаНСОВЬІХ институтов, действующих в качестве посредников на 

российском РЬІНке ценньІХ бумаг, в том случае, если имеются 

соглашения о предотвращении двойного налогообложения с 

соответствующими иностранНЬІМИ государствами; 

_j;;_Qздание __ льллного налоговоrn режима для некоммерческих 

организаций, ВЬІПолняющих функции части инфраСТРУКТУРЬІ 

российского РЬІНка ценньІХ бумаг; 

отказ от введения любьІХ видов налогов и сборов соборота ценньІХ 

бумаг; 

упрощение систеМЬІ расчета подоходного налога с физических лиц, 

получающих ДОХОДЬІ на РЬІНке ценньІХ бумаг (в том числе 

используя опьІТ г. МОСКВЬІ); 

решение проблеМЬІ налогообложения при хранении и управлении 

имуществом финаНСОВЬІХ компаний с целью ВЬІПлаТЬІ компенсаций 

лицам, КОТОРЬІМ в результате неправомеРНЬІХ действий бьІЛ нанесен 

ущерб на финансовом и фондовом РЬІНках; 

законодательно ИСКЛЮЧИТЬ возможность снятия инвеСТИЦИОННЬІХ 

льгот ведомственньІМИ актами (отмена требования оперечислении 

в Казначейство части налога на прибьІЛЬ по операциям с ценньІМИ 

бумагами, идущей в меСТНЬІЙ бюджет, с последующим ее 

возвратом). 

Необходимо разработать и ПРИНЯТЬ в первоочередном порядке 

законодательныIe аКТЬІ для создания налоговых условий, стuмулuрующux 

привлечение предприятиями инвестиций через pынкK цеННЬ1Х бумаг, в 

том числе путем применения общепринятой мировой практики налоговьІХ 

льгот по отношению к инвесторам - юридическим и физическим лицам. В 

частности, в целях стимулирования змиссионной активно сти для развития 

производства целесообразно рассмотреть возможность отмеНЬІ налога на 

змиссию ценньІХ бумаг отечественных предприятиЙ-змитентов. 
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Должна бьІТЬ устраnеnа дискримиnация nроизводствеnnых 

предприятий при nривлечениu ими долгосрочnых фuнаnсовых ресурсов 
через вьтуск облuгацuu, необходимо законодательное подтверждение их 

права относить процеНТЬІ по облигациям на издержки. Законодательно 
закрепить принцип - инвестиционнЬ1Й капитал должен БЬІТЬ освобожден от 
налогообложения. 

Для законодательного закрепления состава затрат следует принять 

соответствующий федералЬНЬІЙ закон взамен постановления 

Правительства Российской Федерации. 
18. Бухгалтерский учет 

В течение 1997-98 годов в России бьІЛИ преДПРИНЯТЬІ определеННЬІе 
усилия по реформированию бухгалтерского учета. Однако Hьrнe реформа 
бухгалтерского учета осуществляется очень медленно и недостаточна, 

увязана с ОСНОВНЬІМИ тенденциями гармонизации стандартов на 

международном уровне: часть принимаемьІХ российских правил 

бухгалтерского учета основана на устаревших подходах в международном 

учете. Таким образом, новыIe правила бухгалтерского учета на сегодняшний 

день не удовлетворяют требованиям ни одной категории заинтересованньІХ 

внешних пользователей: иностранНЬІХ инвесторов и кредиторов больше 

интересует либо отчетность по стандартам, соответствующим МСФО, либо 

US ОААР; российских - инсайдерская информация, которая менее всего 

видна из отчетности; налоговыIe оргаНЬІ - отчетность в соответствии с 

требованиями налогового законодательства. Процесс написания российских 

положений бухгалтерского учета (ПБУ) остается закрьІТЬІМ от 

профессионального бухгалтерского сообщества. 
Всем категориям инвесторов необходима не только адекватная 

информация о положении предприятия, но и уверенность в том, что 

получеННЬІЙ (или не полученны)) ими дивиденд (процент) - зто результат 

финансово-хозяйственной деятельности предприятия, а не его учетной 

политики, подстроенной под интереСЬІ налогообложения и не УЧИТЬІВающей 

потребности инвесторов. Такую уверенность может дать только соблюдение 

предприятием правил учета, признанньІХ мировой практикой в качестве 

инструмента предоставления достоверной финансовой информации. 

Реформа бухгалтерского учета в России должна заключаться в 

приведении бухгалтерского учета в соответствие со сложившейся систеМ0 й 

рьrнОЧНЬІХ отношений в России путем создания и внедрения в практику 

работы российских предприятий модели бухгалтерского учета на основе 

междунаРОДНЬІХ стандартов бухгалтерского учета. Международная практика 

показЬІВает, что отчетность, сформированная согласно зтим стандартам, 

отличается выокойй информативностью. ВажньІМ принципом должно стать 

четкое разделение финансовой и налоговой отчетности. Необходимо также 

разработать и утвердить специализироваННЬІе фОРМЬІ бухгалтерской 

отчетности для профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг. 

19. 3ффективная система регулирования и праввоприменение 

Государственное регулирование pьrнKa ценньІХ бумаг 

многоуровнеВЬІЙ процесс воздействия на деятельность всех участников 

РЬІНка ценньІХ бумаг в соответствии с избраННЬІМИ государством целями и 
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принципами. Зтот процесс включает широко диверсифицированНЬІЙ 

комплекс правОВЬІХ, административньІХ, зкономических, технических и др. 

методов. Создаваемая государством система регулирования рьшка ценньІХ 

бумаг является главньІМ инструментом государственной политики в зтой 

сфере. 

С точки зрения организационного устройства государственное 

регулирование представляет собой сложную многоуровневую систему 

органов регулирования и надзора: государственньІХ органов и 

саморегулируемьІХ организаций профессиональньІХ участников рьшка 

ценньІХ бумаг, КОТОРЬІМ государство делегирует определенныIe права. 

КОНфЛИКТЬІ между регулирующими рьшок ценньІХ бумаг 

ведомствами, отмеченныIe в 1996-1999 гг., имеют в своей основе более 
общие проблеМЬІ институционального развития российского финансового 

рьшка (модель коммерческого банка, модель регулирования РЬІНКа, модель 

функциональной и технической инфраСТРУКТУРЬІ, модель корпоративного 

контроля, со отношение разЛИЧНЬІХ типов финанСОВЬІХ посредников и т.д.). 

Длительная неопределенность в решении данньІХ вопросов, в свою очередь, 

связана как с лоббистскими интересами разЛИЧНЬІХ группировок, 

реализуемьІМИ во властньІХ структурах (и часто взаимно нейтрализующими), 

так и с общей незавершенностью (промежуточньІМ характером) финансовьІХ 

институтов переходной зкономики в целом. Зто самЬІМ отрицатеЛЬНЬІМ 

образом сказЬІВается как на доверии инвесторов к РЬІНКУ, так и на развитии 

профессиональньІХ участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг. 

Необходимость цельного комплекс а мер, скоординировано 

осуществляеМЬІХ государственньІМИ органами и профессионалЬНЬІМИ 

участниками РЬІНка ценньІХ бумаг, предполагает четкую иерархию органов 

государственного регулирования РЬІНка цеННЬІХ бумаг. Зто предполагает, в 

частности, следующие пути совершенствования системыl регулирования 

рьmка: 

развитие систеМЬІ регулирования и контроля через специальную 

полномочную организацию; 

совершенствование механизма разграничения ответственности за 

результаТЬІ деятельности по регулированию разЛИЧНЬІХ аспектов 

функционирования РЬІНка ценньІХ бумаг между органами 

государственного регулирования; 

создание систеМЬІ оперативного антикризисного регулирования 

РЬІНКОВ, предупреждающей РЬІНОЧНЬІе крахи и ограничивающей 

колебания РЬІНОЧНОЙ стоимости ценньІХ бумаг; 

усиление роли саморегулируеМЬІХ организаций профессиональньІХ 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг (СРО). 

Роль государственного регулирующего органа должна состоять, во

nервЬ1Х, в законодательном обесnеченuи условий реализации прав всех 

участников РЬІНка ценньІХ бумаг (проще говоря, разработка и лоббирование 

необходимьІХ поправок). Bo-вторых' nоддержка исков инвесторов при 

пере ходе конфликта в судебную стадию для создания 

"общеупотребительньІХ" прецедентов. В-третьих, инициирование самим 

государственньІМ регулирующим органом nоказательных дел по наиболее 

ТИПИЧНЬІМ нарушениям. B-четвертьІХ, при государственном регулирующем 

органе (под его контролем) бьmо БЬІ целесообразно учреждение 

института, по Функциям сходного с третейским судом для рассмотрения 
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корпоративньІХ конфликтов. Последний в рамках действующего 
законодательства не сможет устанавливать веСОМЬІе санкции 

административного и уголовного характера, однако станет важнейшим 

зле ментом ВЬІработки норм корпоративной культур@ (равно как и 
промежуточной инстанцией перед арбитражньІМ или УГОЛОВНЬІМ судебньІМ 

процессом). 

В условиях пост-кризисного развития РЬІНка должна стать более 
значимой роль саморегулируемых организаций профессионшlьных 

участников pынаa (еро). в основу взаимоотношений СРО и государства в 
лице Ф КЦБ России может БЬІТЬ положен «реСУРСНЬІЙ договор», КОТОРЬІЙ 

согласует и легализует степень автономности, самоуправляемости РЬІНка. 

Стороной по договору, представляющей РЬІНОК, ВЬІступает СРО. РесурсньІЙ 

договор декларирует те ВИДЬІ регулятивной деятельности, КОТОРЬІе 

передаются рЬІНКУ. 

Осуществляется передача в большей степени технических, а не 

влаСТНЬІХ полномочий государственньІХ регулирующих органов сучетом 

требований антимонопольного законодательства. Наиболее оправданной 

является передача функций допуска на РЬІНОК (лицензирования и аттестации 

специалистов ). 
Требуют решения две важныIe проблеМЬІ, которыIe не позволяют 

реализовать в полной мере потенциал СРО: 

проблема множественности СРО 

проблема обязательности членства в СРО 

в настоящей концепции предлагается решить вопрос в пользу 

единственности СРО в одной отрасли профессиональной деятельности и 

обязательности членства в СРО. Предлагаемое решение основано на 

преДПОСЬІЛке необходимости единства РЬІНка с точки зрения стандартов 

поведения его участников. Наличие двух и более еро в одной отрасли 

оправдано, если оправдано наличие разНЬІХ стандартов. Но на одном РЬІнке 

должен быть еДИНЬІЙ для всех участников стандарт. При условии единства 

стандартов необходимость в более чем одной СРО отпадает. Для решения 

задачи «множественностU>і требуется внести соответствующие 

изменения в Закон «о pынеe ценньІХ бумаг». 

Требование обязательности проистекает из необходимости 

распространения стандартов деятельности на всех профессиональньІХ 

участников, включение их в единую систему контроля и разрешения 

зкономических споров. Проблема обязательности может бьІТЬ решена или 

созданием определенньІХ условий или принятием Закона «О 

саморегулируемьІХ организациях», как особьІХ видах некоммерческих 

организаций. Самостоятельная значимость указанного Закона об"Ьясняется 

тем, что институт саморегулирования распространятся за предеЛЬІ одной 

отрасли, кроме того требуют своего закрепления сложившиеся 

общественн@е отношения, доказавшие зффективность использование 

института саморегулирования в единой системе регулирования зкономики. 

Важнейшей задачей СРО является дальнейшая разработка правил и 
стандартов, в соответствии с КОТОРЬІМИ должно будет осуществляться 
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дополнительное к государственному регулированию саморегулирование 

рьrnка. 

Существующая система правоприменения также нуждается в 

серьезном совершенствовании. 

В соответствии справами, предоставленнЬІМИ Ф КЦБ по закону "О 

рьrnке ценньІХ бумаг, в 1998-1999 гг. применялись такие мерЬІ воздействия, 
как вьщача предписаний об устранении нарушений законодательства, 

наложение штрафов, приостановление и аннулирование действия лицензий 

профессиональньІХ участника рьrnка ценньІХ бумаг, обращение с исками в 

суд (о признании недействительньІМ вьшуска цеННЬІХ бумаг, о взимании в 

доход государства доходов от безлицензионной деятельности, о 
принудительной ликвидации участника РЬІНка ценнЬІХ бумаг, о признании 

недействительной сделки с ценнЬІМИ бум агами) , направление материалов в 
правоохранитеЛЬНЬІе и налОГОВЬІе органЬІ для проверки. Тем не менее, в 

рамках действующего законодательства существует цеЛЬІЙ ряд препятствий 

для проведения зффективного правоприменения в интересах инвесторов и 

акционеров. 

Хотя в соответствии с законодательством ФКЦБ России имеет 

указанНЬІе ВЬІше администраТИВНЬІе полномочия по принуждению к 

соблюдению законодательства о ценньІХ бумагах , для защитЬІ интересов 
государства и участников РЬІНка ценньІХ бумаг целесообразно наделение 

ФКЦБ России полномочиями по проведению расследований нарушений, 

по установлению штрафов, по проведению разбирательств и 

админ истративньІХ слушаний в отношении нарушuтелей 

законодательства о ценньІХ бумагах. Частично зта проблема решена в 

1999 г. с принятием закона "О защите прав и законных интересов 

инвесторов на pынеe ценньІХ бумаг" от 5,lиарma 1999 г . .Nk 46-ФЗ. В 
частности, среди наиболее важных новЬІХ положений следует 

отметить следующие права ФКЦБ: проводить пуБлuчныle слушанuя, 

выlаватьь предпuсания, налагать штрафыl' обращаться в суд с исками u 
заявлениями в целях защитыl интересов частных инвесторов и 

государства. 

Тем не менее, проблема не решена окончательно. Система санкций за 

нарушения на РЬІНке ценньІХ бумаг должна быть максимально гибкой с 

точки зрения степени жесткости наказания: наиболее мягкие - штрафЬІ, 

средние - приостановка лицензий, отказ в регистрации документов, жесткие 

- меРЬІ уголовного характера. Последний блок пока остается за рамками 

легальньІХ мер воздействия со сто ро нь! регулирующих органов. 

20. Формирование привлекательного имиджа pынаa ценныx бумаг 

Для создания привлекательного имиджа требуется информировать 

потенциальньІХ 

инвестиционньІХ 

информационньІХ 

инвесторов относительно имеющихся 

возможностей путем проведения 

кампаний в СМИ, организации и 

в стране 

рекламно

участия в 

инвестиционньІХ ВЬІставках, презентациях и семинарах, инвестиционньІХ 

миссий за рубежом. Широкое распространение в мире получила практика 

создания специалuзированных государственньІХ и полугосударственных 
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агентств, ответственньІХ за взаимодействие с иностранНЬІМИ инвесторами. 

ПодоБНЬІе агентства действуют примерно в 1 ОО странах. 
Информационная подцержка является неоБХОДИМЬІМ злементом 

раБОТЬІ с международньІМИ инвесторами, особенно в тех случаях, когда в 
принимающей стране происходит изменение общезкономических либо 

нормативньІХ условий инвестиционной деятельности. Качество информации 
играет важную роль в зкономическом развитии, так как полнота и 

доступность информации определяет уровень конкурентности РЬІНка и 

влияет на зффективность распределения ресурсов агентами, оцеНІ<У рисков и 

уровень требуемой доходности. 
Крайне желательно создание общенациональной информационной 

сети с необходимой для инвесторов uнформациеЙ. 

3таПЬІреализации 

21. КраткосрочпЬІЙ :пап и его результатЬІ 

в качестве краткосрочной меРЬІ необходима резкая активизация (по 
сути, демонстрация) деятельности по обеспечению прав инвесторов 

(включая инфраСТРУКТУРНЬІе меРЬІ) как фактора восстановления 
инвестиционной привлекательности страНЬІ. Очевидно, что ПОЛНЬІй зффект 
может бьІТЬ достигнут только В комплексе с другими антикризисньІМИ 

мерами и урегулированием с инвесторами ДОЛГОВЬІХ проблем. 

13 первую очередь, речь идет об использовании существующего 

инструментария регулирования участников РЬІНка в интересах инвесторов, 

однако, необходимо ужесточение контроля и исполнения законодательства. 

3та задача является по сути антикрuзисной и носит краmкосрочныlй 

характер. 

В частности, необходимо: 

максимально возможное обеспечение стабильности правового и 

налогового режима. Заявление Правительства и ДумЬІ о защите 

интересов акционеров как одном из приоритетов зкономической 

политики; 

подтверждение Правительством и Думой результатов приватизации 

по ОСНОВНЬІМ приватизированньІМ компаниям, акции КОТОРЬІХ 

обращаются на РЬІНке или же принадлежат крупнЬІМ 

стратегическим инвесторам; 

подтверждение Правительством роли ФКЦБ как основного 

регулирующего органа на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

активизация ФКЦБ через саморегулируеМЬІе организации в области 
контроля над профессиональньІМИ участниками с точки зрения 

достаточности капитала, ВЬІПолнения правил расчетов по сделкам с 

цеННЬІМИ бумагами, соблюдения правил ведения счетов клиентов; 

активизация ФКЦБ в области контроля за змитентами и 

корпоративньІМИ конфликтами; 

публичное обсуждение проводимой ФКЦБ политики, направленной 
на санацию российского фондового РЬІНка; 

резкое (качественное) увеличение полномочий ФКЦБ в области 

контроля за соблюдением прав акционеров со СТОРОНЬІ компаний. У 
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ФКЦБ должно бьІТЬ безусловное право и обязанность ВЬІступать 

истцом в судах против компаний, нарушающих права акционеров. 

22. среднесрочный зтап и его результатЬІ 

Вне зависимости от текущей КОНЬЮНКТУРЬІ существует значительная 

потребность в систематизации законодательной базЬІ и методов 

регулирования развития РЬІНка ценнЬІХ бумаг и защИТЬІ инвесторов. Хотя в 
1996-1998 гг. в области права и регулирования участников РЬІНка достигнут 
определеННЬІЙ прогресс, сохраняются такие фундаменталЬНЬІе проблемЬІ, 
как определенная фрагментарность законодательства; противоречие между 

имеющимися задачами государственного регулирования иправомочиями 

государства по их реализации; практика исполнения существующего 

законодательства. 

Зта задача является среднесрочной, хотя БЬІ в силу масштаба и затрат. 

Начало данного зтапа можно СВЯЗЬІвать с ПОСТ-КРИЗИСНЬІМ подьемом РЬІНка. 

Следует отметить о существовании необходимого задела: реализация только 

комплекса мер, предусмотреннЬІХ Государственной программой защИТЬІ 

прав инвесторов на 1998-1999 ГОДЬІ, позволит существенно усилить 

возможности осуществления зффективного инфорсмента на рынеe ценньІХ 

бумаг. 

При зтом необходимо как совершенствование уже имеющейся 

нормативно- правовой базь!, так и разработка НОВЬІХ актов, в том числе 

федералЬНЬІе законьr о внесении изменений и дополнений в заКОНЬІ "О РЬІНке 

ценньІХ бумаг", "Об акционерньІХ обществах", "Об иностранньІХ 

инвестициях", "О бухгалтерском учете", в УГОЛОВНЬІЙ кодекс Российской 

Федерации в части ответственности за НОВЬІе ВИДЬІ правонарушений на 

фондовом рыне,' в Кодекс РСФСР об административньІХ право нарушениях, 

в Гражданский процессуальньІЙ кодекс РСФСР", в Уголовно

процессуалЬНЬІЙ кодекс РСФСР, НОВЬІе заКОНЬІ "Об ответственности за 

совершение сделок с использованием служебной информации на РЬІНке 

ценньІХ бумаг", "Об аффилированньІХ лицах", "Об инвестиционньІХ фондах", 

"О реорганизации коммерческих организаций", "О страхОВЬІХ и гарантийньІХ 

фондах на рынеe цеННЬІХ бумаг", изменения в налоговом законодательстве. 

Зто среднесрочнЬІЙ зтап должен базироваться на следующих 

ОСНОВНЬІХ злементах: 

активизация и ужесточение государственного регулирования 

(централизация регулирующих и КОНТРОЛЬНЬІХ фУНКЦИЙ, 

законодательное расширение правомочий реГУЛЯТИВНЬІХ органов); 

доминирование государственньІХ форм заЩИТЬІ инвесторов 

(внесение комплекса поправок и принятие НОВЬІХ законодательньІХ 

актов, система санкций и ответственности, систематический 

контроль, жесткий инфорсмент). 

Очевидно, что речь не идет в данном случае о прямом ипостоянном 

вмешательстве государства: итогом должно бьІТЬ формирование целостной и 

гибкой cucmeMbl контроля, которая состоит из следующих компонентов: 
система регулятивньІХ органов с четко описанньІМИ правомочиями 

и обязанностями, критериями взаимоотношений с участниками 

рына,, прозрачной иерархией взаимоотношений между собой; 
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детальное описание стандартов деятельности участников, прав 

инвесторов, соответственно типов нарушений; 
широко диверсифицированная система применяемьІХ санкций, где 

меРЬІ ответственности варьируются от наиболее мяrких до самЬІХ 

жестких; 

система обеспечения информационной прозрачности в интересах 

инвесторов, которую следует понимать двояко: как часть 

беЗУСЛОВНЬІХ и детальньІХ стандартов деятельнос-:и участников 

РЬІНка и как разьясняющее дополнение к системе санкций. 

23. долгосрочный зтап и его результатЬІ 

ИнституционалЬНЬІе сдвиги в данной области могут стать важНЬІМ 
фактором в контексте реформирования мировой финансовой систеМЬІ по 
инициативе стран "большой семерки" (реформирование финансовой и 

бухгалтерской отчетности, прозрачность в отношении инвестиционньІХ 

рисков, снятие ограничений для движения капиталов и др.). Если в 

перспективе указаННЬІе требования к развивающимся РЬІНкам станут 

реальньІМ критерием предоставления "антикризисной" финансовой помощи 

из специальньІХ фондов МВФ, соответствующие преобразования 

приобретают также макрозкономическое и социально-политическое 

значение для России. Вместе с тем зто долгосрочная задача сучетом 

неоднозначного восприятия всего комплекса ВОЗМОЖНЬІХ требований на 

национальном уровне (причем во всех странах с развивающимися РЬІНками). 

Начало данного зтаnа можно СВЯЗЬІВать с ДОЛГОСРОЧНЬІМ и 

устойчивьІМ подьемом РЬІНка. В институциональном плане его основой 

должна стать сформированная на первом зтапе и описанная выIеe система 

контроля, однако необходимЬІ следующие модификации: 

постепенная либерализация систеМЬІ государственного 
регулирования в ПОЛЬЗУ саморегулируеМЬІХ организаций 

участников РЬІНка (при сохранении базовЬІХ КОНТРОЛЬНЬІХ функций 
за регулятивньІМИ органами - передача СРО ряда функций по 

лицензированию, выIаботкеe стандартов деятельности, контролю); 

усиление роли негосударственньІХ форм защИТЬІ интересов 

инвесторов (страхОВЬІе и гарантийньrе фОНДЬІ, третейские СУДЬІ на 

основе норм корпоративной и профессиональной зтики и др.); 

создание зффективно функционирующей систеМЬІ исполнения 

законодательства. 

Наиболее общий ВЬІВод состоит в ТОМ, что Россия не стала каким

либо уникальныlM исключением из правил, харакmеРНЬІХ для большинства 

стран переходной зкономики. Все наиболее характерныIe тенденции 

становления и развития рыIкаa ценньІХ бумаг, так или иначе, характеРНЬІ и 

для России. 

Применительно к дальнейшим задачам формирования и 

регулирования национальной модели развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

выIесказанноеe означает очень "простую" на пеРВЬІЙ взгляд вещь: для 

формирования и становления такОЙ национальной модели не существует ни 
"осоБыlx nреnятсmвий ", ни "осоБыlx рецеnтов". С большинством из 

известньІХ проблем сталкиваются все странЬІ с переходной зкономикоЙ. Как 
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ОСНОВНЬІе проблеМЬІ, так и инструментарий их разрешения хорошо извеСТНЬІ 

в мировой практике. 

Формирование национальной модели РЬІНка ценньІХ бумаг предполагает 
(прежде всего, от государства) "лишь" осознание следующих необходимьІХ 

условий (предпосьІЛОК): 

понимание особой роли государства в переходной зкономике (как 

"созидательного разрушителя"); 

понимание длительности лого процесса, сопоставимого со всем 

переходньІМ период ом; 

необходимость политической воли для создания и исполнения 

зффективного законодательства, инфраСТРУКТУРЬІ и "фильтрации" 

УЗКОГРУППОВЬІХ интересов любого типа (политических, 
популистских, криминалЬНЬІХ и др.); 

наконец, необходимость не радикалЬНЬІХ вмешательств, но 

ежедневной регулятивной деятельности единого органа, 

способного осуществлять жесткую, централизованную политику. 

100 



НАЦИОНАЛЬНАЯФОНДОВАЯАССОЦИАЦИЯ 

НФА 

Программа развития ры�каa ценны�x бумаг 

в Российской Федерации 

Москва 2000 

101 



Раздел Государственной 

зкономической проrраммЬІ 

Настоящая Программа подготовлена на основе "Концепции 

восстановления и развития российского pынаa ценньІХ бумаг" (официальньІЙ 
документ Первого всероссийского совещания участников pынаa ценньІХ бумаг и 

срочного pына,' Москва, декабрь 1998 г.), ПрограмМЬІ "НеОТЛОЖНЬІе мерЬІ по 

восстановлению РЬІНка корпоративньІХ ценньІХ бумаг" (подготовлена в декабре 

1999 г. Национальной фондовой ассоциацией и Московской межбанковской 
валютной биржей), "ПрограмМЬІ поддержки деятельности российских 

предприятий- змитентов" (официалЬНЬІЙ документ совещания "ПроблеМЬІ 

предприятий на рынеe ценньІХ бумаг", Москва, 20 января 2000 г.), 

подготовленной Национальной фондовой ассоциацией и Российским союзом 
промыIленниковB и предпринимателей (РСПП). 

В подготовке настоящей ПрограммЬІ приняли участие: 

заведующий кафедрой цеННЬІХ бумаг Финансовой академии при 

Правительстве РФ, проф. Я.М. Миркин, 

директор Института народнохозяйственного прогнозирования Российской 

Академии наук, Д.з.н. В.В. Ивантер, 

исполнительнЬІЙ директор 3кспертного Института РСПП, к.с.н. А.А. 

Нещадин, 

глаВНЬІЙ наУЧНЬІЙ сотрудник Всероссийского научно-исследовательского 

коньюнктурного интситута, доЗ.Н. В.В. Симонов, 

специалИСТЬІ Государственного университета ВЬІсшей ШКОЛЬІ 
зкономики, 

специалИСТЬІ 3кспертного института РАН. 

Программа также включает замечания и предложения, представлеННЬІе в 

ходе обсуждения документов (указанНЬІХ в первом абзаце) Банком России, МФ 

РФ, МАП РФ, ВЬІСШИМ АрбитражнЬІМ Судом РФ, профессиональными 
участниками и их обьединениями (НАУФОР, ПАРТАД), зкспертами, и 
сохраняет авторство разработчиков. 
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Раздел І. Анализ и уроки развития РЬІнка ценнЬІХ бумаг 

Сложившийся В России РЬІНОК ценньІХ бумаг в настоящее время в целом 

не соответствует потребностям развития зкономики. Вплоть до финансового 
кризиса 1998 г. (одним из важнейших стимулирующих основ которого стал 

фОНДОВЬІЙ РЬІНОК - его падение в октябре 1997 - начале мая 1998 г. ВЬІзвало 

обвал на РЬІНке ГКО, резкий рост ставки рефинансирования Банка России до 

150% и процентньІХ ставок до 50-60%, нарастание валютной нестабильности) он 
имел ярко ВЬІраженную спекулятивную направленность и лишь в отдельньІХ 

случаях служил механизмом привлечения финанСОВЬІХ ресурсов в реалЬНЬІЙ 

сектор зкономики. РЬІНок ценньІХ бумаг Российской Федерации практически не 

вьmолняет свою основную функцию по аккумуляции сбережений и 

превращению ИХ в инвестиции. 

РЬІНОК ценньІХ бумаг России имеет низкую емкость (выIаженнуюю как 

через капитализацию, так и через обьемЬІ торговли) и неудовлетворитеЛЬНЬІе 

качественньrе характеристики. ЧрезвьІЧайно низка доля первичного РЬІНка. 

Низка доля РЬІНка негосударственньІХ ЗМИССИОННЬІХ ценньІХ бумаг. РЬІНОК 

отличается ВЬІСОКИМ уровнем инвестиционного и (в отдельньІХ секторах) 

операционного риска. Большинство секторов РЬІнка ценньІХ бумаг 

характеризуется низким уровнем ликвидности. 

Кризис ликвидности государства, постоянно нараставший в течение 

1998 г., отсутствие зффективной систеМЬІ управления государствеННЬІМ долгом 
и профессиональньrе ошибки политиков привели к серьезному кризису РЬІНка 

государствеННЬІХ и муниципальных ценньІХ бумаг. 

Непосредственной причиной кризиса на российском фондовом РЬІНке стал 

стимулированНЬІЙ МИРОВЬІМ финансовьІМ кризисом масштаБНЬІЙ отток 

спеКУЛЯТИВНЬІХ иностранньІХ капиталов с российского РЬІНка акций (за счет 

иностранньІХ капиталов на 30-35% финансировался внутренний 

государствеННЬІЙ долг и на 60-70% - рост обьемов и курсовой стоимости РЬІНка 

акций). При зтом внутренние инвеСТОРЬІ не обладали достаточньІМИ 

финансовьІМИ ресурсами, чтоБЬІ удержать РЬІНОК, действовали, в основном, 
спекулятивно, и, таким образом, внесли свой вклад в снижение стоимости 

финаНСОВЬІХ активов. В итоге, резкое падение курсов акций стало фактором, 

воздействие которого окончательно дестабилизировало в конце 1997-1998 гг. 
государствеННЬІе финаНСЬІ и банковскую систему, ВЬІзвало масштаБНЬІЙ отток 

иностранного капитала с РЬІНка государствеННЬІХ цеННЬІХ бумаг, взрыв спроса 

на иностранную валюту и резкое обесценение рубля 1. 
Причинами, стимулировавшими кризисньrе явления на РЬІНке акций, 

стали: 

1. С 6 по 31 октября 1997 г. РЬІНок российских акций упал на 26,1%, к 17 ноября он 
обесценился на 40,6% (индекс РТС І-Интерфакс). Зто означало крах РЬІНка. Падение курсов 
ГКО, при зтом, составило к 31 октября только 1,9%, к 17 ноября - 7,5%. Только к концу 
ноября РЬІНок ГКО стал не вьrдерживать давления со СТОРОНЬІ РЬІНка акций, несмотря на то, 
что его потери (-21.1 % на 1 декабря 1997 г.) несопостаВИМЬІ с падением курсов акций. 

Майский кризис 1998 г., который и привел, в конечном итоге, к кризису 17 августа, начался 
с того, что с 5 по 14 мая акции упали в цене на 16,5%, к 18 мая на 27,8%, акІ ИЮНЯ - на 

45,7%. Зто - НОВЬІЙ крах РЬІНка. До 14 мая РЬІНок ГКО еще сопротивлялся давлению кризиса 
(-3.1% курсовой стоимости), но к 18 мая (-19,2%) - вслед за падением РЬІнка акций -
началось бегство инвесторов и с pыкаa гocyдapcTBeHHыx цеННЬІХ бумаг. К 3 ИЮНЯ РЬІНочная 
стоимость ГКО упала на 46,6%. 
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1) Низкий обьем pыка2
,

, 
2) Жесткая региональная концентрация pыка3

,

, 
З) Устойчиво олигополистический характер РЬІНка со 

сверхконцентрацией сделок вокруг акций нескольких «первокласснЬІХ 

змитентов» 4 

4) Отсутствие предпосЬІЛОК для массового предложения испроса на 

акции5 , 
5) КраТКОСРОЧНЬІЙ спекулятивньІЙ характер российского РЬІнка акций при 

крайне сильной зависимости от «горячих денег» иностранньІХ 

инвесторов6 , 
6) Перемещение торговой активности по российским акциям на западныe 

РЬІНки (Лондон, Берлин, Франкфурт)7, 

2. В 1999 г. оборот по акциям на ММВБ, РТС и МФБ составлял 5.7 млрд. долл. США, что 
сопоставимо по размеру с Пражской фон дов ой биржей и, по оценке, на 30-40% ниже, чем 
на Варшавской фондовой бирже. дневныIe оБОРОТЬІ в РТС колебались в 1999 г. от 0.3 до 
почти 40 млн. долл. США и, следовательно, даже небольших сумм, вступивших на РЬІНОК, в 
1-1 О млн. долл. СШ А бьІЛО достаточно для того, чтоБЬІ создать значитеЛЬНЬІе колебания 
курсовой стоимости. Рассчитано по данньІМ, опубликованнЬІМ Московской межбанковской 

валютной биржей (www.micex.com). Пражской и Варшавской фондовЬІМИ биржами (http:// 
www.atm.com.pl/-gielda). 

3. По расчетам на основе даННЬІХ ФКЦБ, ЦБ РФ, ММВБ, РТС численность московских 

брокеров-дилеров, в т.ч. банков, составляет 40-45% от российской, на их операции 

приходится 80-90% оборотов внутреннего pЬJНK3 акций, при зтом РЬІНочная ниша ММВБ, 
l'TC и МФЬ - более 90% российского РЬІНка. 

4. В частности, 10-20 универсалЬНЬІХ банков и брокерских компаний, составляющих 5-10% от 
числа компаний, заключающих сделки на организованньІХ РЬІНках, формируют 60-80% 
торгового оборота по акциям. Несмотря на то, что на организованном РЬІНке обращается 

более 200 акций российских компаний, сделки устойчиво концентрируются вокруг 

нескольких змитентов. Сделки с 4-6 акциями составляют 85-90% оборотов РЬІНка, сделки с 
2-3 акциями (РА О «ЕЗС России», НК «ЛУКОЙЛ», ОАО «Газпром») - 55-65%. 

5. 60-70% акционеРНЬІХ капиталов находится в настоящее время в контрольныx пакетах, почти 
100% змиссий акций (по состоянию на 1998 г.) носили технический характер и бьІЛИ 

связанЬІ с переоценкой активов. Доля контролирующих акционеров растет или, по меньшей 

мере, не снижается. На РЬІНке обращается лишь незначительная часть акционерныx 

капиталов, структура спроса и предложения на РЬІНке акций является оптовой, население 

отделено от организоваННЬІХ РЬІНков акций. В результате приватизации 1992-1994 гг. 

многие крупныIe приватизированньrе предприятия перешли под контроль своих директоров, 

как собственников КРУПНЬІХ пакетов акций, либо СТОРОННИХ инвесторов, не имеющих 
значительньrх финаНСОВЬІХ ресурсов на модернизацию предприятия. СоздаННЬІЙ в итоге 

хозяйствеННЬІЙ режим приводит к тому, что собственники КРУПНЬІХ пакетов акций 

интенсивно зксплуатирует предприятия, не заботясь об их модернизации, и развитии. 
МаССОВЬІЙ РОЗНИЧНЬІЙ инвестор практически не участвует в работе РЬІНка, отсутствуют 

также налОГОВЬІе и ИНЬІе СТИМУЛЬІ змиссии акций. 

б. Летом 1998 г. доля нерезидентов на организованном pынеe акций составляла более 65%, на 
биржевом РЬІНке государствеННЬІХ цеННЬІХ бумаг - примерно 35%. В РТС денеЖНЬІе расчеТЬІ 
по акциям до и после кризиса, по оценке, на 95% совершаются в долларах США по офф
ШОРНЬІМ банковским счетам, что создало основу для саМЬІХ стремительнЬІХ движений 

«горячих денег». Существует устойчивая группа из нескольких десятков иностранНЬІХ 

профессиональнЬІХ инвесторов, KoTopыe и ДО, и после кризиса занимают доминирующую 

роль на РЬІНке российских акций. 

7. К настоящему времени обьеМЬІ сделок с депозитаРНЬІМИ расписками на российские акции 

на западны�x РЬІНках существенно превыIаютT обьеМЬІ pыкаa акций в России. За 1999 г. 

оборот депозитаРНЬІХ расписок на РЬІНках Германии, Великобритании и США, по разНЬІМ 

оценкам, бьІЛ от двух до трех раз больше обьема торговли российскими акциями 

непосредственно в России. РЬІНКИ депозитарны�x расписок во многом определяют динамику 

внутреннего РЬІНка российских акций (в силу перемещения торговой активности в 
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3ти факторыl создШlи крайне неустойчuвую систему с очень вЬ1СОКОЙ 

волатWlьностью. 

В то же время на РЬІНке ценньІХ бумаг в настоящее время 

сконцентрированЬІ наиболее квалифицироваННЬІе специалИСТЬІ, уверенно 

ориентирующиеся в законах РЬІНочной :жономики; зффективно Функционируют 

на уровне МИРОВЬІХ стандартов инфраструктура РЬІНка и его профессионалЬНЬІе 
участники. Кроме того, РЬІНОК ценньІХ бумаг России отличается неВЬІСОКИМ 

уровнем криминализации; дисциплина исполнения обязательств, напротив, 

весьма ВЬІсока в сравнении с другими секторами российской зкономики в целом 

и финансового РЬІНка, в частности. На РЬІНке ценньІХ бумаг активно 

применяются переДОВЬІе технологии, связаННЬІе с внедрением НОВЬІХ систем 

связи и информацИОННЬІХ технологий. 

Таким образом, российский РЬІНОК ценньІХ бумаг, не соответствуя в 

настоящее время своей роли в зкономике, в то же время обладает ОГРОМНЬІМ 

потенциалом развития. 

Среди потенциальньІХ угроз для развития РЬІНка ценньІХ бумаг в 

ближайшее десятилетие следует ВЬІделить в качестве ОСНОВНЬІХ: 

• угрозу массового оттока инвестиций вследствие сохранения спекулятивной 

ориентации РЬІНка ценньІХ бумаг и ВЬІСОКОГО уровня инвестиционного риска; 

• перемещение операций с ценньІМИ бумагами за предеЛЬІ Российской 
Федерации вследствие сохранения ВЬІСОКИХ операционньІХ рисков; 

• уход с РЬІНка наиболее квалифицироваННЬІХ кадров вследствие снижения 
рентабельности бизнеса; 

• негативное воздействие МИРОВЬІХ фИІІаНСОВЬІХ кризисов на российский РЬІНОК 
ценньІХ бумаг, не защищеННЬІЙ от подобньІХ воздействий; 

• превращение РЬІНка акций в РЬІНОК КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов. 

Раздел п. Характеристика мирового опьпа решения СХОДНЬІХ 

проблем 

Спроблемами, описанньІМИ ВЬІШе, сталкиваются в процессе своего 

развития все финаНСОВЬІе РЬІНКИ. Часть из зтих проблем бьmи характеРНЬІ для 

американского и европейского РЬІНКОВ ценньІХ бумаг в 1890-1930 гг. 

Большинство из перечисленньІХ проблем характеРНЬІ для совремеННЬІХ 

развивающихся РЬІНКОВ ЮГ0-ВОСТОЧНОЙ Азии, Латинской Америки и Восточной 
ЕВРОПЬІ. 

Решение проблем в США и Европе начала века в значительной мере 

сводилось к созданию адекватной реалиям систеМЬІ нормативного 

регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг и инвестиционной деятельности. 

Государственная политика зтих стран на РЬІНке цеННЬІХ бумаг бьmа направлена, 
прежде всего, на достижение следующих целей: 

• снижение инвестиционньІХ и операционньІХ рисков (как правило, за счет 

введения ограничений на деятельность участников РЬІНка и разделения видов 

деятельности) ; 
• увеличение прозрачности РЬІНка (как в части финансовой отчетности 

змитентов, так и в части операций профессиональньІХ участников РЬІНка и 

инвесторов) ; 

Германию и Великобританию, более ВЬІСОКОЙ доли иностраННЬІХ инвесторов в сравнении с 

внутренними). Активность :пих РЬІНков синхронизирована. 
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11 ПОВЬІшение заЩИТЬІ инвесторов, в первую очередь мелких частньІХ 

инвесторов. 

СовремеННЬІе страНЬІ с развивающимися РЬІнками в первую очередь 

стараются преодолеть узо сть внутренней базЬІ для инвестиций и осуществляют 
государственную политику привлечения иностранНЬІХ инвестициЙ. Следует 

ВЬІДелить две разновидности зтой политики, свойственной странам Латинской 

Америке, с одной СТОРОНЬІ, и странам ЮГ0-ВОСТОЧНОЙ Азии, с другой СТОРОНЬІ. 

СтраНЬІ Латинской Америки (наибольшие успехи среди КОТОРЬІХ 
продемонстрировали Мексика, Бразилия и Аргентина) в целом проводят более 

открьпую политику, предполагающую активную интеграцию в мировой 

финаНСОВЬІЙ РЬІНОК. В результате формируется ВЬІСОКОРазвитьІЙ финансовьІЙ 

РЬІНОК и, соответственно, ВЬІСОКИЙ об'Ьем привлекаеМЬІХ инвеСТИЦИОННЬІХ 

ресурсов, поставляемьІХ крупнейшими МИРОВЬІМИ инвесторами. В то же время 

на первьІХ зтапах реализации зтой политики характерен активньІЙ отток 

капитала, сменяющийся возвратом капитала в пеРИОДЬІ роста зкономики и 

доходности национального финансового РЬІНка. 

Правительства азиатских стран, в свою очередь, исходят из отсутствия В 

лих странах внутреннего капитала и предельно низкой стоимости всех 

предприятий. Позтому в качестве базовой берется модель развития, 

ориентированная исключительно на приток иностранньІХ инвестициЙ. В то же 

время принимаются меРЬІ для того, чтоБЬІ избежать скупки иностранцами всей 
национальной зкономики по бросовьІМ ценам. 

Отдельного внимания заслуживает опьп Китая, КОТОРЬІЙ добился 

наибольших успехов в привлечении ПРЯМЬІХ иностранНЬІХ инвестиций и в 

увеличении капитализации. На наш взгляд, ОСНОВНЬІМИ составляющими зтого 

опьпа является минимизация инвестиционньІХ рисков, минимизация 

государствеННЬІХ заимствований, максимальное льготирование иностраННЬІХ 

инвестиций, стимулирование роста рентабельности предприятиЙ-реципиентов. 

Можно сказать, что Китай проводил инвестиционную политику, во многом 
противоположной российской политике, и добился существенньІХ успехов. 

Раздел НІ. Цели развития и концептуальиыe характеристики 

рыкаa пенныx бумаг России 

3.1. выlорp модели российского фондового pынаa 
ВЬІбор модели российского фондового РЬІНка диктуется 

общезкономическими задачами развития страНЬІ: необходимостью обеспечения 

условий зкономического роста на основе кардинального улучшении 

инвестиционного климата. 

Развитие российского фондового РЬІНка должно способствовать 
формированию в России индустриальной РЬІНОЧНОЙ зкономики с опорой на 

национальнЬІЙ капитал и протекционизм при сохранении либеральньІХ начал, в 

частности, в области иностранньІХ инвестиций и финанСОВЬІХ РЬІНКОВ. 

Анализ на основе данньІХ 90-х гг. подтверждает, что российский РЬІнок 

ценньІХ бумаг с ВЬІсокой долей вероятности будет носить долговой характер, 

как зто происходит на РЬІНках цеННЬІХ бумаг, обслуживающих РЬІНОЧНЬІе 

зкономики, основаННЬІе на контролирующих собственниках и оптовой 

структуре акционерньІХ капиталов. Долговой характер фондового си в целом 

финансового) РЬІНка, оптовая структура собственности, зкономическое 
поведение населения неизбежно приводят кемешанной модели РЬІНка ценньІХ 

106 



бумаг, к акТИВНЬІМ операциям коммерческих банков и их до черних компаний с 

корпоративньІМИ ценньІМИ бумагами, к прямому участию банков в 

собственности акционерньІХ компаний. 

При :пом ДОЛЖНЬІ бьпь преДПРИНЯТЬІ усилия для трансформации 

российского РЬІНка ценньІХ бумаг в масштаБНЬІЙ, зффеКТИВНЬІЙ и справеДЛИВЬІЙ 
РЬІНОК, спосоБНЬІЙ обеспечить аккумулирование инвестиций на цели 

инновационного развития, содействовать притоку в страну ДОЛГОСРОЧНЬІХ 

иностранНЬІХ капиталов. 

Таким образом, основной целью развития РЬІНка ценньІХ бумаг России в 

ближайшее десятилетие должно стать его превращение в ВЬІсокозффеКТИВНЬІЙ 

механизм перераспределения финанСОВЬІХ ресурсов, способствующий 

существенному увеличению привлечения инвестиций российскими 

реципиентами и снижению стоимости инвеСТИЦИОННЬІХ ресурсов. 

Применительно к текущей ситуации, РЬІНок ценньІХ бумаг должен превратиться 

из механизма обслуживания преимущественно спекулятивньІХ операций в 

механизм перераспределения инвестициЙ. 

Для зто го требуется улучшить количественныIe и качествеННЬІе 

парамеТРЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг. Прежде всего, необходимо существенно 

увеличить емкость российского РЬІНка ценньІХ бумаг, увеличив его 

капитализацию в 5-7 раз, увеличив обьеМЬІ торговли в 10-15 раз, и в 20-50 раз 
увеличив обьеМЬІ змиссии ценньІХ бумаг. 

Необходимо существенно ПОВЬІСИТЬ ликвидность РЬІНка, для чего 

усовершенствовать технологии торговли, увеличить глубину РЬІНка и его 

упругость, ПОВЬІСИТЬ транспартентность операций. Необходимо ПОВЬІСИТЬ 

разнообразие инструментов, участников и технологий РЬІНка. 

Требуется серьезное улучшение политики государства на РЬІНке цеННЬІХ 

бумаг. Прежде всего, необходимо определить стратегию развития РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг. На основе утвержденной стратегии государство должно определить 

ОСНОВНЬІе приоритеТЬІ своей политики на РЬІНке ценньІХ бумаг и свою роль на 

:пом РЬІНке. 

задач. 

Для достижения зтих целей требуется добиться решения следующих 

1. Определить роль и функции государства на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

2. Создать благоприятныIe условия для осуществления 

профессиональной и инвестиционной деятельности на РЬІНке цеННЬІХ 

бумаг. 

3. Сформировать адекватную систему регулирования РЬІНка ценньІХ 

бумаг. 

4. Оптимизировать CТPYKТYpьr участников РЬІНка ценньІХ бумаг. 

5. ПОВЬІСИТЬ зффективность инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка. 

3.2. возможныle сценарии развития (подроБНЬ1Й комментарий дан в 
Пршzожениu). 

Для развития РЬІНка ценньІХ бумаг, как механизма перераспределения 

(т.е. привлечения и размещения) инвестиций в настоящее время возможно 

развитие по двум относительно альтернативньІМ моделям развития: 

А) т.н. "американскому" пути развития. 

Б) т.н. "германскому" пути развития. 

выIорp одной из моделей развития, в частности, предполагает выIорp 

следующих групп альтернатив: 

107 



І. 

П. 

Преимущественная ориентация на: 

А) иностранНЬІХ инвесторов. 

Б) внутренних инвесторов. 

Преимущественное развитие: 

А) ИнвестиционньІХ банков, 

негосударствеННЬІХ пенсионньІХ 

институционалЬНЬІХ инвесторов. 

Б) Коммерческих банков. 

инвестиционньІХ 

фондов и 

фондов, 

прочих 

ІП. Модель регулирования: 

А) Основанная преимущественно на саморегулировании. 

Б) Основанная преимущественно на прямом государственном 

регулировании. 

ІУ. Доля биржевого (с учетом совремеННЬІХ тенденций - организованного8) 
РЬІНка: 

А) 3начительная. 

Б) Незначительная. 

У. Структура РЬІНка с точки зрения господствующих змитентов: 

А) Преобладание государственньІХ ценньІХ бумаг. 

Б) Преобладание частньІХ ценньІХ бумаг. 

УІ. Структура РЬІНка с точки зрения господствующего типа финансирования 

частного сектора: 

А) Преобладание долеВЬІХ ценньІХ бумаг. 

Б) Преобладание ДОЛГОВЬІХ ценнЬІХ бумаг. 

По ВЬІшеперечисленньІМ альтернативам существуют две 

принципиалЬНЬІе ДОКТРИНЬІ: доктрина американского пути развития, Т.е. ІА + 
ІІА + ІНА + ІУА + УА + УІА и доктрина германского пути развития, Т.е. ІБ + ПБ 
+ ІІІБ + ІVБ + VБ + VІБ. 

В прошедшее десятилетие финанСОВЬІЙ РЬІНок России, в том числе РЬІНОК 

ценньІХ бумаг, развивался вне зтих доктрин. Государство ПЬІТалось 

одновременно (через разЛИЧНЬІе оргаНЬІ государственного регулирования) 

внедрить обе альтернаТИВНЬІе друг другу модели развития. Позтому 

российскому РЬІНку цеННЬІХ бумаг бьІЛИ одновременно присущи как чеРТЬІ 

американского пути развития финансового РЬІНка (ориентация на иностранНЬІХ 

инвесторов; значительная доля биржевого рЬІНка; преобладание долевого 

финансирования), так и германского пути (преобладание коммерческих банков; 

преобладание государствеННЬІХ ценньІХ бумаг). 

ОПЬІт современного мира говорит о существенном сближении двух 

моделей. Наиболее яркими прим ерами зтого процесса могут служить 

существенное смягчение законодательньІХ ограничений в США и 

Великобритании в 1999 году, с одной СТОРОНЬІ, И активное формирование 

специализированньІХ инвестиционньІХ банков в Германии в 90-е ГОДЬІ (многие 

из КОТОРЬІХ, как, например, Dresdner Kleinwort Benson, стали самЬІМИ 

рентабельньІМИ подразделениями банковской ГРУППЬІ лишь после 

технологического отделения), с другой СТОРОНЬІ. 

8. В последние 1 О - 20 лет большинство стран с разВИТЬІМИ рынамии переходит (в том числе 
для целей учета и налогообложения) от деления РЬІНка цеННЬІХ бумаг на биржевой и 

внебиржевой к деленИІО на организоваННЬІЙ и неорганизованНЬІЙ. При зтом в понятие 

"организоваННЬІЙ РЬІнок" включается кроме биржевого РЬІНка также организованнЬІЙ 

внебиржевой РЬІНок, иногда назЬІВаеМЬІЙ также злектронньІМ pыном •. 
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Исходя из изложенного, считаем, что в России должна внедряться 

современная (т.е. учитьrваІОщая последние тенденции развития) 

конвергенционная модель. Сценарий развития рьшка ценнЬІХ бумаг России 

должен учитьrвать специфику российских условий, ориентируясь на наиболее 

приемлеМЬІе характеристики действующих в большинстве стран моделей рьшка 

ценньІХ бумаг. 

ДаннЬІЙ сценарий предполагает: 

• привлечение всех групп конечньІХ инвесторов (при зтом приоритеТЬІ 
государственной политики привлечения инвестиций ДОЛЖНЬІ меняться в 

зависимости от текущей ситуации); 

• присутствие всех извеСТНЬІХ групп институционалЬНЬІХ инвесторов, 

специализирующихся на инвестициях раз лично го временного горизонта 

(самЬІе длинныIe инвестиции - негосударствеННЬІе пеНСИОННЬІе фОНДЬІ, 

короткие инвестиции - прежде всего коммерческие банки); 
• активное использование саморегулирования; 

• развитие всех видов ТОРГОВЬІХ систем с преобладающей ролью 
организованного рьшка в целом и биржевого сектора в частности; 

• равНЬІе возможности участия на pынеe ценньІХ бумаг в качестве змитента 
для государства и предприятий с постепеннЬІМ ПОВЬІшением доли 

негосударственньІХ ценньІХ бумаг; 

• предоставление частньІМ предприятиям возможности выIораa наиболее 
зффективного инструмента привлечения инвестициЙ. 

з.з. качесmвенныle ориенmирыl формируемой модели pынаa 

• укрепление зкономического суверенитета странЬІ, восстановление процесса 

расширенного воспроизводства, повыIениеe зффективности производства на 

основе мобилизации внутренних и внешних инвестиционньІХ ресурсов; 

• улучшение инвестиционного климата, обеспечение условий зкономического 

роста, привлечение ДОЛГОСРОЧНЬІХ инвестиций в зкономику }Jоссии; 

• ПОВЬІшение капитализации российских компаний и обеспечение устойчивой 

ценовой динамики на российском рьшке цеННЬІХ бумаг; 

• обеспечение УСТОЙЧИВОГО роста pынаa цеННЬІХ бумаг, вьшускаеМЬІХ для 
финансирования инвестиционньІХ проектов и оборотньІХ средств 

предприятий реального сектора; 

• расширение участия населения в российской акционерной собственности. 

з.4. количесmвенныle ориенmирыl 

ОСНОВНЬІе количествеННЬІе характеристики российского рьшка ценньІХ 

бумаг применительно к общему состоянию зкономики в целом и смежньІХ 

отраслей можно определить, исходя из того, что инвеСТИЦИОННЬІе програММЬІ 

регионов (их 89) оБЬІЧНО составляют 2-3 млрд. долл. США на 4-5 лет вперед. 
Таким образом, минимальная потребность российской зкономики в 

инвестициях на ближайшие ГОДЬІ составляет 200-250 млрд. долл. США. 
СкоординироваННЬІе решения и практические действия по восстановлению 

и развитию фондового pынаa должнЬІ обеспечить следующие количествеННЬІе 

ориеНТИРЬІ pынаa ценньІХ бумаг: 

• прив лечение ежегодно не менее 10-12 млрд. долл. США в форме НОВЬІХ 
инвестиций в цеННЬІе бумаги, из них не менее 70% - в негосударственныIe 

цеННЬІе бумаги; 
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411 достижение не менее 4-5%-ной доли в совокупном об'Ьеме развивающихся 

РЬІНКОВ мира; 

• осуществление на РЬІНке заимствований в форме ценньІХ бумаг по средним 

РЬІНОЧНЬІМ процентньІМ ставкам, не преВЬІшающим в валютном зквиваленте 

ЛИБОР + 10-15 процентньІХ пунктов; 
• устойчивое ПОВЬІшение спроса на российские цеННЬІе бумаги, 

обеспечивающее стаБИЛЬНЬІЙ рост капитализации РЬІНка акций не менее, чем 

на 20-25% ежегодно; позтапное ПОВЬІШение уровня капитализации фондового 
РЬІНка до 30% ВВП. . 

Раздел IV. Государственная политика на РЬІнке ценнЬІХ бумаг 

4.1. фоllдовыlй РЬ11l0К и nромыlлеllllая политика 
4.1.1. ВаЖНЬІМ фактором развития национального фондового РЬІНка 

является государственная промыIленная политика. 

Вовлечение в инвестиционньІЙ оборот сбережений населения, 

полноценная репатриация "сбежавшего" из странЬІ капитала, 

широкомасштаБНЬІЙ приток иностранньІХ инвестиций ВОЗМОЖНЬІ только при 

наличии устойчивого зкономического роста в России. Зтот рост станет фактом, 

если МЬІ сумеем запустить простаивающий зкономический потенциал страНЬІ. 

Основная часть зтого потенциала сосредоточена именно в ПРОМЬІшленности. 

Таким образом, реанимация национальной промыIленностии - необходимое 

условие зкономического роста. Без разработки государственной ПРОМЬІшленной 

политики зто вряд ли возможно. 

Посредством ПРОМЬІШленной политики ДОЛЖНЬІ бьІТЬ ycmpaHeHbl 
nроизводствеllно-технологические и ценовыle дuсnроnорции, накопившиеся в 

национальной зкономике и создающие серьеЗНЬІе препятствия для устойчивого 

роста. Сочетая мерЬІ, стимулирующие конкуренцию, и рационалЬНЬІе действия 

по поддержке российских производителей, ПРОМЬІшленная политика поможет 

национальному реальному сектору ВЬІЙТИ из кризиса и набрать начальное 

ускорение. Прямо участвуя в инвестиционном процессе и всемерно улучшая 

условия для масштабного притока частньІХ инвестиций в рамках своей 

ПРОМЬІшленной политики, государство сможет запустить процеССЬІ интенсивной 

модернизации зкономики, в том числе развитие ВЬІсокотехнологичньІХ отраслей. 

4.1.2. Верно и обратное утверждение. Развитие фондового pынаa в России 
в ближайшем 6удущем станет важныlM фактором национальной 
nромыlлеююйй политики. 

Макрозкономические расчеТЬІ (в частности, вьшолнеННЬІе вИнституте 

народнохозяйственного прогнозирования РАН) показьшают, что зкономический 

рост за счет загрузки простаивающих производственньІХ мощностей в России 

может продолжаться не более 3-4 лет. Сохранение положительной 

зкономической динамики за пределами зтого срока потребует масштаБНЬІХ 

инвестиций в развитие и модернизацию производства. В зтой ситуации вклад 

национального фондового РЬІНка как механизма, обеспечивающего привлечение 

инвестиций в реальную зкономику и БЬІСТРЬІЙ перелив капиталов в наиболее 

зффеКТИВНЬІе отрасли, может и должен бьІТЬ значительньІМ. 

4.1.3. Как считают многие зкспеРТЬІ, в современньІХ российских условиях 
фОНДОВЬІЙ рЬІНОК может обеспечить только часть инвестиционного процесса. 

Однако у фондового РЬІНка есть цельІЙ ряд серьезньІХ преимуществ и 

потому он займет собственную масштабную нишу. 
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Преимущества фондового рьmка заключаются в следующем: 

• в настоящее время есть возможность создать в России фондовую площадку с 
хорошей РЬІНОЧНОЙ репутацией, которая в условиях низкой надежности 

национальной банковской системм будет обладать дополнительной 

привлекательностью для инвесторов. 

• в отличие от банковского финансирования, на фондовом pынеe получатель 
инвестиций может получить их "бесплатно" (без необходимости возвращать 

кредит), хотя и поступившись частью собственности. Для инвестора ло 

обстоятельство тоже существенно. взамен своих денег он получает вполне 

осязаемме и обеспечеННЬІе акТИВЬІ. 

• в отличие от банковских вкладов вложения в цеННЬІе бумаги не требуют 
специальной заЩИТЬІ от инфляции, так как реальная цена на бумаги 

устанавливается РЬІНком. 

• фОНДОВЬІЙ pынкK дает возможность предприятиям напрямую получать деньги 

мел ких инвесторов. 

• фОНДОВЬІЙ pынкK можно рассматривать как удобную площадку, на которой 
российские предприятия смогут изучать и отрабаТЬІВать НОВЬІе технологии 

своей финансовой деятельности (подготовка, обоснование и представление 

инвестиционньІХ проектов, переход на междунаРОДНЬІе стандаРТЬІ бухучета, 

активное продвижение информации о себе и т.д.). 
4.1.4. Влияние проммшленной политики государства на состояние 

фондового pынаa будет осуществляться следующим образом. 

а) Созданuе обще:жономическux nредnосьLЛОК для роста каnитализации 

рьmка в целом. 

Основной задачей ПРОМЬІшленной политики является обеспечение роста в 

реальной зкономике. Зто будет происходить по следующим направлениям: 

• ПОВЬІшение монетизации зкономики и восстановление нормально 

действующей систеМЬІ рефинансирования отраслей реального сектора 

(внедрение развитой систеМЬІ оборота коммерческих бумаг; развитие 

инфраСТРУКТУРЬІ по контролю за денеЖНЬІМИ потоками в народном хозяйстве; 

демонополизация деятельности финаНСОВЬІХ посредников и т.п.); 

• структурная политика и модернизация производственного аппарата 

(опережающий рост производства в перерабаТЬІВающих отраслях; 

использование ресурсного потенциала российского ВПК дЛЯ ПРОРЬІВа на 

рынахx ВЬІсокотехнологичной продукции; обновление ОСНОВНЬІХ фондов и 

внедрение современньІХ технологий и т.д.); 

• увеличение обьема внутреннего спроса (в том числе за счет ПОВЬІшения 
уровня жизни населения); 

• поддержка отечествеННЬІХ товаропроизводителей (меРЬІ по защите продукции 

российских предприятий на национальном РЬІНке: поддержание 

рационального, с точки зрения потребностей отечественньІХ производителей, 

обменного курса рубля; использование защитньІХ ИМПОрТНЬІХ пошлин; 

ограничение роста цен на СЬІрье и знергию и т.п.); 

• совершенствование налоговой систеМЬІ (общее снижение налоговой наrpузки 
на производителей; установление налОГОВЬІХ льгот по капиталообразующим 

инвестициям; упрощение налогового законодательства и т.д.). 

Реализация подобной аrpессивной политики роста не только обеспечит 

зкономический подьем в стране, но значительно ПОВЬІСИТ уровень 

оптимистических ожиданий внутренних и зарубежньІХ инвесторов, приведет к 
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увеличению доходов предприятий и, в конечном счете, к росту РЬІНочной 

стоимости российских корпоративньІХ ценньІХ бумаг. 
б) Создание условий для роста каnиталuзации в отдельных отраслях и для 

отдельныlx групп предприятий. 
Публично заявленная готовность государства прямо поддержать те или 

ИНЬІе отрасли (пример подобной поддержки - финансирование конверсии на 

предприятиях ВПК) ПОВЬІСИТ интерес РЬІНка к зтим отраслям. 

При зтом необходимо ПОВЬІСИТЬ доверие к действиям государства 

(например, через строгое и аккуратное ВЬІПолнение платежей 'по госзаказу). 
Тогда государствеННЬІЙ спрос на продукцию определенньІХ предприятий и 

отраслей не только увеличит гарантированньІЙ обьем реализации, но и ПОВЬІСИТ 

привлекательность компаний-исполнителей госзаказа для инвесторов. 

Сходное влияние на популярность тех или ИНЬІХ ценньІХ бумаг будет 

оказЬІВать долевое участие государства в финансировании конкретньІХ 

инвеСТИЦИОННЬІХ проектов (или установление налОГОВЬІХ ЛЬ гот по ним), 

введение ИМПОРТНЬІХ пошлин на определенныIe товаРЬІ и Т.П. 

в) Улучшение институционаЛЬ1-/0Й средыl. 

В рамках ПРОМЬІшленной политики государство должно значительно 

активизировать свои действия по реструктуризации предприятий. В 

зависимости от конкретньІХ обстоятельств в зтих целях ДОЛЖНЬІ использоваться 

банкротства; смена незффективньІХ собственников либо через систему 

арбитражНЬІХ судов, либо посредством ПРЯМЬІХ переговоров; замена ВЬІсших 

менеджеров на незффективньІХ госпредприятиях. По отношению к убьІТОЧНЬІМ 

негосударствеННЬІМ предприятиям во многих ситуациях целесообразно 

восстанавливать в той ИЛИ иной форме контроль органов власти (федеральной, 

региональной или муниципальной), в отдеЛЬНЬІХ случаях привлечение 

зффеКТИВНЬІХ собственников в уБЬІТОЧНЬІе негосударственныIe предприятия 
должно происходить через реприватизацию компаний. 

ВаЖНЬІМ аспектом институциональной политики должно бьІТЬ 

антимонопольное регулирование, в том числе предотвращение незаконньІХ 

картельньІХ сговоров и действеННЬІЙ ограничитеЛЬНЬІЙ контроль за динами кой 

цен естественньІХ монополистов. 

Одновременно реальньІМИ целями ПРОМЬІшленной ПОШіТИКИ ДОЛЖНЬІ стать 

постепенное повыIениеe уровня прозрачности ведения бизнеса и 

корпоративного управления, приближение практики национального бухучета к 

международньІМ стандартам, декриминализация зкономической жизни (прежде 

всего, ВЬІТеснение из всех сфер делового оборота организованной 
преступности). 

Все зто сможет привести к росту доверия потенциальньІХ инвесторов к 

российскому фондовому РЬІНку В целом, притоку на него средств инвесторов и 
росту его капитализации. 

4.1.5. При разработке ПРОМЬІшленной политики необходимо провести 
оценку обьема инвестиций в российский реальньІЙ сектор через фОНДОВЬІЙ 
рЬІНОК на разНЬІХ зтапах промыIленнойй политики. 

В зтом случае прогноз фондового РЬІНка будет способствовать построению 
реалистичной и просчитанной промыIленнойй политики. 

4.2. Кредитно-денежная политика государства и pынкK государственньІХ 
цеюIых бумаг 
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4.2.1. РЬІНОК государственнЬІХ и субфедеральиЬІХ ценнЬІХ бумаг
необходимая часть финансовой политики государства и регулирования 

бюджетнЬІХ процессов 

РЬІНОК государственньІХ ценньІХ бумаг вьшолняет серьезную 

макрозкономическую функцию, являясь надежньІМ источником покрьІТИЯ 

бюджетного дефицита, а также, отчасти - среднесрочньІХ инвестициЙ. До 

дефолта августа 1998 года РЬІНОК государственньІХ ценньІХ бумаг играл роль 
одного из важнейших регуляторов бюджетного процесса, основанньІХ на 

действии РЬІНОЧНЬІХ механизмов. 

Как важнейший инструмент финансовой политики государства, РЬІНОК 

облигаций внутреннего долга, с другой СТОРОНЬІ, представляет собой механизм 

регулирования текущей ликвидности банковской систеМЬІ, а также обеспечивает 

участников торгов ЛИКВИДНЬІМ инструментом, альтернативньІМ вложениям в 

валюту. 

Для восстановления макрозкономического значения РЬІНка 

государственного долга в России необходимо: 

• развивать РЬІНок государственньІХ ценнЬІХ бумаг как ориентир для 
формирования государственной процентной политики; 

• обеспечить обоснованность обьемов государствеННЬІХ заимствований на 
внутреннем РЬІНке (путем расчета максимально допустимо й НОРМЬІ 

заимствований/; 
• обеспечить пропорциональность временной СТРУКТУРЬІ РЬІНка 

государствеННЬІХ ценньІХ бумаг за счет НОВЬІХ змиссий. Для зтого 

продолжить прерванную кризисом политику постепенной пролонгации 

сроков обращения государственнЬІХ ценньІХ бумаг (путем постепенно го 

удлинения сроков НОВЬІХ вьшусков). Довести структуру РЬІНка по срочности 

до уровня МИРОВЬІХ стандартов; 

• обеспечить пропорциональность развития РЬІНКОВ государственньІХ и 

негосударствеННЬІХ ценньІХ бумаг; 

• обеспечить сочетание инвестиций Банка России в нерьІночныеe 

облигаЦИОННЬІе заЙМЬІ для ПОКРЬІТия дефицита бюджета сего 

финансированием за счет широкого круга инвесторов на основе вьшуска 

РЬІНОЧНЬІХ государствеННЬІХ бумаг; 

• подготовить и обеспечить вьшуск государствеННЬІХ ценньІХ бумаг 

(государственньІХ инвестиционньІХ облигаций) целевьІМ назначением под 

зффеКТИВНЬІе инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ, в КОТОРЬІХ участвует государство, с 

обеспечением процентньІХ вьшлат и ИХ погашения доходами от указанньІХ 

проектов; обеспечить позтапное увеличение ИХ доли в змиссиях государства 

до 30%; 
• развивать систему государственной зкспеРТИЗЬІ и оценки зффективности 

инвестиционньІХ проектов; 

• обеспечить сохранение наибольших налОГОВЬІХ льгот только по тем 
государственньІМ ценньІМ бумагам, средства от размещения КОТОРЬІХ 

используются на капиталЬНЬІе вложения, финансирование науки и 

образования; 

9. В настоящее время такие ограничения существуют в Бюджетном кодексе и Федеральном 

законе "Об особенностях змиссии государствеННЬІХ и МУНИЦИПаіlЬНЬІХ цеННЬІХ бумаг", 

однако они незффективнЬІ, и как показала практика, не способнЬІ снижать риск государства, 

как заемщика. 
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• законодательно ограничить долю участия нерезидентов на РЬІнке 

внутреннего государственного долга, поскольку участие нерезидентов 

фактически конвертирует часть внутреннего долга во внешний; 

• обеспечить сохранение и развитие инфраСТРУКТУРЬІ и технологий РЬІНка 
государственньІХ ценньІХ бумаг, включая их региональньІЙ аспект; 

• создать зффективную систему управления внутренним государственньІМ 

долгом. Целью управления государственньІМ долгом является сокращение 

стоимости заимствований, рефинансирование государственного долга, 

сокращение долгового бремени, поддержание платежеспособности 

правительства как заемщика, регламентация отношений на уровне принятия 

решений, в том числе по зффективному использованию заемньІХ средств. 

Система управления государственныlM долгом должна обеспечивать: 

• раСКРЬІтие информации, учет и статистическую отчетность по состоянию 
государственного долга, 

• мониторинг и прогноз состояния, подготовку проектов политических 

решений в отношении обьема, СТРУКТУРЬІ государственного долга, 

стоимости заимствований, 

• текущие решения по заимствованиям, ведение переговоров и подготовку 

сделок, 

ф завершение создания систеМЬІ управления государственньІМ долгом, 

обеспечивающей снижение кредитньІХ рисков, 

• координацию действий субьектов, которыIe участвуют в управлении 

государствеННЬІМ долгом (непосредственно совершают сделки по 

заимствованиям, распределяют ресурсЬІ, осуществляют учетную Функцию и 

т.д.), 

СІ обеспечение денежньІХ ресурсов для совершения процентньІХ и возвратньІХ 

платежей по долгам, 

• контроль денежньІХ потоков (поступление средств, их пообьектное и в 
рамках лимитов использование, контроль возвратньІХ платежей), 

4» текущее регулирование и воздействие на государствеННЬІЙ долг с целью 

поддержания его ликвидности, минимизации его веЛИЧИНЬІ, расходов на его 

обслуживание и рисков, с ним связанньІХ (игра на финанСОВЬІХ РЬІНках, 

направленная на оптимизацию долга, проведение реструктуризации долгов и 

т.д.), 

• организацию РЬІНка государственньІХ ценньІХ бумаг и воздействие на его 
коньюнктуру. 

4.2.2. Совершенствование механизма инвестиционной деятельности 
государства 

В условиях ограниченности финанСОВЬІХ ресурсов государства следует 

оптимизировать финансирование государством отдельньІХ направлений 

зкономической политики. В частности, целесообразно определить несколько 
стратегических направлений инвестирования государством финансовьІХ 

ресурсов (разработка стратегических программ развития). Определение круга 

стратегических программ развития должно сопровождаться определением 

реалЬНЬІХ финанСОВЬІХ затрат под указаННЬІе програММЬІ. При зтом необходимо 

обеспечить механизм, КОТОРЬІЙ БЬІ позволял избежать раСПЬІЛения 

государственного финансирования. Злементом такого механизма должен стать 
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контроль органов представительной власти и общественности за определением 

круга стратегических программ. 

В рамках указаННЬІХ программ государство должно распределять на 

конкурсной основе государствеННЬІе заказЬІ и граНТЬІ на стратегические 

наУЧНЬІе разработки под конкреТНЬІе проектЬІ. Механизм распределения 

государствеННЬІХ заказов и грантов должен бьпь максимально прозрачен и 

контролироваться органами законодательной власти. Кроме того, необходимо 

предусмотреть механизм ответственности получателя государственного заказа 

за результаТЬІ расходования предоставленньІХ средств. 

4.2.3. Государственная собственность в акционерном капитале 

предприятий 

Необходимо законодательно регламентировать порядок управления 

пакетами акций производственньІХ предприятий, принадлежащих государству. 

4.3. Создание системыl антикризисного управления и условий 
nосткрuзисного восстановления pынаa ценньІХ бумаг 

Опьп кризиса 1998 г. показал необходимость скорейшей разработки и 

утверждения на правительственном уровне систеМЬІ мер по антикризисному 

управлению РЬІНком ценньІХ бумаг. 

4.3.1. НеоБХОДИМЬІе действия по государственному регулированию в 

период кризиса 

Среди большинства ТОРГОВЬІХ систем мира распространеНЬІ различного 

рода ограничители, снижающие систеМНЬІЙ риск, преРЬІВающие торговлю или 

ограничивающие ценовыIe колебания в КРИЗИСНЬІе пеРИОДЬІ. 

ОпераТИВНЬІе же действия органа государственного регулирования в 

момент кризиса ДОЛЖНЬІ исходить не только из общепринятьІХ принципов, но и 

из целесообразности и необходимости противостоять панике на РЬІНке. При 

КРУПНЬІХ падениях РЬІНКОВ и массированном ВЬІВоде с них капиталов сами 

участники РЬІНка и профессионалЬНЬІе сообщества (саморегулируеМЬІе 

организации, ТОРГОВЬІе систеМЬІ), как правило, не в состоянии справиться с 

ситуациеЙ. В лих случаях необходим интервенционизм, прямое вмешательство 

государства (финансовьІХ регуляторов, действующих от имени государства) в 

РЬІНОЧНЬІе процеССЬІ. 

В целях обеспечения регулируемости фондового РЬІНка в кризисныIe 

пеРИОДЬІ могут бьпь рассмотреНЬІ следующие меРЬІ: 

• разработка специального плана действий финансового регулятора в 

условиях чреЗВЬІЧайной ситуации. Должно бьпь дано определение 

чреЗВЬІЧайной ситуации, в т.ч. в связи с масштабньІМ манипулированием на 

РЬІНке, действиями нерезидентов. Должна существовать система 

оперативного наблюдения за РЬІНками (как базовьІХ ценньІХ бумаг, так и 

производнЬІХ финансовьІХ инструментов ), которая обеспечивает постоянное 
поступление финансовому регулятору текущей информации о состоянии 

РЬІНка, ее оценку и немедленное вьщеление информации о наступлении 

чреЗВЬІЧайньІХ ситуаций; 

• Должна действовать процедура координации или совместньІХ действий 

разНЬІХ финанСОВЬІХ регуляторов (например, рабочая группа) и обмена 

информацией между ними. В частности, при утрате об'Ьекта регулирования 
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(как зто случилось в 1998 г. в отношении рьшка ценньІХ бумаг) 
государственное ведомство обязано ежедневно заниматься антикризиснЬІМ 

управлением, создать совместно с крупнейшими змитентами, участниками 

РЬІНка и еро антикризисную рабочую группу, ежедневно добиваться от них 

конкреТНЬІХ обязательств и мер по восстановлению 06ьемов торгов и 
капитализации, оперативно внутри торгового дня контролировать динамику 

РЬІНка; 

• Регулятор кроме оБЬІЧНЬІХ процедур внутридневной приостановки торгов 
(КОТОРЬІе в России не дали должного зффекта) должен иметь возможность 

ввести более СИЛЬНЬІе меРЬІ, спосоБНЬІе привести к прекращению паники и 

отто ка капиталов (особенно в случае, если рьшок подвергается 

спекулятивной атаке, манипулированию ценами акций, валЮТЬІ и 

ПРОИЗВОДНЬІХ инструментов ): 
временное заКРЬІТие рьшков (на день, несколько дней, а при 

необходимости - на более длитеЛЬНЬІе сроки), 
интервенция государства на РЬІНке ценньІХ бумаг и РЬІНке 

ПРОИЗВОДНЬІХ инструментов, 

срочное введение ограничений на дВижение средств по счету 

капиталов, в том числе оперативное введение ограничений на 

репатриацию средств от продажи ценньІХ бумаг на внутреннем 

рьшке, запрещение внутренних кредитов иностранньІМ 

финаНСОВЬІМ институтам и др., 

борьба с манипулированием. 

411 В момент кризиса комиссия по ценньІМ бумагам не должна предпринимать 

неожиданньrx действий, затрагивающих ОСНОВЬІ РЬІНка. 

4.3.2. Реryлирование РЬІНка в посткризиснЬІЙ период. 
Государственная политика восстановления фондового РЬІНка в 

посткризисньІЙ период должна включать в себя: 

• разработку програмМЬІ антикризисного управления (регулирования) как 

официального документа, предусматривающего ряд последовательньІХ в 

среднесрочной перспективе мер государства (финансового регулятора), 

направленньІХ на сокращение системного риска, а также план действий в 

чреЗВЬІчаЙНЬІХ ситуациях (при наступлении системного риска), 

• оценку сценариев динамики финансового РЬІНка при разЛИЧНЬІХ вариантах 
финансово-кредитной политики, включая ее валютную, денежную, 

бюджетную и процентную составляющие, режим счета капиталов (степень и 

фОРМЬІ либерализации, наличие ограничений на движение капиталов и т.д.), 

баланс обязательств и активов странЬІ в целом, требования к финансово

кредитной политике, КОТОРЬІе БЬІ исключали накопление краткосрочньІХ 

требований к макрозкономике, возникновение спекулятивного роста цен на 

финаНСОВЬІе аКТИВЬІ 

• реструктуризацию и развитие индустрии ценньІХ бумаг с целью снижения 
системного риска; пополнение капиталов брокерско-дилерских компаний и 

банков, заняТЬІХ в фондовом бизнесе; лимитированное развитие рьшка 

СРОЧНЬІХ контрактов, предусматривающее оценку решений финансового 

регулятора в зтой области с точки зрения системного риска, 

• создание систеМЬІ мониторинга и оценки системного риска, которая давала 

БЬІ возможность, ОСНОВЬІВаясь на «сигналах раннего предупреждения», 

принимать корректирующие меРЬІ до начала необратимого падения РЬІНКОВ, 
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• создание институциональной СТРУКТУРЬІ по антикризисному управлению 

финансовьІМ рьшком. С зтой целью - формирование рабочей ГРУППЬІ по 

антикризисному управлению из представителей финаНСОВЬІХ регуляторов, 

операторов рьшка, независимьІХ исследователей, присоединение к 

международньІМ рабо чим группам и комитетам, созданНЬІМ с :пой целью. 

Определение порядка координации ипоследовательности действий 

финаНСОВЬІХ регуляторов при наступлении чреЗВЬІчайньІХ ситуаций на 

финанСОВЬІХ рьшках, 

• развитие рьшков корпоративньІХ облигаций, КОТОРЬІе являются 
стабилизирующим злементом в сравнении с рьшками акций и валЮТНЬІМИ 

рьшками, 

• активную кампанию в области общественньІХ связей, направленную на 
улучшение представлений инвесторов об зкономической обстановке в 

России, об ожидании нового подьема на рьшке корпоративньІХ ценньІХ 

бумаг, о ПОЗИТИВНЬІХ изменениях в финансовой ситуации и т.д. ДОЛЖНЬІ бьІТЬ 

создаНЬІ информацИОННЬІе ПУЛЬІ (змитеНТЬІ, участники фондового рьшка, 

информаЦИОННЬІе агентства), деятельность КОТОРЬІХ могла БЬІ 

координироваться рабочими группами ФКЦБ и которыIe БЬІ готовили И 

распространяли позитивную информацию об инвестиционньІХ проектах, 

результатах хозяйственной деятельности, отраслях, в КОТОРЬІХ происходит 

зкономический рост, и т.д., 

• совмеСТНЬІе действия государствеННЬІХ органов, регулирующих рьшок 

ценньІХ бумаг, их способность обращать конфЛИКТЬІ интересов, возникающие 

между ними, в источник позитивной раБОТЬІ, направленной на 

восстановление РЬІНка. 

4.3.3. 3кономическая политика государства по восстановлению фондового 
РЬІНка 

Восстановление фондового рьшка предполагает переход к финансовой и 
денежной политике зкономического роста. 

у силение роли государства при лом заключается не в росте 

административного аппарата и реГУЛЯТИВНЬІХ издержек, а в начале агрессивной 

политики стимулирования зкономического роста, В частности, в привлечении на 

цели инвестирования части доллаРОВЬІХ сбережений населения и ВЬІВезенньІХ 

капиталов. Внутри страНЬІ должен бьпь запущен в действие финанСОВЬІЙ и 

денежньІЙ механизм :жономического роста; затем могут прийти масштаБНЬІе 

иностранНЬІе инвестиции, являющиеся ключевыi\f злементом модернизации 

зкономики. 

Активная политика зкономического роста характеризуется ПОВЬІшенньІМ 

уровнем вмешательства государства в зкономику (стимулирование роста 

сбережений, субсидии конкретньІМ отраслям, льготное кредитование 

крупнейших компаний, работающих в области НОВЬІХ технологий, защита 

внутреннего рьшка на основе замедленной либерализации импорта 

ПРОМЬІШленньІХ товаров и капиталов, оБШИРНЬІе административныIe полномочия 

министерств, используеМЬІе в целях содействия роста и т.д.). 

ОСНОВНЬІми компонентами политики зкономического роста 
являются: 

• позтапное сокращение до 30% доли внутреннего кредита, направляемого на 
ПОКРЬІТие дефицита федерального и региональньІХ бюджетов, увеличение до 
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60% доли внутреннего кредита, направляемого на финансирование 
производства и торговли, 

• снижение концентрации денежньІХ ресурсов в Москве до 25-30% от их 
об'Ьема в России, создание механизмов перетока финанСОВЬІХ средств в 

реГИОНЬІ, 

• отказ от возобновления практики использования свеРХВЬІСОКОЙ доходности 

государственньІХ ценньІХ бумаг, ставок учета векселей ЦентральньІМ Банком. 

При зтом важньІМ избрать политику обязатеЛЬНЬІХ резервов, КОТОРЬІе БЬІ 
стимулировали накопление банками денеЖНЬІХ ресурсов с длительньІМИ 

сроками хранения. В частности, вернуться к практике сереДИНЬІ 90-х гг., 
когда по указаННЬІМ ресурсам, прежде всего в иностранной валюте, 

устанавливались понижеННЬІе НОРМЬІ обязательного резервирования, 

• снижение налоговой нагрузки до 20-25% ВВП, создание налОГОВЬІХ условий, 
при КОТОРЬІХ невьІГОДНО массовое занижение прибьшей и доходов, 
искусственная убьІТОЧНОСТЬ; налоговая амнистия по ВЬІВезенньІМ капиталам; 

резкое снижение налогового бремени за счет налОГОВЬІХ льгот (регрессивной 

шкалЬІ налогообложения), даваемьІХ за прирост продукции (или чистой 

прибьши) в сопоставимьІХ ценах, за рост неСЬІрьевого зкспорта (создание на 

1-2 года налогового механизма, стимулирующего бизнес демонстрировать 
рост, а не прятать ВЬІРУЧКУ); более об'ЬеМНЬІе налОГОВЬІе ЛЬГОТЬІ малому 

бизнесу за рост производстваlО • При зтом потери бюджета за счет налога от 
прибьши будут полностью компенсированЬІ ростом иде, 

• инвестиционная направленность бюджета, 

ІІІ стимулирование инвестиций финансовьІХ институтов в реальньІЙ сектор 

(налоговыIe ЛЬГОТЬІ по доходам от инвестиций, финансового лизинга и 
ДОЛГОСРОЧНЬІХ кредитов в зкономику, льготныIe НОРМЬІ резервирования и 

нормаТИВЬІ рисков, субсидирование процеНТНЬІХ ставок, целевое 

кредитование Банком России коммерческих банков для финансирования 

инвеСТИЦИОННЬІХ проектов) при усилении надзора за рисками финанСОВЬІХ 

институтов и их реструктуризации, 

• запуск КРУПНЬІХ инвестиционньІХ программ (ЗКСПОРТНЬІе производства, 

дороги, жилищное строительство, автомобилестроение и т.д.), связанньІХ с 

улучшением качества жизни населения и смешаннЬІМ (государственно

частньІМ) финансированием (начальныIe источники финансирования 

змиссия в форме целевьІХ кредитов Центрального Банка коммерческим 

банкам для инвестиций последних в ДОЛГОВЬІе обязательства по конкретньІМ 

инвестиционньІМ проектам), 

• налоговое стимулирование развития РЬІНка корпоративньІХ ценньІХ бумаг; 

максимальное поощрение ДОЛГОСРОЧНЬІХ инвестиций в акции и 

корпораТИВНЬІе долговыIe бумаги, 

• усиление защИТЬІ внутренних инвесторов; введение иммунитета внутренних 

инвесторов сроком на один год в отношении вступления в силу правОВЬІХ 

норм, ухудшающих условия внутренних инвестиций в части 

взаимоотношений инвесторов с государством; создание системЬІ 

гарантирования и страхования частньІХ инвестиций, которая может стать их 

10. МалЬІе предприятия (веНЧУРНЬІе фИРМЬІ) в зкономиках большинства стран являются 

"об'Ьектами ускоренного роста", наиболее динаМИЧНЬІМИ разработчиками и поставщиками 
новейших технологий. В зтой связи налоговое стимулирование малого бизнеса является 

распространеННЬІМ приемом в международной налоговой практике. 
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мультипликатором; отмена контроля за КРУПНЬІМИ расходами с целью 

стимулирования внутреннего денежного спроса, 

• более жесткое регулирование валютного курса в безналичном обороте с тем, 

чтоБЬІ ограничить влияние роста денежного предложения на курс рубля и 

темпЬІ инфляции, 

• поощрение ДОЛГОСРОЧНЬІХ иностранньІХ инвестиций, связанньІХ с переносом 

в Россию капитала и современньІХ технологий; введение налОГОВЬІХ льгот 

иностранньІМ инвесторам по ДОЛГОСРОЧНЬІМ инвестициям в корпораТИВНЬІе 

цеННЬІе бумаги; налоговое и иное поощрение ПРЯМЬІХ иностранНЬІХ 

инвестиций под гарантии сохранения рабочих мест и предоставления 

денежньІХ ресурсов в развитие предприятий; ограничение ликвидности 

РЬІНка и возможностей краТКОСРОЧНЬІХ масштабньІХ изьятий иностранного 
капитала при ОСТРЬІХ кризисах РЬІНка ценньІХ бумаг; сотрудничество с 

правительствами-партнерами с тем, чтоБЬІ добиться режима НCLчбольшего 

благоприятствования для инвестиций в Россию (страхование и 

гарантирование инвестиций); создание благоприятного для зарубеЖНЬІХ 

инвесторов имиджа России. 

4.4. Совершенствование условий инвестированuя. Привлечение инвесторов и 
стимулирование инвестиций 

4.4.1. основныc аспектЬІ долгосрочной политики регулирования рынаa 
цеННЬІХ бумаг 

ДОЛГОСРОЧНЬІМИ целями регулирования РЬІНка ценньІХ бумаг на :папе его 

развития ДОЛЖ.l'lЬІ стать: 

а) nереорuентация pынаa цеЮ/ЬІХ бул,шг на вьmолнение своей основной 

задачи - nерерасnределение средств для инєестиций в реаЛЬНЬІЙ сектор. 
б) СНИJlСснuе ИЗЛИШНUХ регулятивНЬІХ издеРJJCек: облегчение процедур 

регистрации небольших и непуБЛИЧНЬІХ змиссий, отмена недействующих 

правил [бездокументаРНЬІе векселя (1996), ОПЦИОННЬІе свидетельства (1997)], 
сокращение отчетности змитентов, чьи акции не обращаются на 

организованНЬІХ РЬІНках, снятие ВЬІСОКИХ запретительньІХ барьеров для ВЬІхода 

на рьшок (например, в доверительном управлении), 

в) реструктурирование отрасли цеННЬІХ бумаг (поощрение укрупнения и 

слияний брокерско-дилерских компаний, ТОРГОВЬІХ систем, формирования 

филиальной сети, создание систеМЬІ надзора за финанСОВЬІМ состоянием 

брокеров-дилеров, программа их рекапитализации, формирования резервов 

против убьІТКОВ и финансового оздоровления, организация управления рисками 
у профессиональньІХ участников фондового РЬІНка), 

г) создание сnециалuзированныlx ры1lовв для инвестиций в реалЬНЬ1Й 

сектор (ВЬІВОД НОВЬІХ змитентов на РЬІНОК под крупнейшие инвеСТИЦИОННЬІе 

проеКТЬІ, поощрение РЬІНков коммерческих бумаг, закладньІХ, складских 

свидетельств, создание РЬІНков российских акций компаний роста, 

корпоративньІХ облигаций, торговьІХ систем для розничньІХ инвесторов, работа 

с КРУПНЬІМИ иностранньІМИ инвесторами и т.п.), 

д) снижение системного риска, 

е) nовыlениеe конкурентоспособности российского pЬLНKa цеННЬІХ бумаг 
(борьба против перемещения торговой активности на запаДНЬІе РЬІНКИ, создание 

предпосьmок для формирования в России центра по торговле финансовьІМИ 

инструментами стран СНГ, сочетание разумного протекционизма и ОТКРЬІТости; 
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отказ от попьІТОК создать «внутреннюю» утечку капиталов, дав возможность 

прямого обращения внутри страНЬІ иностраннЬІХ ценньІХ бумаг или 
11) 

депозитарньІХ расписок на НИХ , 
ж) nовыlениеe активности на ры1lеe внутренних рознuчныlx инвесторов 

для инвестиций в цеm-Iыle бумаги реального сектора (введение налогового 
стимулирования инвесторов, которое сейчас полностью отсутствует, создание 

специальньІХ ТОРГОВЬІХ систем и НОВЬІХ финаНСОВЬІХ инструментов для 

разЛИЧНLІХ групп инвесторов, обязательныIe нормаТИВЬІ инвестирования в 

ценныIe бумаги реального сектора, содействие развитию корпоративного 
управления (corporate govemance), культуре отношений с инвесторами (investor 
relations), образовательньІХ программ для инвесторов, расширение 

-- --запретительньІХНОрМВ о'Пюшени.чх -«броке.р-ІСГlиент)},. распространение сист""емм-nы-----
РОЗНИЧНЬІХ фОНДОВЬІХ магазинов и т.д.), 

з) подчинение регулятивной инфраструктурыl на ры1lеe ценныlx бумаг 

решению задач зкономического роста: 

ограничение спеКУЛЯТИВНЬІХ инвесторов и возможностей масштабного 

единовременного ВЬІВода капиталов с РЬІНка, 

поощрение змиссий, связанньІХ с инвеСТИЦИОННЬІМИ проектами, 

ослабление регулирования 3МИССИЙ, не предназначенньІХ для 

обращения на ОТКРЬІТом РЬІНке, 

поощрение развития услуг брокерско-дилерских компаний по 

корпоративному финансированию, работе с отечествеННЬІМИ 

инвесторами, 

стимулирование укрупнения и снижения фИНаІІСОВЬІХ рисков 

брокерско-дилерских компаний, организация надзора за фИНаІІСОВЬІМ 

состоянием профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг, 

ускоренное развитие РЬІНка корпоративньІХ долговЬІХ бумаг, прежде 

всего облигаций под инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ, коммерческих бумаг 

для финансирования оборотньІХ средств в хозяйстве, еврооблигаций 
компаний, 

поощрение организаторов торговли к слиянию и укрупнению РЬІНКОВ, 

к ВЬІВОДУ на РЬІНОК большего количества змитентов, в том числе 
средних компаний, несущих инновацИОННЬІЙ потенциал 

создание регулятивньІХ условий, стимулирующих ДОЛГОСРОЧНЬІе 

иностранныIe инвестиции и оптимизирующих долю краТКОСРОЧНЬІе 

вложения иностранньІХ инвесторов в цеННЬІе бумаги в целях 

обеспечения устойчивости РЬІНка, 
более жесткое ограничение манипулятивной и инсайдерской практики, 

нечеСТНЬІХ брокерских практик в отношениях с клиентами, 

регулирование финансовьІХ рисков в брокерско-дилерских компаниях, 

реструктуризация профессиональньІХ участников РЬІНка ценньІХ бумаг, 

и) вьznолнение требований Концепции развития ры1lаa цеННЬІХ бумаг в 

РФ, утвержденной Указом Президента рф от 1 июля 1996 г. NQ 1008: 
минимальное государственное вмешательство и максимальное 

саморегулирование, 

отказ от наВЯЗЬІВания централизоваННЬІХ решений при создании 

инфраструктуры РЬІНка; принцип равньІХ возможностей (отсутствие 

11. Подобного рода законодательная инициатива БЬІЛа предпринята ФКЦБ в 1999 г. 
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преференций для отдеЛЬНЬІХ участников РЬІНка ценнЬІХ бумаг, 

равенство всех участников РЬІНка перед регулирующими органами), 

обеспечение гласно сти нормотворчества и обязательности участия 

профессиональньІХ участников РЬІНка в создании его нормативной 

базЬІ, 

К) создание системыl надзора за фи1юнсовыlM состоянием участников 

фондового pына •. 

4.4.2. Создание общезкономических условий развития рынаa ценнЬІХ 

бумаг 

Для создания общезкономических условий расширения инвестиционньІХ 

процессов необходима защита интересов отрасли ценньІХ бумаг с тем, чтоБЬІ 

предлагаеМЬІе Министерством зкономики, Министерством финансов, Банком 

России, ФКЦБ России, Госналогслужбой и другими государственньІМИ 

органами меРЬІ общезкономической, инвестиционной, финансовой и денежно

кредитной политики в как можно большей степени ориентировались на 

стимулирование инвестиций, модернизацию зкономики, зкономический рост. 

Необходима ежегодная разработка по согласованию с Банком России и 

Минфином России политики на следующий год (например, «ОСНОВНЬІе 

направления развития РЬІНка ценньІХ бумаг и политика ФКЦБ» или «ОСНОВНЬІе 

направления государственной политики на РЬІНке ценньІХ бумаг»), 

осуществляющей увязку зкономических сценариев, предлагаеМЬІХ 

правительством, с зкономическими прогнозами и предложениями, 

относящимися к компетенции и политике других государствеННЬІХ ведомств, а 

также мерами, относящимися к компетенции ФКЦБ по усилению долгосрочного 

инвестиционного характера фондового РЬІНка. Бьmо БЬІ целесообразНЬІМ 

предусмотреть в указанном документе специальныIe раздеЛЬІ, посвященныIe 

стимулирование развития ИНСТИТУЦИОН<L'ІЬНЬІХ инвесторов - прежде всего, 

пеНСИОННЬІХ и страховьІХ фондов (они являются ОСНОВНЬІМИ инвесторами на 

западньІХ фОНДОВЬІХ РЬІНках и, как показЬІВает опыт США, могут стимулировать 

инвестиционную активность собственно населения путем введения 

специальньІХ пенсионньІХ планом). 

• Рост монетизации - приоритет политики развития ФОlЩового рынаa 
Чем ВЬІше монетизация, уровень финансовой глуБИНЬІ зкономики (financial 

deepening) 12 - тем ВЬІше насыIенностьь ценньІМИ бумагами хозяйственного 
оборота, тем больше финансовьІХ ресурсов перераспределяется через 

12. В России - один из самЬІХ низких в мире уровней монетизации, на начало ноября 1998 г. он 
составлял 16-17% ввп, к концу 1999 г. - 22-24% ввп. Денежная политика зкономического 
роста означает рост монетизации ввп хотя БЬІ дО 30-35% (при ее постепенном 

наращивании, удержании умеренной инфляции, стимулирующей зкономический рост, при 

змиссии денег, происходящей по каналам, связанНЬІМ с реалЬНЬІМ ростом товарного 

обеспечения, как зто могло БЬІ про ИСХОДИТЬ при переучете ЦБР ЗКСПОРТНЬІХ векселей ИЛИ 
кредитовании банков под залог векселей, связаннЬІХ с расчетами по товарам). 

ИскусствеННЬІЙ дефицит денег и неуБЬІВающая тяжесть бюджета ВЬІЗЬІВают БЬІСТРЬІЙ рост 

доли денежнЬІХ ресурсов странЬІ, используеМЬІХ государством, уменьщение 

финансирования оБОРОТНЬІХ средств реального сектора (через креДИТЬІ банков) и - в еще 
меньщей мере, по остатку - инвестициЙ. БЬІСТРО увеличиваются взаимныIe неплатежи, 

растут об'ЬеМЬІ векселей - суррогатов денег (летом 1997 Г. векселя, по оценке, составляли 
50-60% денежной маССЬІ, ВЬІЗЬІВая огромныIe дополнитеЛЬНЬІе издержки на обращение 

товаров) и бартер (летом 1999 Г. почти 50% расчетов в хозяйстве осуществлялось через них, 
в 1997-98 г.г. - более 60%). 
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брокерско-дилерские компании и коммерческие банки, тем более устойчивой 
является кон'Ьюнктура РЬІНка ценньІХ бумаг. Об'ЬеМЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг в 
России искусственно и жестко ограниченЬІ наиболее низкой среди стран мира 

монетизациеЙ. 

• Структура финансирования хозяйства 
Структура собственности в стране полностью определяет иструктуру 

финансирования хозяйства. Анализ российской практики - источки зрения 

СТРУКТУРЬІ собственности, источки зрения реально сложившиХся пропорций 
РЬІНка - предполагает, что в России финансирование хозяйства происходило и 

будет происходить в основном за счет долговЬІХ инструментов, и только ВО 

вторую очередь - за счет акций. ФинаНСОВЬІЙ РЬІНок будет носить во МНОГОМ 

долговой характер. 

В зто й связи российская практика должна будет ориенпцюваться на 

развитыIe финансовыIe РЬІНки континентальной ЕВРОПЬІ, для КОТОРЬІХ (в отличие 
от англо-американской модели) характерно преимущественное использование 

ДОЛГОВЬІХ инструментов. 

• Структура финансирования оБоротны�x средств 
Фактическая структура созданной долговой зкономики России такова, что 

за счет акционерньІХ капиталов Финансируются лишь несколько процентов 

оборотньІХ средств, за счет кредитов 6-7%, за счет кредиторской 

задолженности (частично секьюритизированной в форме векселей) - 85-90%, 
при зтом примерно половина долгов являются просроченньІМИ. 

В зто й связи ваЖНЬІМ макрозкономическим ориентиром является рост доли 

собствеННЬІХ источников в структуре средств, в первую очередь за счет 

нарашивания акционерньІХ капиталов. до 5-7%, рост доли облигационньІХ 

займов и ИНЬІХ ЗМИССИОННЬІХ ДОЛГОВЬІХ ценньІХ бумаг в структуре 

финансирования до 1 О - 15%, рост доли коммерческих бумаг до 5%. 

• Структура финансирования инвестиций в основной капитал 
В настоящее время финансирование инвестиций в основной капитал 

- осущее-твляетсяза счет собственнЬІХ накоплений предприятий и амортизации, а 
также за счет кредитов. Доля средств, привлеченньІХ за счет вьшуска ценньІХ 

бумаг, невелика (по оценке, не более 1-2%). 
Соответственно, важнейшим макрозкономическим ориентиром для 

государства будет увеличение до 25-30% доли средств в инвестиции в основной 
капитал. привлекаемьІХ на основе вьшуска ЗМИССИОННЬІХ цеННЬІХ бумаг 

(предприятиями и государством, при условии возобновления вьшуска 

муниципалЬНЬІХ займов под конкретныIe инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ и начала 

вьшуска федералЬНЬІХ инвестиционньІХ облигаций, средства от размещения 

КОТОРЬІХ будут направляться на конкретныIe инвестиционныIe проеКТЬІ). 

• Рост наСЬІщенности хозяйственного оборота ценнЬІМИ бумагами 
Рост насыIенностии хозяйственного оборота цеННЬІМИ бумагами при 

устойчивости РЬІНка - важнейший приоритет политики развития фондового 

РЬІНка. Чем более финансовьІЙ сектор наСЬІщен ценньІМИ бумагами, тем 

больше, при прочих равньІХ, каналов перераспределения денеЖНЬІХ ресурсов на 

цели инвестиций, тем более глубоким и полньІМ является использование 
своБОДНЬІХ денежньІХ ресурсов в зкономике и тем более зрельІМ и УСТОЙЧИВЬІМ 
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становится pынкK ценньІХ бумаг. Конкретной целью является ПОВЬІшение 

уровня капитализации фондового рынаa до 20%, а затем до 30% ввп. 

• Изменение СТРУКТУРЬІ собственности как условие создания масштабного 

РЬІНка акций 
Для решения данной задачи неоБХОДИМЬІ мерЬІ государства по 

преодолению оптовой СТРУКТУРЬІ акционерного капитала и содействию 

изменения СТРУКТУРЬІ собственности (формированию мелкой массовой 
СТРУКТУРЬІ акционерного капитала, увеличению доли отечественньІХ, в том 

числе РОЗНИЧНЬІХ инвесторов, сокращению доли иностранньІХ инвесторов в 

текущих операциях на pынеe акций). 

В зтой связи важнейшей задачей является мониторинг СТРУКТУРЬІ 

собственности в России и работа с крупнейшими змитентами, направленная на 

рост доли акционерньІХ капиталов, относящейся к мелким акционерам, 

находящейся в ликвидной форме. 

ФКЦБ необходимо содействовать не только развитию институтов 

коллективньІХ сбережений, КОТОРЬІе несут в условиях российского pынаa 

ВЬІсокие риски и не спосоБНЬІ пока переломить негативное отношение 

население к финанСОВЬІМ посредникам, но и активно помогать становлению 

pыновB РОЗНИЧНЬІХ операций с ценньІМИ бумагами, развитию брокерских услуг, 

оказЬІВаемЬІХ непосредственно населению, профессиональньІХ участников, 
ориентированньІХ на работу непосредственно с физическими лицами 

Ориентиром может стать позтапное, в течение 5-7 лет, повыIениеe доли 
мелких отечественнЬІХ инвесторов и связанньrх с ними институционалЬНЬІХ 

инвесторов в структуре акционерньІХ капиталов до 30-35% (что обеспечило БЬІ 
крупныIe об-ьеМЬІ и ликвидность РЬІНка акций в России). 

• Создание в России обьемного РЬІНка корпоративнЬІХ ДОЛГОВЬІХ ценнЬІХ 

бумаг 

Долговой характер :жономики России и финансового РЬІНка странЬІ 

предопределяет, что важнейшей задачей является содействие развитию РЬІНка 

корпоративньІХ облигаций (прежде всего под инвестиционныIe проектьr), 

еврооблигаций компаний, ипотечньІХ облигаций, коммерческих бумаг и 

складских свидетельств, которыIe БЬІ позволили перевести часть задолженности 

компаний в ликвидную, регулируемую и менее рисковую форму. 

Усилия государства ДОЛЖНЬІ бьІТЬ также направлень! на снижение доли и 

понижение рисков вексельного финансирования хозяйства, развитие других 
ДОЛГОВЬІХ ценньІХ бумаг, дающих возможность финансировать инвестиции и не 

имеющих в настоящее время РЬІНка в России: облигации государственнЬІХ 

ведомств и агентств под конкреТНЬІе инвестиционныIe проеКТЬІ, облигации 

городов под инвестиции в аграрньІЙ сектор, пищевую ПРОМЬІШЛенность и 

социальную инфраструктуру. 

• Формирование РЬІНка коммерческих бумаг 

С 1999 г. в России активно развивается проект создания нового сегмента 
финансового РЬІНка - коммерческих бумаг (его инициаторами стали участники 

рына) •. 
Преимущества коммерческих бумаг: 

Позволяют привлекать крупныe заемныI,' более дешевыIe реСУрСЬІ (в 

т.ч. напрямую, минуя финансовЬІХ посредников) у институционалЬНЬІХ 
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инвесторов (пенсионньІХ и инвестиционньІХ фондов, страховьІХ 

компаний), 

Регистрация и раСКРЬІТие информации по коммерческим бумагам 

осуществляются в облегченном режиме, 

Размещаются и торгуются, в ОСНОВНОМ, во внебиржевом обороте, 

составляющем крупнейшие ОПТОВЬІе РЬІНКИ, 

Поддаются иммобилизации и дематериализации, имеют 

междунаРОДНЬІЙ рейтинг, 

Создают механизм частичного замещения сложившейся системЬІ 

финансирования оборотньІХ средств через взаИМНЬІе неплатежи, риски 

и потери, 

- Снижают издержки и риски обращения валового продукта, 

- Расширяют состав инвесторов, передающих ДОЛГОВЬІе средства 

хозяЙству. 

• Преодоление оффmорности рынаa 

Для решения :лой проблеМЬІ необходимо проведение следующего 

комплекса мероприятий и решений: 

.. введение требования к обязательному заключению КРУПНЬІХ сделок с 

цеННЬ1МИ бумагами (СВЬІше 1 млрд. руб.) крупнейших российских змитентов 
на организованном биржевом РЬІНке, где в рамках процеДУРЬІ листинга 

змитент обязан соблюдать ВЬІСОКИЙ уровень информационной ОТКРЬІТости и 

прозрачности; 

• введение требования к обязательному про ведению денежнЬІХ расчетов по 

сделкам с ценньІМИ бумагами за иностранную валюту внутри странЬІ или 

через счета российских КЛИРИНГОВЬІХ организаций за рубежом, ОТКРЬІТЬІХ по 

разрешению Банка России; 

ІІІ усиление заЩИТЬІ внутренних инвесторов - амнистия за ВЬІВоз капиталов из 

страНЬІ при строгом надзоре за соблюдением законодательства (ПОПЬІтки 

использовать только администраТИВНЬІе инструмеНТЬІ и запрещения для 

предотвращения дальнейшей утечки капиталов за рубеж неизбежно потерпят 

неудачу, т.к. они ТОЛЬКО усилят стремление избежать налогов); 

• создание в России международньІХ финанСОВЬІХ центров с освобождением 
(ПОЛНЬІМ или частичньІМ) их участников (иностраННЬІе финанСОВЬІе 

ИНСТИТУТЬІ) от налогов по финансовьІМ операциям между нерезидентами; 

• дестимулирование спекулятивньІХ иностраННЬІХ инвесторов с целью 

поддержания доли краткосрочньІХ иностранНЬІХ портфельньІХ инвесторов в 

размере не более 15% любого сегмента РЬІНка ценньІХ бумаг. 

4.4.3. Снижение инвестиционнЬІХ рисков 
ИнституuионалЬНЬІе риски 

Необходимо четко определить позицию государства по ряду 

принципиалЬНЬІХ вопросов: 

проблема деприватизации как фактор снижения инвестиционной 
привлекательности страНЬІ (в частности, в 1999 г. неофициально 

назЬІВалась цифра порядка 40 % общего числа предприятий, 

приватизированньІХ с нарушениями законодательства). НеоБХОДИМЬІ: 

жесткая и обоснованная декларация о намерениях со СТОРОНЬ1 

правительства; принятие закона «О национализации в РФ» с указанием 
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принципиалЬНЬІХ процедур и описанием мер защИТЬІ интересов 

инвесторов добросовеСТНЬІХ приобретателей (процеДУРЬІ 

компенсации инвесторам и процеДУРЬІ заЩИТЬІ интересов 

добросовестньІХ приобретателей с учетом уже состоявшихся 

многократньІХ перепродаж), 

активизация использования дополнитеЛЬНЬІХ змиссий акций и 

ПРОИЗВОДНЬІХ бумаг, ДОЛГОВЬІХ схем (секьюритизации долгов), 

инструментария банкротства, реорганизаций компаний. В зтих 

условиях стали более заметньІМИ и успешньІМИ попьІТКИ региональньІХ 

злит взять под контроль ОСНОВНЬІе предприятия своего региона. 

МеТОДЬІ борьбЬІ носят в основном процеДУРНЬІЙ характер: ведение 

двойного реестр а, двоевластие в АО (два собрания, два совета 

директоров, два генеральньІХ директора), переход на единую акцию и 

др. Чаще всего для лих конфликтов характерен правовой нигилизм, 

когда захватчик власти в корпорации игнорирует реальную структуру 

акционерного капитала и тонкости процедурныlx вопросов управления. 

Перераспределение собственности является нормалЬНЬІМ и 

зффеКТИВНЬІМ механизмом корпоративного управления и контроля за 

менеджерами в рамках цивилизованНЬІХ процедур, если итогом такого 

перераспределения становится зффективность компании на 

микроуровне, зкономический рост в рамках национальной зкономики. 

Соответственно, приоритетной задачей остается формирование четкого 

правового поля такого перераспределения. 

неоБХОДИМЬІМ условием формирования правового поля для 

цивилизованной смеНЬІ собственнико является построение 

соответствующей инфраСТРУКТУРЬІ и ВЬІработка политических 

решений, направлеННЬІХ на исполнение законодательства. В пользу 

дальнейшего усиления контролирующих функций на РЬІНке цеННЬІХ 

бумаг со стораНЬІ регулирующего органа свидетельствуют в первую 

очередь обьеМЬІ и количество различнЬІХ видов нарушениЙ 13 . 

Макрозкономические риски 

Необходимой предпосьmкой развития РЬІНка ценньІХ бумаг 

(инвестиционной активности) является низкий уровень инфляции, равно как и 

предсказуемость поведения цен в зкономике. Позтому важнейшей задачей 

остается проведение политики, направленной на устойчивое снижение 

инфляции и инфЛЯЦИОННЬІХ ожиданий. Требуется ужесточение контроля за 

13. Среди наиболее типичньrх видов вьrявленньrх в 1998-1999 гг. правонарушений можно 
указать: 

ВЬІПУСК в обращение цеННЬІХ бумаг без ИХ государственной регистрации; 

деятельность на РЬІНке цеННЬІХ бумаг лиц без соответствующей лицензии 

профессионального участника РЬІНка цеННЬІХ бумаг; 

отсутствие реестра владельцев размещенньrх именньrх цеННЬІХ бумаг; 

неправомерньrе отказЬІ во внесении записей о переходе прав собственности или 

неправомерное внесение таких записей в реестр владельцев имеННЬІХ цеННЬІХ бумаг 

специализированньІМИ регистраторами; 

осуществление операций с цеННЬІМИ бумагами без поручения их собственника или 

неосуществление таких операций при наличии поручения собственника; 

нарушения установленньrх процедур корпоративного управления акционерньrми 

обществами; 

нарушения установленного порядка раскрьrтия информации змитентами цеННЬІХ 

бумаг и профессионалЬНЬІМИ участниками РЬІНка цеННЬІХ бумаг. 
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доходами и расходами бюджета, завершение в кратчайшие сроки создания 

централизованной казначейской систеМЬІ исполнения бюджета. 
Периодическая девальвация валюТЬІ является одним из условий 

устойчивого долговременного роста национальной зкономики. Ухудшение 

торгового баланса, наклаДЬІВающееся на ухудшение условий торговли страНЬІ и 

усиление oтrOKa капитала, ВЬІзванного ростом странового риска, ВЬІЗЬІвает 

кризис в зкономике, как зто бьІЛО В 1998 году. 

Внешние риски 

Макрозкономические парамеТрЬІ зависят не только от внутренних 

российских условий, но и ОТ МИРОВЬІХ, кон'Ьюнктура КОТОРЬІХ в данньІЙ момент 

благоприятна для российской зкономики. При зтом необходимо УЧНТЬІВать, что 

текущая «длинная волню> мировой КОН'ЬЮНКТУРЬІ В ТОМ состоянии, в каком она 

подошла к концу 90-х ГГ., по оценке, может в ближайшие 10 лет иметь 

снижающийся склон (отрицательная финансовая и зкономическая динамика), 

что создает фундаменталЬНЬІЙ внешний фактор, негативно воздействующий на 

состояние российского РЬІНка ценньІХ бумаг. ЛюБЬІе под'ЬеМЬІ РЬІНка, если они 

не ВЬІзваНЬІ его фундаментальной недооцененностью всравнении с внешними 

РЬІНками, могут носить спекулятивньІЙ и недолговеЧНЬІЙ характер. 

Сильнейшим фактором нестабильности является ОГРОМНЬІЙ 
государствеННЬІЙ долг, в первую очередь внешний. В настоящий момент об'Ьем 

внешнего долга правительства рф составляет более 150 млрд. долл. Состояние 
государственного долга определяет низкий креДИТНЬІЙ рейтинг России и 

ВЬІсокие процентныIe ставки, позтому без решения проблеМЬІ задолженности 

нельзя рассчитьrвать на значительньІЙ приток капитала на приемлемьІХ 

условиях. В то же время полное обслуживание долга непосильно для 

российской зкономики. Нужна реструктуризация долга, возможная только при 

наличии убедительной програмМЬІ реформ. 

4.4.4. Стимулирование инвестиционной активно сти 
В целях обеспечения притока инвестиций необходимо решить следующие 

задачи: 

• привлечение на фОНДОВЬІЙ РЬІНОК не менее 15-20% сбережений, находящихся 
внутри странЬІ в наличной иностранной валюте, 

" введение налОГОВЬІХ льгот дЛЯ РОЗНИЧНЬІХ инвесторов по доходам от 

государствеННЬІХ и корпоративньІХ ценньІХ бумаг, 

• создание систеМЬІ государственного страхования и гарантирования 

РОЗНИЧНЬІХ инвестиций в цеННЬІе бумаги, 

• защита прав инвесторов, в том числе: ПОВЬІшение материальной 

обеспеченности обязательств, вьпекающих из ценньІХ бумаг; раСКРЬІтие 

информации и ее подтверждение; обеспечение доведения информации до 

инвесторов; защита добросовеСТНЬІХ приобретателейl4 ; защита миноритарньІХ 
акционеров; защита от недобросовестного банкротства, 

• налоговое поощрение создания на предприятиях инвестиционньІХ и 

ОПЦИОННЬІХ планов для расширения собственности работников на акции 

своих компаний, 

14 Дпя решения зтой проблемЬІ надо изменить редакцию ч.3 СТ. 302 ГК РФ, предусмотрев, 
что имеННЬІе цеННЬІе бумаги также, как и цеННЬІе бумаги на предьявителя, не могут бьІТЬ 

истребоваНЬІ у добросовестного приобретателя. 
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• разработка систеМЬІ правовьІХ мер по защите интересов мелких инвесторов 

на фондовом РЬІНке15 , 
• поддержка внутреннего корпоративного спроса на ценныIe бумаги, связанНЬІе 

с инвестициями, путем установления соответствующих налОГОВЬІХ льгот. 

Корпоративное управление и защита прав акционеров 

В российской практике акционеРЬІ меньшинства, в т. ч. мелкие РОЗНИЧНЬІе 

акционеРЬІ, как правило, не имеют зкономической заинтересованности в 

результатах деятельности акционерньІХ обществ (массовая неВЬІПлата 

дивидендов, реструктуризация акционерньІХ капиталов в пользу КРУПНЬІХ 

контролирующих акционеров, неликвидность большинства акций и 

невозможность получить их РЬІНочную оценку и ВЬІГоду от повыIенияя их 

курсовой стоимости, отсутствие реальной защИТЬІ интересов мелкого 

розничного инвестора иначе чем через трудоемкий и дорогой гражданский 

процесс). 

Права акционеров и защита прав акционеров обеспечиваются, прежде 

всего, должной постановкой корпоративного управления. В международной 

практике зто основной метод предварительного урегулирования и разрешения 

возникающих конфликтов интересов. 

В то же время по структуре собственности Россия ближе к герман 0-
японской модели - оптовой, с КРУШІЬІМИ пакетами структуре акционерньІХ 

капиталов. Зто означает, что наряду с защитой РОЗНИЧНЬІХ акционеров, 

одновременно необходимо сделать приоритетом государственной политике 

защиту прав КРУПНЬІХ акционеров, а именно: 

.. защиту ОПТОВЬІХ акционеров меньшинства (имеющих доли капитала в 2-15%) 
от неправомеРНЬІХ действий контролирующих акционеров, 

ііі защиту контролирующих акционеров в борьбе с действиями ОПТОВЬІХ 

акционеров меньшинства. 

Необходима разработка и принятие стандартов корпоративного 

управления, обеспечивающих возможность цивилизованного разрешения 

конфликтов интересов при обязательном сохранении условий зффективной 
деятельности предприятий. 

крупныIe инвеСТОРЬІ 

Для регулирования деятельности КРУПНЬІХ инвесторов неоБХОДИМЬІ: 

• выIаботкаa регулятивнЬІХ норм и надзорного опьпа, которыIe БЬІ 
предупреждали 

а) манипулятивную и инсайдерскую практику, 

б) установление контролирующими акционерами контроля за 
денежньІМИ потоками предприятия, искусственное ухудшение его 

финансового положения и РЬІНочной сто им ости В ущерб акционерам 
меньшинства, 

15 Необходимо внести изменения в закон "Об акционернь!х обществах", исключающие 
злоупотребления со сторонь! большинства инвесторов и совета директоров. Необходимо 

законодательно расширить права меньшинства акционеров и аутсайдеров, особенно в вопросах 

доступа к информации, организации собраний акционеров и представительства в совете 
директоров. Целесообразно ввести ограничение на количество мест в совете директоров для 

владельца контрольного пакета. Требуется также создать механизм предотвращения размь!вания 

капитала, для чего предусмотреть оплату акций второй ипоследующих змиссий исключительно 

денеЖНЬІМИ средствами. 
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в) неправомерное изменение контролируюuцими акционерами 

СТРУКТУРЬІ контроля над компанией, 
г) искусствеННЬІе банкротства в ущерб правам акционеров, 

д) неправомеРНЬІе и преднамеренныIe действия акционеров 

меньшинства, дезорганизующие деятельность компании (в целях 

захвата контроля или спекулятивной перепродажи пакетов 

акционеров меньшинства). 

• создание организованньІХ РЬІНКОВ КРУПНЬІХ блоков акций, на КОТОРЬІХ могла 
БЬІ ВЬІЯвляться настоящая РЬІНочная СТОИМОСТЬ компании' (обязательное 
проведение КРУПНЬІХ сделок блоками через организованныIe РЬІНКИ, создание 

и урегулирование РЬІНка тендеРНЬІХ предложений), 

• накапливание судеБНЬІХ или арбитражньІХ прецедентов (через 

специализированныIe СУДЬІ по защите прав собственников или же moБыIe 

ИНЬІе институциональНЬІе мехаНИЗМЬІ разрешения споров). 

Формирование собственности менеджеров и работников предприятий 

Создание условий для формирования собственности менеджеров и 

работников предприятий в масштабе страНЬІ расширяет возможности для 

решения следующих макрозкономических задач: 

• более широкое участие населения в собственности, более ВЬІСОКИЙ 
инноваЦИОННЬІЙ потенциал зкономики и, в итоге, большую зкономическую 

свободу и более ВЬІСОКИЙ потенциал развития общества, 

• расширение мощности финансовьІХ РЬІНКОВ, становление действительно 
маССОВЬІХ и ЛИКВИДНЬІХ РЬІНКОВ акций, диверсификация финаНСОВЬІХ 

инструментов и финанСОВЬІХ институтов, 

ф усиление социальной стабильности, рост благосостояния населения при 

большей вовлеченности средств населения в финансирование 

зкономического роста. 

Работа с иностранньІМИ инвесторами 

• привлечение иностранНЬІХ инвесторов к обсуждению и решению вопросов 

правоприменительной практики на РЬІНке ценньІХ бумаг; 

• проведение, с целью улучшения образа российской судебной систеМЬІ, серии 
«круглЬІХ столою> между юристами иностранНЬІХ инвесторов и российскими 

судьями; 

• проведение совместной с юристами иностранНЬІХ инвесторов раБОТЬІ по 

совершенствованию юридических стандартов российского РЬІНка ценньІХ 

бумаг в рамках действующего законодательства. 

В то же время иностраННЬІе инвеСТОРЬІ не ДОЛЖНЬІ претендовать на 

привилегии по сравнению с российскими инвесторами и не могут навязьmать 

оценку имеющихся проблем с точки зрения отсутствующих в российском 
законодательстве юридических стандартов. 

Работа с РОЗНИЧНЬІМИ и коллеКТИВНЬІМИ инвесторами 

Для развития систеМЬІ коллективньІХ инвестиций в Российской Федерации 

необходимо: 

• оперативно завершить формирование 
определяющего правовыIe фОРМЬІ 

коллективного инвестирования в РФ, 

128 

специального законодательства, 

функционирования институтов 



• осуществлять работу по созданию в Российской Федерации института 
«инвеСТИЦИОННЬІxlфинансовьІХ консультантов», профессиональной 

деятельностью КОТОРЬІХ являлось БЬІ освещение деятельности как 

профессиональньІХ участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг, так и 

институционалЬНЬІХ инвесторов, консультирование частньІХ инвесторов по 

вопросам вложения свободнЬІХ денежньІХ средств и др. 

Для активизации РОЗНИЧНЬІХ инвесторов необходимо: 

• изменение налогового законодательства, введение налОГОВЬІХ льгот для 

физических лиц при операциях с ценньІМИ бумагами, льгот для финансовьІХ 

посредников, обслуживающих мелких частньІХ инвесторов, 

• создание зффективного механизма ответственности змитента перед 
акционерами, 

• поощрение и поддержка формирования институтов коллективньІХ 
инвестиций, 

• государственная поддержка раБОТЬІ с мелким инвестором КРУПНЬІХ банков, 
имеющих регионалЬНЬІе сети, 

• формирование адекватного нормативно-регулятивного режима и 
государственная поддержка торговли с использованием Интернета и других 

злектронньІХ брокерских систем, 

• государственная поддержка создания фондовьІХ центров, магазинов, 
клиентских центров и Т.п. по работе с мелкими инвесторами, 

• государственная поддержка надеЖНЬІХ ТОРГОВЬІХ, КЛИРИНГОВЬІХ И расчетньІХ 

систем, обеспечивающих условия для торговли мелкими лотами цеННЬІХ 

бумаг, 

• проведение разьяснительной раБОТЬІ среди широких слоев населения, 

организация широкомасштабного обучения основам инвестирования в 

цеННЬІе бумаги (в плоть до включения в учебную программу средней ШКОЛЬІ). 

Инвестиционная деятельность банков 

Преимуществами банков при осуществлении корпоративного 

финансирования под инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ являются: сни жение рис КО В за 

счет диверсификации услуг, более КРУПНЬІе капиталЬІ банков, комплексно сть 

обслуживания клиентов, зкономия издержек, накопленная прибьІЛЬ, более 

простой доступ к финаНСОВЬІМ ресурсам. 

Необходимость участия коммерческих банков в операциях с цеННЬІМИ 

бумагами продиктована, bo-первьІХ, тем, что в настоящее время они 

аккумулируют достаточно большие финанСОВЬІе реСУРСЬІ, ВО-ВТОРЬІХ, 

необходимостью диверсификации активно сти банковских организаций, что 
служит снижению рисков. 

Необходима поддержка деятельности банков по инвестиционному 

кредитованию со СТОРОНЬІ законодательньІХ органов, Правительства и Банка 

России. Одной из мер, способствующих направлению ресурсов банков на 

финансирование инвестиций, является дифференцирование норм обязательньІХ 

резервньІХ требований не только в зависимости от СТРУКТУРЬІ их депозитов, но и 
от специализации банков. 

4.4.5. Стимулирование деятельности змитентов ценнЬІХ бумаг 
Стимулирование деятельности российских предприятий-змитентов 

ценньІХ бумаг включает в себя следующие меРЬІ. 
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МеРЬІ государственной поддержки: 

• вьшуск государственньІХ инвестиционньІХ ценньІХ бумаг под КРУПНЬІе 
отечествеННЬІе инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ, в КОТОРЬІХ участвует государство, с 

обеспечением процентньІХ ВЬІплат и их погашения доходами от указанньІХ 

проектов; позтапное увеличение их доли в змиссиях государства до 30%; 
• ежеГОДНЬІЙ ВЬІВОД при поддержке государства на организоваННЬІЙ фОНДОВЬІЙ 

РЬІНОК не менее 50-70 КРУПНЬІХ российских предприятий, преимущественно 
под инвестиционны1e проеКТЬІ и програММЬІ реструктуризации; . 

• отбор 20-30 крупнейших инвестиционньІХ проектов, обеспечивающих 
прирост ВВП в сопостаВИМЬІХ цен ах не менее чем на 4-5%, и поддержка 
государством в организации их акционерного и долгового финансирования за 
счет вьшуска цеННЬІХ бумаг и размещения бумаг среди отечествеННЬІХ и 

иностранньІХ инвесторов, оказание змитентам, инвесторам и другим 

участникам инвестиционньІХ проектов содействия со СТОРОНЬІ государства на 

всех стадиях организации и финансирования проектов 

• формирование реестра из двух-трех ТЬІСЯЧ предприятий реального сектора 

для проведения с ними постоянной раБОТЬІ по подготовке их ВЬІхода на 

фондовьІЙ РЬІНОК страНЬІ; 

• развитие инфраСТРУКТУРЬІ инвестиционного консультирования предприятий 
реального сектора; 

• развитие РЬІНка коммерческих ценнЬІХ бумаг для финансирования оборотньІХ 
средств предприятий в ликвидной форме; 

11 оказание помощи в размещении вьшусков ценньІХ бумаг предприятий в 

регионах их расположения; 

• создание механизма зффективного управления государствеННЬІМИ пакетами 
акций как инструмента проведения государственной политики по 

использованию фондового РЬІНка в интересах реального сектора зкономики. 

Создание условий для ВЬІХода предприятий на РЬІНок ценньІХ бумаг: 

• разработка единой методологии оценки финансово-зкономического 
состояния предприятий-змитентов для целей фондового рЬІНка; 

• разработка индивидуалЬНЬІХ программ (бизнес-планов) по ВЬІВОДУ 
предприятий-змитентов на фОНДОВЬІЙ РЬІнок; ВЬІработку индивидуалЬНЬІХ 

предложений по дальнейшей корпоративной политике предприятия, включая 

предложения по реструктуризации; 

11 переучет (для целей обращения ценньІХ бумаг предприятий на РЬІНке) 

ОСНОВНЬІХ фондов предприятий реального сектора с помощью современньІХ 

бухгалтерских методик в целях снижения размера их недооцененности; 

• изменение систеМЬІ бухгалтерского учета (аналогично западнЬІМ стандартам 
IAS и US-GAAP), ее переориентация на привлечение инвестиций и реальное 
отображение в бухгалтерской отчетности производственньІХ результатов; 

• оказание консультационной помощи змитентам по переходу к 

международньІМ стандартам финансовой отчетности. Подобную работу 
можно проводить за счет средств международньІХ финанСОВЬІХ организаций; 

• разработка совместно с ведущими рейтинговьІМИ агентствами методик 

определения рейтинга качества корпоративного управления. 

Развитие систеМЬІ подготовки и ПОВЬІшения квалификапии кадров предприятий

змитентов 
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ПерспеКТИВЬІ развития рынаa ценньІХ бумаг во многом связанЬІ с 

необходимостью преодоления дефицита подготовленньІХ кадров в регионах 

России. Развитие pынаa ценньІХ бумаг, его усложнение предполагают 

организацию процесса подготовки НОВЬІХ кадров ипостоянного ПОВЬІшения 

квалификации основной маССЬІ его участников (змитентов, дилеров, брокеров, 

аналитиков и пр.). 

В решении задач обучения и ПОВЬІшения квалификации региональнЬІХ 

кадров участников фондового рьшка и руководителей предприятий-змитентов 

ДОЛЖНЬІ принять участие отечествеННЬІе и зарубеЖНЬІе ИНСТИТУТЬІ, накопившие 

большой опьІТ раБОТЬІ на зтом рьшке, обладающие достаточнЬІМ потенциалом 

для разработки и реализации соответствующих проектов в регионах России. 

Финансовой базой для обеспечения данного направления могут стать креДИТЬІ 

Всемирного банка и средства, ВЬІделяеМЬІе ЕС в рамках Т ACIS. В рамках 
данного направления необходимо сделать следующие шаги: 

• разработать концепцию Учебного центра по подготовке и ПОВЬІшению 
квалификации кадров фондового рьшка в регионах; 

• создать региональную сеть учебньІХ центров; 

• разработать обучающий материал (програмМЬІ обучения, литературу, 

информацию) и адаптировать его к региональному уровню; 

• издать учеБНЬІе пособия; 

• создать специальныle обучающие компьютеРНЬІе програмМЬІ; 

• проводить ВЬІставки, семинаРЬІ и конференции; 

• разработать методики обучения и переобучения судей, арбитров, 

следователей, прокуроров, адвокатов по праВОВЬІМ вопросам рьшка цеННЬІХ 

бумаг; 

• создать материальную и организационную основу для методической 

подготовки и обучения праВОВЬІМ вопросам рьшка цеННЬІХ бумаг всех судей 

арбитраЖНЬІХ судов регионов, где расположеНЬІ обьеКТЬІ инфраСТРУКТУРЬІ 
рьшка ценньІХ бумаг. 

Защита прав змитентов как участников pынаa цеННЬІХ бумаг должна включать: 

• устранение неоправданного вмешательства органов государственного 

регулирования фондового pына,' участников РЬІнка ценньІХ бумаг, 

саморегулируемьІХ организациями, а также обществеННЬІХ обьединений в 

деятельность предприятий -змитентов, 

8 разработку (с участием профессиональньІХ участников российского 
фондового pына,, змитентов ценнЬІХ бумаг, органов государственного 

регулирования и контроля) и утверждение на правительственном уровне 

требований к обьему, периодичности ипорядку предоставления отчетной 

информации предприятий-змитентов, ИСХОДЯ из принципа достаточности 

раскрьшаемой информации для принятия инвеСТИЦИОННЬІХ решений и 

соблюдения зкономической безопасности страНЬІ, а также порядка сбора 

отчетной информации, ее хранения, обработки, использования, Допуска к ней 

третьих лиц; 

• создание условий для сокращения доли оффШОРНЬІХ операций с российскими 
ценньІМИ бумагами за счет позтапного перевода операций в российскую 

инфраструктуру с проведением расчетов в национальной валюте России (в 
том числе за счет снижения трансакЦИОННЬІХ и регулятивньІХ издержек); 
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• введение необходимьІХ ограничений на размещение и обращение российских 
акций на зарубеЖНЬІХ фОНДОВЬІХ РЬІНках в виде депозитарньІХ расписок в 

целях обеспечения контроля со СТОРОНЬІ предприятий-змитентов над 

структурой собственности; 

• сокращение сроков, упрощение процеДУРЬІ и сни жение регистрационного 

сбора при регистрации вьшуска ценньІХ бумаг отечествеННЬІМИ 

предприятиями-змитентами; 

• изменение действующего режима налогообложения змиссии и обращения 
корпоративньІХ ценньІХ бумаг (акций и облигаций); . 

• защиту змитентов от недобросовеСТНЬІХ и враждеБНЬІХ действий инвесторов, 

ПРИВОДЯІцих к саботированию деятельности змитентов или получению 

закрьІТОЙ информации об их деятельности, включая ПРОМЬІшленньІЙ 

шпионаж в отдельньІХ отраслях hi-tech. 

4.4.6. ПОВЬІшение транспарентности (прозрачности) рынаa ценнЬІХ бумаг 
Для активизации инвестиционного процесса и обеспечения прав 

инвесторов необходимо ПОВЬІшение уровня информационной прозрачности 

РЬІНка ценньІХ бумаг. Государственная программа ПОВЬІШения транспарентности 

(прозрачности) РЬІНка ценньІХ бумаг должна включать в себя следующие меРЬІ. 

Информационная поддержка рынаa ценнЬІХ бумаг: 

ІІІ создание систеМЬІ государственной информационной поддержки 

инвестиционного процесса в стране, в том числе через РЬІНОК ценньІХ бумаг; 

создание информацИОННЬІХ пулов, обеспечивающих раСКРЬІТие ПОЗИТИВНЬІХ 

сведений о российских предприятиях; ведение ПОСТОЯННЬІХ информационнЬІХ 

кампаний, направленньІХ на стимулирование инвестиций в российские 

ценныIe бумаги; 

о введение национального рейтинга российских ценньІХ бумаг; 

• подготовку и реализацию програММЬІ просветительской деятельности среди 

населения, включающей в себя организацию регулярньІХ программ о 

фондовом РЬІНке для населения по радио и телевидению; введение вопросов 

по фондовому РЬІНку в учеБНЬІе программЬІ для среднего школьного, 

среднего профессионального, ВЬІсшего и последипломного образования; 

• введение систеМЬІ мер, стимулирующих раСКРЬІТие информации 
участниками рЬІНка; 

• создание специализированньІХ телепрограмм для информационной 

поддержки инвестиционньІХ программ российских предприятий; 

• обеспечение защИТЬІ информации. 

Система противодействия инсайдерской торговле: 

• раВНЬІе условия вторичного обращения ОДНОТИПНЬІХ финансовЬІХ 
инструментов на разЛИЧНЬІХ ТОРГОВЬІХ площадках; 

• введение в структуру организатора торговли систеМЬІ надзора за торгами в 

целях выяленияя манипулирования ценами, необоснованньІХ колебаний цен 

или скупки значительньІХ пакетов акций небольшой группой инвесторов; 

• разработка и введение ТИПОВЬІХ стандартов комплекса внутренних правил 
использования служебной информации для змитентов, организаторов 

торговли, участников торговли и ИНЬІХ институтов фондового РЬІНка, 

соответствующих специфике их деятельности. 
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Мероприятия по пропаганде успеха на РЬІНке: 

• проводить работу с широкими слоями населения через еми (аналогично 
прошедшей компании по деноминации) с пропагандой вложений в акции 

российских компаний; 

• пропагандировать коллеКТИВНЬІе фОРМЬІ инвестирования как средство 
минимизации рисков; 

• оказьmать государственную поддержку специализированньІМ изданиям по 

РЬІНКУ ценньІХ бумаг, в частности - журналу «РЬІНОК ценньІХ бумаг»; 

• проводить целенаправленную работу с ведущими рейтинговьІМИ 

агентствами, крупнейшими международньІМИ финанСОВЬІМИ компаниями, 

формирующими приоритеТЬІ инвесторов: 

• проводить мероприятия по улучшению инвестиционного имиджа россии, с 

зтой целью активно работать с российскими и зарубежньІМИ еми. 

4.4.7. Оптимизация налогообложения операций с ценнЬІМИ бумагами 
Для обеспечения налогового стимулирования инвесторов и отечественнЬІХ 

змитентов ценнЬІХ бумаг необходимо предпринять следующие шаги по 

оптимизации налогообложения операций с ценньІМИ бумагами: 

• ВЬІровнять налоги на процеНТНЬІе платежи / дисконт по государственньІМ и 
корпоративньІМ ценньІМ бумагам, что ПОВЬІСИТ привлекательность для 

инвесторов вложений в _цеННЬІе бумаги российских предприятий, 

ІІІ снизить верхнюю границу доходности при отнесении на себестоимость 

процентов (дисконта), уплачиваемЬІХ змитентом по облигациям, до уровня не 

более 1 О % от ставки рефинансирования ЦБ рф (что будет способствовать 
успешной конкуренции змитентов корпоративньІХ облигаций с кредитньІМИ 

организациями за привлечение финанСОВЬІХ ресурсов), 

• отменить налог на змиссию ценньІХ бумаг как тормозящий инвестиционньІЙ 

процесс, 

е отменить или снизить по приоритетньІМ ценньІМ бумагам (например, 

корпоративньІМ облигациям) налог на операции с ценньІМИ бум агами, 

взимаемЬІЙ как доля от обьема вьrnуска корпоративньІХ ценньІХ бумаг (зтот 

налог удорожает змиссию, препятствует ВЬІХОДУ предприятий на фОНДОВЬІЙ 

РЬІнок), 

• ввести полное или частичное освобождение РОЗНИЧНЬІХ инвесторов от 

ПОДОХОДНОГО налога, взимаемого на ДОХОДЬІ от акций (дивидеНДЬІ, рост 

курсовой стоимости), ОПТОВЬІХ инвесторов (юридических лиц) от налога на 

прибьmь, имеющую тот же источник, предоставление налогового кредита на 
уплату налогов на указаННЬІе ДОХОДЬІ; 

• ввести поощритеЛЬНЬІе ставки налога на прирост капитала, 

• ввести механизм зачета отрицательньІХ КУРСОВЬІХ разниц дЛЯ РОЗНИЧНЬІХ 

инвесторов, возможность переноса на несколько лет вперед отрицательнЬІХ 

КУРСОВЬІХ разниц для розничнЬІХ и ОПТОВЬІХ инвесторов (что дает 

возможность зачета их в ГОДЬІ, отличающиеся растущей курсовой 

стоимостью) 

• ввести целеВЬІе налоговыIe ЛЬГОТЬІ (освобождение от налога, применение 

пониженной налоговой ставки), направленньІХ на поощрение долгосрочнЬD{ 

инвестиций в акции (ЛЬГОТЬІ применяются в том случае, если акции держатся 

владельцем в течение определенного срока), неспекулятивньІХ ПРЯМЬІХ 
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инвестиций (ЛЬГОТЬІ применяются, когда инвестор владеет не менее 

определенной долей бизнеса), инвестиций в определеННЬІе акции (малого 
бизнеса, определенньІХ приоритетньІХ отраслей, веНЧУРНЬІе компании), 
вьшода акций на организованНЬІе РЬІНКИ (ЛЬГОТЬІ возникают, если акции 
прошли листинг и обращаются н фондовой бирже), спроса на акции (ВЬІЧет 

процентов за кредит, взятого на покупку акций, из налогооблагаемой базЬІ), 
специальньІХ ЛИЧНЬІХ и институционалЬНЬІХ инвестиционньІХ планов 

(средства в рамках КОТОРЬІХ направляются на инвестиции в акции). 

4.4.8. 3ффективная система регулирования (саморегулирования) 
участников РЬІНка и их включение в инвестиционны�й процесс. 

повыениеe роли государства в регулировании деятельности 

профессиональныx участников на РЬІНке ценныx бумаг 

Государственное регулирование деятельности профессиональньІХ 
участников на фондовом pынеe дополняет система саморегулирования pына,' а 

именно деятельность самих участников pынаa и обьединяющих их организаций 

(профессиональньІХ и инфраструктурньІХ обьедИнений) по самоорганизации и 
поддержанию функционирования pына •. 

Часть зтой деятельности формализована государством через 

лицензирование саморегулируемьІХ организаций (СРО), КОТОРЬІМ государство 
делегирует права на вьmолнение определенньІХ функций (контроля и 

принуждения к соблюдению ПРИНЯТЬІХ правил и стандартов), сопряжеННЬІе с 

вьmолнением установленньІХ им обязанностей. 
Важ:нейшей задачей СРО является постоянное совершенствование правил 

поведения и стандартов деятельности участников pынаa и систем контроля за 

их вьшолнением. При зтом СРО, вьшолняющие установлеННЬІе государством 

функции, не ДОЛЖНЬІ подменять собой все профессиональное сообщество 

фондового pынаa (профессиональньІХ участников, их обьединений и 

инфраСТРУКТУРЬІ). 
Для создания зффективной комплексной системЬІ регулирования 

деятельности всех участников pынаa ценньІХ бумаг в соответствии с 

изложенньІМИ ВЬІше государственньІМИ целями и задачами, необходимЬІ 

следующие организацИОННЬІе мероприятия. 

в части обшей систеМЬІ регулирования: 

• создание при Правительстве РФ (под руководством/при участии вице
премьера, отвечающего за зкономический блок в Правительстве) 

Координационного Совета государственньІХ регулирующих органов по 

финансовому pынуy (в составе РУКОВОдИтелей ФКЦБ РФ, МФ РФ, Банка 

России, МАП РФ, Минзкономики, МНС, Минюста, представителей 

профессионального сообщества и зкспертов), в рамках которого будут 
согласовьmаться их ОСНОВНЬІе решения, касающиеся зтого pына;; функции 

рабочего органа КС может вьmолнять Коллегия ФКЦБ; 

• уточнение полномочий госорганов-регуляторов, разграничение 

ответственности за результаТЬІ деятельности по регулированию разЛИЧНЬІХ 

аспектов функционирования pьrnкa, создание систеМЬІ оперативного 
антикризисного и комплексного регулирования РЬІНков, исключение систем 

многократного контроля в целях снижения регулятивньІХ издержек всех 

видов у участников и государства; 

• в целях реализации единой системЬІ регулирования pынаa ценньІХ бумаг и 
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российской банковской системЬІ восстановление роли Центрального банка 

Российской Федерации как регулятора деятельности кредитньІХ организаций 

на рьшке ценнЬІХ бумаг; 

• установление реального (под решаеМЬІе задачи) финансирования 
государственньІХ органов - регуляторов. 

в части ПОВЬІШения rvебований к саморегулируемым организапиям: 

• определение границ государственного регулирования и саморегулирования, 

установление регулирующих функций еро по критерию возможности 

(полномочия - ответственность) и целесообразности ВЬІПолнения ими тех или 

ИНЬІХ регулирующих действий, оптимальное сочетание КОНТРОЛЬНЬІХ 

функций государственнЬІХ органов и органов саморегулирования; 

• активизация процессов саморегулирования (сочетание переданНЬІХ еро 
самими участниками полномочий с ответственностью перед ними) на 

разЛИЧНЬІХ сегментах рьшка; 

• усиление роли саморегулируемьІХ 

участников рьшка ценньІХ бумаг в 

развития рьшка ценнЬІХ бумаг; 

организаций профессиональньІХ 

обеспечении функционирования и 

• введение разумной множественности (ликвидация монополии) еро и только 

при зтом условии возможно введение обязательного членства участника 

РЬІНка по крайней мере в одной еро; 

• во избежание бюрократизации и коррупции - установление в системе 

регулирования четкого разграничения государственньІХ функций (с 

полномочиями государства и на бюджеТНЬІе деньги), функций еро и 

общественньІХ функций (переданньІХ участниками, финансируемьІХ и 

контролируемьІХ ими); 

• рациональное разграничение функций контроля и допуска на рьток между 
государством (общий контроль, в том числе за еро, и лицензирование 

участников) и еро (первичньІЙ контроль, санкции в виде мер общественного 

воздействия и аттестация специалистов); 

• формализация и оптимизация требования к саморегулируемьІМ организациям 
(еро), ПОВЬІШение их ответственности за деятельность входящих в них 

участников, устранение возможности преференций и протекционизма в 

отношении отдельньІХ еро, усиление реального контроля за деятельностью 
еро; 

• содействие координации деятельности разЛИЧНЬІХ еро в центре и в регионах, 
устранение случаев дублирование регулятивньІХ функций государственньІХ 

органов регулирования еро. 

Задачи саморегулируемьІХ организаций на РЬІНке ценньІХ бумаг: 

• вь:rpаботка и стандартизация правил деятельности участника РЬІНка, 
распространение оБЬІЧаев делового оборота сегментов финансового рьшка; 

• проведение постоянного мониторинга состояния РЬІНка через его участников 

и организация двустороннего информационного диалога регулирующих 

органов с участниками рьшка; 

• участие в вь:rpаботке мер по ПОВЬІШению зффективности функционирования 
разЛИЧНЬІХ сегментов РЬІНка (в том числе содействие змиссиям ценньІХ бумаг 
в целях дробления акционерньІХ капиталов; созданию лучших условий 

доступа предприятий к капиталам, реструктурированию инвестиционно-

135 



финансовьІХ институтов, преодолению нечестньІХ ТОРГОВЬІХ и клиентских 

практик, стимулированию внутренних инвесторов); 

• участие в формировании НОВЬІХ сегментов, инструментов и технологий на 

рьшке ценньІХ бумаг; 

• формирование реальньІХ, отвечающих задачам государственного 

регулирования и требованиям инвесторов систем расКРЬІТия информации 
(об'Ьем информации, механизм, процеДУРЬІ, совершенствование технологии 

сбора, хранения и анализа отчетности) и ПОВЬІШение прозрачности 

деятельности профессиональньІХ участников; . 
• создание нормативно-методической базЬІ внутреннего контроля для 

участников; 

• создание зффективной систеМЬІ контроля за деятельностью 

профессиональньІХ участников и вьmолнением ими установленнЬІХ правил и 

стандартов. 

4.4.9. Совершенствование операционной структурЬІ рынаa ценнЬІХ бумаг 
Банки на фопдовом рынеe 

Для налаживания массового инвестиционного процесса необходимо 

обеспечение конкурентоспособности российских финансовьІХ институтов (по 
отношению к иностранНЬІМ финансовьІМ институтам, в том числе действующим 

на российском рьшке ценньІХ бумаг), а также фондовой отрасли в целом. 

Среди прочих групп финансовьІХ институтов, работающих на рьшке 

ценньІХ бумаг и/или обеспечивающих его деятельность, особую роль играют 

коммерческие банки. 3ти крупнейmие российские финанСОВЬІе ИНСТИТУТЬІ, 

обладающие инвестиционньІМИ возможностями и вьmолняющие жизненно 

ВЮКНЬІе для рьшка функции обеспечивающей инфраструктурЬІ (расчеТНЬІе, 

депозитаРНЬІе и т.п.). Кроме того, банки являются важнейшим каналом 

включения в фОНДОВЬІЙ РЬІНОК денежньІХ средств внутреннего инвестора, 

прежде всего, населения. 

Сосредоточение большого числа столь важНЬІХ для рьшка функций у 

одного участника - коммерческого банка - сопряжено с накапливанием рисков, 
но оно же создает возможности - в случае рационального управления рисками -
их компенсации и снижения (по сравнению с моноспециализированньІМ 

профессиональньІМ участником). 

т.н. "американская модель" РЬІНка ценньІХ бумаг, в соответствии с 

которой существовали ограничения на вложения банков в цеННЬІе бумаги (в 

России ее привержеНЦЬІ ПРИЗЬІВали ограничить профессиональную деятельность 

банков на РЬІНке цеННЬІХ бумаг), признана профессиональньІМ сообществом 

неподходящей для России, поскольку привела БЬІ российский фондовьІЙ РЬІНок 

к провинциализму и ВЬІрождению при отсутствии важнейшей категории его 

участников. 

Для ускоренного развития российского фондового РЬІНка требуется 

активное участие коммерческих банков, условия функционирования и 

требования к KoTopым ДОЛЖНЬІ БЬІТЬ адanтироваНЬІ с учетом их специфики как 

многопрофИЛЬНЬІХ финансовьІХ институтов. 

ТОРГОВЬІе операторЬІ (брокеРЬІ-дилерЬІ) 
Для развития брокерской и дилерской деятельности кроме перечисленньІХ 

выIеe условий необходимо решить следующие основныIe задачи: 
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• создание условий для повьппения уровня капитализации участников; 

• необходимо разумное сочетание специализации при вьшолнении ОСНОВНЬІХ 
видов профессиональной деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг с 

универсализацией ВЬШОЛНЯЮІЦИХ их финансовьІХ институтов; наличие на 

РЬІНке как узкоспециализированньІХ так и универсальньІХ профессиональньІХ 

участников; 

• поощрение конкурентоспособности услуг через стимулирование снижения 
комиссии инфраструктурньІХ организаций и снижения трансакцИОННЬІХ 

издержек; 

• поощрение разумного уровня конкуренции ТОРГОВЬІХ операторов путем 

предотвращения монополизации отдельньІХ операций, инструментов, 

технологий группами доминирующих участников; 

• качественное регулирование финанСОВЬІХ рисков ТОРГОВЬІХ операторов, 
поощрение развития разЛИЧНЬІХ систем страхования их деятельности, в том 

числе через создание систеМЬІ обязательньІХ резервов под отдеЛЬНЬІе 

операции (по подобию систеМЬІ Банка России для кредитнЬІХ организаций); 

• обеспечение равньІХ условий профессиональной деятельности для 
разЛИЧНЬІХ групп участников. 

Инфраструктура рынаa 

А) торговыIe систеМЬІ. 

ОСНОВНЬІе усилия ДОЛЖНЬІ бьІТЬ направлеНЬІ на развитие инфраСТРукТУРЬІ 

организованньІХ РЬІНков, в рамках КОТОРЬІХ ТОРГОВЬІе и расчеТНЬІе операции 

осуществляются в соответствии со стандартньІМИ правилами и процедурами. 

Важной задачей, решение которой имеет ключевое значение для развития всех 

подсистем инфраструктурЬІ организованньІХ РЬІНков, является 

совершенствование «дистанционньІХ}) (с удаленньІМ доступом) систем торговли 

(что особенно актуально сучетом масштабов страНЬІ и извеСТНЬІХ диспропорций 

в распределении финансовЬІХ потоков ) и стимулирование внедрения 

злектронного документооборота при совершении и исполнении сделок с 

ценньІМИ бумагами. 

Условия нормального функционирования и развития ТОРГОВЬІХ систем: 

• создание (с участием госорганов-регуляторов, профучастников и их 

обьединений) системЬІ оперативного антикризисного регулирования 

РЬІНков, предупреждающей РЬІНОЧНЬІе крахи и ограничивающей колебания 

РЬІНочной стоимости ценньІХ бумаг; 

• усиление механизма справедливого ценообразования, в частности, за счет 

усиления конкурентной средЬІ ПРЯМЬІМИ мерами как государственного 

регулирования, так и саморегулирования со СТОРОНЬІ профобьединений, в 

том числе необходимо: 

способствовать достижению оптимального для каждого 

финансового инструмента соотношения между базовьІМИ 
механизмами торговли - аукционньІМ и переговорньІМ; 

- стимулировать качествеННЬІе изменения в развитии ТОРГОВЬІХ 

систем по корпоративньІМ ценньІМ бумагам, создав прозрачныIe 

механизмЬІ ценообразования, при КОТОРЬІХ ценЬІ могут 
рассматриваться в качестве официалЬНЬІХ и использоваться для 

оценки активов, в том числе коллективньІХ инвесторов при расчетах 

с индивидуальНЬІМИ инвесторами, а также для целей 
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налогообложения; 

- установить обязательное проведение и регистрацшо крупнЬІХ 

сделок с ценньІМИ бумагами российских змитентов через 

организованНЬІе РЬІНки; 

- обеспечить введение и применение в профессиональньІХ стандартах 
действенньІХ ограничений конфликтов интересов, манипулятивной и 

инсайдерской практики, нечестных ТОРГОВЬІХ практик в отношениях 

с клиентами; 

создать в рамках существующих организаторов торговли 

специализироваННЬІе ТОРГОВЬІе систеМЬІ для операций РОЗНИЧНЬІХ 

клиентов, торговли блоками, акциями МОЛОДЬІХ компаний роста 

(венчурньІХ компаний), для обращения биржевьІХ коммерческих 

бумаг; 

- ввести обязательное проведение и регистрацшо КРУПНЬІХ сделок с 

ценньІМИ бум агами крупнейших российских змитентов через 

организованНЬІе РЬІнки; 

создать систему надзора за участниками РЬІНка со СТОРОНЬІ 

организаторов торговли; 

- создать страхОВЬІе и гаранТИЙНЬІе фОНДЬІ в рамках ТОРГОВЬІХ систем; 
- организовать систему раскрЬІТИЯ информации о совершаемых 
сделках. 

Для развития внебиржевой торговли основной задачей является 

предотвращение монополизации РЬІНка, обеспечение достаточной открьІТОСТИ 
информации в отношении реальных цен и обьемов сделок и предотвращение 

манипулирования ценами. 

Для увеличения обьемов торговли, в первую очередь, через привлечения 

средств инвесторов-физических лиц, необходимо формирование систем 
прямого доступа инвесторов в систеМЬІ торговли (типа московских фондовьІХ 

центров) для операций с населением в российских регионах. 

Б). КлИРИНГОВЬІе организации. 

Необходимо проведение комплекса мероприятий по совершенствованию 

нормативно-правовой базЬІ клиринговой деятельности, включающих: 

е отказ от излишних ограничений на организационно-правОВЬІе фОРМЬІ 

КЛИРИНГОВЬІХ организаций, 

.. упрощение процеДУрЬІ их регистрации в регулирующих органах, 

.. учет в нормативньІХ документах практики осуществления клиринговой 

деятельности, принятой на РЬІНке ценных бумаг. 

В) РеЙТИНГОВЬІе агентства. 

Для увеличения степени ОТКРЬІТости РЬІНка и стимулирования 
конкуренции необходимо стимулировать рост числа и участие агентств по 

распространению информации в предложении услуг по определению 

надежности участников РЬІНка. Главная задача государства - поощрение 

обьективности рейтинговых агентств и завоевание необходимого авторитета в 

профессиональном сообществе 
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Раздел У. Обеспечение конкурентоспособности российского 

фондового pыкаa 

Принимая меРЬІ к восстановлению и развитию РЬІНКа ценньІХ бумаг, 
необходимо рассматривать зти процесс@ с позиций конкуренции с другими 

РЬІНками ценньІХ бумаг. 

5.1. Место России среди других pыновв ценньІХ бумаг. 
НеоБХОДИМЬІ длитеЛЬНЬІе усилия государства и профессионального 

сообщества по финансовому строительству для того, чтоб@ В новом 

десятилетии превратить российский РЬІНок ценньІХ бумаг в РЬІНок, активно 

конкурирующий, постоянно усиливающий свой вес и влияние в международном 

финансов ом обороте. 

Ограниченная РЬІНочная нита России 
Денежн@е ресурс@, перераспределяем@е посредством pыновB ценньІХ 

бумаг, конечн@, что определяет жесткую конкуренцию биржевьІХ фОНДОВЬІХ 

РЬІНков за денеЖНЬІе потоки. 85-95% оборотов по сделкам с акциями и 

капитализации фОНДОВЬІХ бирж относятся к 23 разВИТЬІМ pынам ценньІХ бумаг 
(по классификации International Finance Corporation за 1998 г., в Т.ч. США и 

Япония- 60-65%. Соответственно, только 5-15% оборотов по сделка.\1 с акциями 
и капитализации фОНДОВЬІХ бирж относятся к 79 формирующимся pынам 
ценн@Х бумаг. 

Российскому рьшку ценны�x бумаг приходится конкурировать с 

ДРУГИМИ Формирующимися рынамии за ограниченнЬІЙ или даже 

сужающийся обьсм ресурсов в СВЯЗИ С массовы�M уходом инвесторов на 

развитЬІС рЬІНКИ. 

Российский РЬІНок по степени зрелости и рискам относится к РЬІНкам, 

стоящим на начальньІХ ступенях развития, к наиболее рискованНЬІМ обьектам 

инвестиций, к монофакторньІМ РЬІНкам, зависящим, например, от цен на 

зкспортируемое СЬІрье (нефть). В результате глубина падения российского 

РЬІНка в 1998 г. бьша наибольшей среди фОНДОВЬІХ рьтков мира. По данньІМ 

International Financial Corporation российский РЬІНок акций бьш в 1998 г. худшим 
в мире, сокращение его стоимости составил о -87.5% (ближайшими кнему 
являлись Украина - -82.3%, и румыняя - -67.7%). 

Таким образом, рынчная ниша российского pынаa ценньІХ бумаг будет 

формироваться в острой конкуренции с другими рынами,' прежде всего, 

центрально- и восточноевропейскими, внутри жестко ограниченного (или даже 

сужающегося) обьема инвестиционньІХ ресурсов, в борьбе за то, чтоБЬІ 

российские ТОРГОВЬІе систеМЬІ не превратились в провинциалЬНЬІе, с резко 

ограниченной ликвидностью площадки. 

ИностраННЬІе биржи - KoHкypeнты российских торговыx систем в прямой 

торговле акциями 

Конкуренция иностранНЬІХ бирж может иметь м,асштабньzе негатuвньzе 

последствия для развития российских ТОРГОВ@Х систем и московского 

финансового pына,' как центрального в России и СНГ. Ряд иностранНЬІХ бирж 

(альянс Венской и Немецкой бирж, Берлинская, Стамбульская биржи) строит 
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свою конкурентную политику так, чтоБЬІ стать центрами торговли акциями и 

другими ценньІМИ бумагами стран СНГ, Центральной и Восточной ЕВРОПЬІ. 

Развиваются проектЬІ биржи «Новая Европа» (NEWEX) в Вене, сегмента 

"Intemational Secutities Market" на Стамбульской фондовой бирже, КОТОРЬІе 
прямо предназначеНЬІ для обращения ценньІХ бумаг из указанного региона. 

Создание бирж для российских акций за пределами России может ВЬІзвать: 

• массовыlй уход с российских финанСОВЬІХ РЬІНКОВ иностранНЬІХ инвесторов и 
финансовьІХ институтов на РЬІНКИ, учреждеННЬІе западНЬІМИ биржами, по их 
правилам и технологиям, т.е. с точки зрения нерезидентов, абсолютно 

надеЖНЬІе и ПРИВЬІЧНЬІе, 

• резкое сокращенuе российского финансового РЬІНка, его провинциализацию. 
Финансовое будущее России зависит от усилий государства и 

профессионального сообщества по концентрации РЬІНКОВ и капитало'в, от 

способности предоставлять услуги клиентам города из России, Центральной и 

Восточной ЕВРОПЬІ И Центральной Азии по мобилизации финанСОВЬІХ средств 

на цели инвестицИЙ. 

основныle мероnрuятuя по фиnансовому строительству 

УчитьІВая жесткую конкуренцию за создание финанСОВЬІХ РЬІНКОВ дЛЯ 

иностранньІХ участников, за международньІЙ характер финанСОВЬІХ РЬІНКОВ, 

сло)]швшихся в той или иной стране, необходимо: 

&\ разработать долгосрочную политику развития российских финанСОВЬІХ 

центров; 

СІ осуществлять МОНИТОРИНГ и специалЬНЬІе исследования в отношении того, 

насколько конкурентоспосоБНЬІ российские финаНСОВЬІе цеНТРЬІ в сравнении 

с зарубежньІМИ; 

ф организовать специалЬНЬІе департамеНТЬІ, отвечающие за развитие 

финансового центра; 

• рассмотреть возможность установления налОГОВЬІХ льгот финансовьІМ 
институтам по операциям на международньІХ финанСОВЬІХ РЬІНках и др. 

5.2. Концепция взаuмодеuствuя pын<.овв ценньІХ бумаг стран СНГ 
В связи с изложеннЬІМ в п. 5.1 необходимо прежде всего активно развивать 

взаимодействие РЬІНКОВ ценньІХ бумаг стран СНГ. 

Принятие совместныx решений стран СНГ по: 

• признанию собственности, 

• созданию общего РЬІНка капиталов в СНГ, 

• взаимному предоставлению инвесторам стран СНГ национального 

режима инвестирования, 

• иммунитету инвесторов, свободной репатриации и использованию 
доходов от инвестиций, 

• соблюдению прав инвестирования в цеННЬІе бумаги, 

• свободному движению услуг на РЬІНке ценньІХ бумаг, 

• сближению законодательства о ценньІХ бумагах, 

• взаимной координации. 

3кономические результатЬІ взаимодействия 
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• рост инвестиционного потенциала стран-участниц, усиление 

устойчивости их фОНДОВЬІХ РЬІНков, 

• повьппение привлекательности РЬІНков ценньІХ бумаг стран СНГ 
для внеПІНИХ и внутренних инвесторов, в т.ч. за счет роста 

обьемов РЬІНков, диверсификации финанСОВЬІХ инструментов, 
наращивания обьемов денежнЬІХ ресурсов, перераспределяемьІХ 

через РЬІНок ценньІХ бумаг на цели инвестиций, 

• дальнейшее развитие транснациональной собственности внутри 
СНГ, расширение возможностей для создания транснациональнЬІХ 

обьединений предприятий, для привлечения ими ресурсов на 

ОТКРЬІТом финансовом РЬІНке, 

• снижение издержек в расчетах и в ДОЛГОВЬІХ отношениях между 

странами снг, обеспечение ликвидности средств, находящихся в 

расчетах и взаиМНЬІХ долгах, создание РЬІНочного механизма их 

реструктурирования на основе секьюритизации ДОЛГОВЬІХ 

обязательств, возникающих между странами СНГ, их 

физическими и юридическими лицами. 

ФОРМЬІ взаимодействия рЬІНков ценнЬІХ бумаг стран СНГ 

• взаимное признание государственной регистрации ценньІХ бумаг. 
СвоБОДНЬІЙ допуск ценньІХ бумаг, включая депозитаРНЬІе 

расписки, вьшуск КОТОРЬІХ зарегистрирован страной- участницей; 

ценньІХ бумаг, включая векселя, не требующих государственной 

регистрации странами-участницами, 

.. отсутствие специальньІХ разрешений со СТОРОНЬІ государственньІХ 

органов, осуществляющих регулирование РЬІНков ценньІХ бумаг и 

валютной сфеРЬІ на ВЬІВоз и допуск К обращению ценньІХ бумаг, 

вьmущенньІХ в данной стране, для обращения в других странах

участницах соглашения; на ввоз и допуск к обращению ценньІХ 

бумаг, вьmущенньІХ в других странах-участницах соглашения, для 

обращения в данной стране. 

• взаимнЬІЙ отказ в Допуске незарегистрированньІХ ценньІХ бумаг, 

• взаимНЬІЙ отказ в обложении обязательньІМИ платежами, 

• взаимное признание лицензий, ВЬІДанньІХ на право ведения 

профессиональной деятельности на РЬІНке ценньІХ бумаг, 

• взаимное признание аттестатов, лицензий или иньІХ разрешений, 

ВЬІДанньІХ государственньІМИ органами физическим лицам на 

право деятельности на РЬІНке ценнЬІХ бумаг, 

• взаимньІЙ отказ в допуске на фондовьrй РЬІНок участников, не 
прошедших регистрацию (лицензирование, аттестацию), 

• распространение национального режима регулирования на 

деятельность лиц- резидентов одной ctpaHb�-участницЬІ при их 

деятельности в качестве инвесторов в цеННЬІе бумаги, в Т.ч. в 

качестве акционеров, на территории других стран- участниц, 

• осуществление расчетов за цеННЬІе бумаги в порядке, 
предусмотренном для расчетов за товаРЬІ и услуги между 

странами- участницами. Рассмотрение возможностей 

использования в зтих целях Межгосударственного банка, 

учрежденного странами- участницами СНГ, 
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• осуществление програММЬІ секьюритизации признанНЬІХ взаимной 
задолженности стран-участниц СНГ и вьшода вьmущенньІХ на 

зтой основе ценньІХ бумаг на организованНЬІе РЬІНКИ стран

участниц, 

ІІІ гармонизация законодательства в области ценньІХ бумаг и 
акционерньІХ обществ, 

• поощрение взаимной активности змитентов, инвесторов и 

профессиональньІХ участников по ВЬШОДУ своих ценнЬІХ бумаг на 
фОНДОВЬІе РЬІНКИ стран СНГ, предоставлению' финансовьІХ 
ресурсов и услуг, обеспечивающих вьтуск и обращение ценнЬІХ 
бумаг на РЬІНках стран-участниц, созданию межбиржевьІХ РЬІНков, 

• поощрение создания международньІХ ассоциаций и обьединений 
регуляторов РЬІНков ценньІХ бумаг стран СНГ,. их 
профессиональньІХ участников, организаторов торговли, 

специалистов и руководителей в целях содействия и координации 

усилий по развитию индустрии ценньІХ бумаг в странах СНГ, 
• создание рабочей ГРУППЬІ при Межгосударственном 

зкономическом комитете Зкономического союза, 

осуществляющей подготовку и координацию работ по 

взаимодействию РЬІНков ценньІХ бумаг стран- участниц СНГ, 

ІІІ осуществление взаимодействия в отношении СРОЧНЬІХ РЬІНков, 

созданньІХ странами- участницами СНГ, на принципах и в формах, 

содержащихся в настоящей Концепции. 

~ел УІ. Механизм реализации ПрограммЬІ 

в реализации ПрограмМЬІ предусматривается ведущая роль Федеральной 

комиссии по РЬІНку ценньІХ бумаг. Вместе с тем целесообразно предусмотреть 
совместную работу разЛИЧНЬІХ министерств и ведомств рф по развитию и 

регулированию фондового РЬІНка. Для устранения межведомственньІХ 

противоречий и сокращения времени согласования регулирующих документов 

ввести практику создания межведомственньІХ рабочих групп; избегать практики 

согласования уже разработанньІХ внутри отдельньІХ ведомств нормативно

правовьІХ актов непосредственно перед их внесением в Правительство 

Российской Федерации в установленном порядке. 

Для успешной реализации ПрограммЬІ предлагается: 

• создать при Правительстве РФ (под руководством/при участии вице
премьера, отвечающего за зкономический блок в Правительстве) 

Координационного Совета государственньІХ регулирующих органов по 

финансовому РЬІНку (в составе руководителей ФКЦБ РФ, МФ РФ, Банка 

России, МАП РФ, Минзкономики, мнс, Минюста, представителей 

профессионального сообщества и зкспертов), в рамках которого будут 

согласовьmаться их ОСНОВНЬІе решения, касающиеся зто го РЬІНка; функции 
рабочего органа КС может вьmолнять Коллегия ФКЦБ; 

• ввести в практику, начиная с 2000 г., разработку и утверждение ФКЦБ 

России совместно и по согласованию с Банком России и Минфином России 

ежеГОДНЬІХ «ОСНОВНЬІХ направлений государственной политики на РЬІНке 
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ценньІХ бумаг», а также ежегодньІХ отчетов ФКЦБ России перед 

Президентом РФ и Правительством РФ о привлечении ДОЛГОСРОЧНЬІХ 

инвестиций через РЬІНок ценньІХ бумаг (Ф КЦБ России, Банк России, 

Минфин России); 

• ввести в практику согласование с ВЬІсшим АрбитражньІМ Судом РФ и 
ВерховньІМ Судом РФ правовой политики, проводимой на РЬІНке ценньІХ 

бумаг, 

• разработать финанСОВЬІе и кредитно-инвеСТИЦИОННЬІе схеМЬІ, направлеННЬІе 
на их использование в конкретньІХ регионах, отраслях, территориях, сферах 

деятельности, где запуск механизмов фондового РЬІНка может бьІТЬ 
особенно результативен как в коммерческом плане (критерии 

«время/затрать!», «стоимость/зффективность», «доходность/рисю», так и 

необходим с государственной точки зрения (приоритеТНЬІе направления 

развития в научно-технической и производственной сферах, удовлетворение 

социалЬНЬІХ требований и т.п.). 

Программа предполагает, начиная с 2000 г: 
• поддержку государством совместно с российскими и иностранньІМИ 

участниками РЬІНка крупнейших инвестиционньІХ проектов России, 

обеспечивающих в совокупности прирост ВВП В сопоставимьІХ цен ах не 

менее чем на 4%, в организации акционерного и долгового финансирования 
за счет вьrnуска ценньІХ бумаг и размещения их среди отечественньІХ и 

иностранньІХ инвесторов, имея в виду оказание змитентам, инвесторам и 

другим участникам инвестиционньІХ проектов содействия со сторонЬІ 

государства на всех стадиях реализации проектов (ФКЦБ России, 

Минзкономики России); 

о поддержку наиболее бьrстро растущих и веНЧУРНЬІХ компаний, прежде всего 

в научно-технической, информационной и производственной сферах, в части 

финансирования их развития за счет вьrnуска ценньІХ бумаг, в т.ч. путем 

создания систеМЬІ информации, упрощения порядка змиссии, поощрения и 

облегчения ВЬІХода их ценньІХ бумаг на финанСОВЬІе РЬІНки. 

Фразработку финансового плана по реализации ПрограмМЬІ путем 
координации затрат внебюджетньІХ средств иностранньІХ и внутренних 

инвесторов, кредитов Всемирного банка, собственньІХ средств 

профессиональнЬІХ участников фондового РЬІНка и змитентов. 

Схема реализации конкретныx мероприятий ПрограммЬІ: 

• отбор и утверждение на правительственном уровне перечня важнейших 
проектов по РЬІНку ценнЬІХ бумаг на год; 

• разработка nлана-графика организационно-технических мероприятий 
реализации каждого программного мероприятия; 

• организация рабочих групп из представителей исполнителей мероприятий 
(внутри каждого раздела); 

• подготовка требований (технических заданий) и проведение необходимьІХ 
для лого аналитических работ; 

• разработка конкурсной документации, организация и проведение конкурсов; 

• подготовка и заключение соглашений с подрядчиками, организация 

контроля за ходом вьrnолнения; 
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• оценка зффективности выIранньІх проектов на основании статистических, 

финанСОВЬІХ и аналитических отчетов о ВЬІІІолнении мероприятий. 

Раздел УІІ. Развитие нормативно-правовой базы рыкаa 

ценныx бумаг для реализации настоящей ПрограммЬІ 

Правовое обеспечение развития РЬІНка ценньІХ бумаг требует активного 

развития законодательной и нормативной базЬІ. При зтом. необходимЬІМ 
является достижение согласованности разЛИЧНЬІХ нормативнЬІХ актов, 

регулирующих российский фондовьІЙ РЬІНОК. ОСНОВНЬІМИ направлениями 

развития нормативной правовой базЬІ РЬІНка ценньІХ бумаг являются 
следующие. 

7.1. Совершенствование законодательной и нормативной базЬІ в целях 
развития РЬІНка ценнЬІХ бумаг в России: 

• укрепление судебной системЬІ, расширение ее возможностей по 

квалифицированному и БЬІСТРОМУ рассмотрению дел, связанНЬІХ с 
нарушением прав инвесторов и решением споров на pьrnкe ценньІХ бумаг; 

• использование правоприменительной практики судеБНЬІХ органов (особенно 
выIшегоo Арбитражного Суда РФ) при рассмотрении споров, связанНЬІХ с 

защитой прав и законньІХ интересов инвесторов и акционеров; 

ІІІ активное использование научного потенциала ведущих юридических 

институтов (Институт государства и права Российской Академии наук, 

Институт законодательства и сравнительного правоведения при 

Правительстве РФ и др.); 

• развитие систеМЬІ правового анализа действующих законодательньІХ и 

нормативньІХ актов, а также судебнЬІХ решений по конкретньІМ судебньІМ 

делам, связаннЬІМ с защитой прав и законнш( интересов инвесторов и 

акционеров, с тем, чтоБЬІ устранить существующие недостатки в реализации 

механизмов претворения в жизнь конкретньІХ судебньІХ решений (во 

избежание возникновения коллизионньІХ ситуациЙ). Указанная система 
должна бьІТЬ в равной степени направлена на ПОВЬІШение правосознания 

широких масс населения; 

• изменение законодательства в сторону ужесточения контроля за 

соблюдением прав акционеров. Разработать и принять нормативныIe аКТЬІ, 

определяющие ответственность руководителей компании-змитента за 

соблюдение прав акционеров; 

• создание систеМЬІ «правового ликбеза» для инвесторов и акционеров 
предприятий-змитентов с целью раз'Ьяснения их законньІХ прав и интересов. 

Обеспечение доступа населения к ПОНЯТНЬІМ и систематизированньІМ 
источникам законов и инструкций; 

• устранение имеющихся противоречий между законодательством о РЬІНке 

ценньІХ бумаг, законодательством об акционерньІХ обществах и 

приватизационньІМ законодательством; создать механИЗМЬІ контроля за 

разработкой административньІХ инструкций и законодательно установить 

мехаНИЗМЬІ исполнения властньІХ полномочий, которЬІМИ наделеНЬІ суб'ЬеКТЬІ 

Федерации; 

• использование на указаННЬІе цели средств займа Всемирного банка на 
развитие правовой реформЬІ с распределением указанньІХ средств через 
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систему Министерства юстиции РФ и судебный Департамент при Верховном 

Суде РФ. 

7.2. Развитие правоприменительной практики. 
Российское законодательство должно зффективно обеспечивать защиту 

прав инвесторов на процессуальном уровне, то есть на стадии судебной заЩИТЬІ, 

а также исполнительного производства. Защита прав индивидуалЬНЬІХ 

инвесторов происходит в судах, реже - в арбитражньІХ судах. 
В связи с перегруженностью судеБНЬІХ органов, а также особьІМИ 

профессиональньІМИ требованиями по разрешению споров, возникаюЩИХ на 

финанСОВЬІХ рьrnках, альтернативой органу государственной юстиции нужно 

рассматривать Третейское разбирательство. 

Третейское разбирательство является менее формализованньІМ, и, как 

правило, более дешеВЬІМ. Сторона может не прибегать к помощи юристов, а 
представлять свое дело самостоятельно, а также может формировать состав 

суда, разбирающий спор. 3ти достоинства третейского разбирательства уже 

давно сделали третейские СУДЬІ авторитетной инстанцией, участвующей в 

разрешении споров возникающих на финансовом РЬІНке. 

Для широкого использования института третейского разбирательства 

необходимо формирование адекватной правовой базЬІ. 

Огромное значение для защИТЬІ прав инвесторов имеет порядок 

проведения процеДУРЬІ исполнительного производства. В связи с зтим 

необходима доработка законодатеЛЬНЬІХ и нормативньІХ актов по порядку 

проведения процеДУРЬІ исполнительного производства, а также дополнение 

действующего ФЗ «Об исполнительном производстве» положениями, 

касающимися порядка проведения исполнительного производства в отношении 

ценньІХ бумаг. 

7.3. Концепция законодательнЬІХ актов, неоБходимы�x для 

осуществления ВЬІбранного сценари:я 

Концепция законодательньІХ актов, обеспечивающих реализацию 

ПрограмМЬІ развития РЬІНка ценньІХ бумаг в Российской Федерации, должна 
бьІТЬ направлена как на обеспечение первоочереДНЬІХ законодательньІХ мер, 

осуществление КОТОРЬІХ необходимо для восстановления РЬІНка ценньІХ бумаг в 

Российской Федерации в настоящий момент, так и на обеспечение 

законодатеЛЬНЬІХ условий для поддержания и развития РЬІНка ценньІХ бумаг в 

ликвидном состоянии В целом. 

Для определения и построения СТРУКТУРЬІ законодательньІХ актов 
необходимо определиться с иерархией законодательньІХ и ИНЬІХ нормативньІХ 
правовьІХ актов, принятие (или внесение изменений) КОТОРЬІХ спосоБНЬІ решить 

задачи восстановления рьrnка ценньІХ бумаг и поддержания его ликвидности 

(федеральныIe законьr, указЬІ Президента РФ, постановления Правительства РФ, 
нормативныIe правовьrе актЬІ министерств и ведомств РФ). 

УказаННЬІе задачи могут бьІТЬ реализоваНЬІ путем создания ПрИ 
Координационном Совете по финансовому РЬІНКУ (см. Раздел УІ) или Коллегии 
ФКЦБ России постоянно действующей рабочей ГРУППЬІ (из специалистов 
регулирующих органов и незавИСИМЬІХ зкспертов), осуществляющей 

мониторинг действующего законодательства по рьrnку цеННЬІХ бумаг и 

смежньІХ с НИМ законодательньІХ и нормаТИВНЬІХ праВОВЬІХ актов с целью 
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ВЬІЯВления соответствY1QDQИХ легальньІХ препятствий и недоработок 
действующего законодательства. 

Анализ действующего законодательства рф и задачи, поставлеННЬІе в 

настоящей Программе, позволяют определить основныIe направления 

законотворческой деятельности. 

7.3 .1. Первоочередная задача - nереориентацuя pынаa ценньІХ бумаг на 
вьmолнение своей основной задачи - перераспределение средств для 
инвестиций в реальныlй сектор и увеличение каnиталuзациu российского 

pынаa ценньІХ бумаг - должна осуществляться по следующим направлениям: 

• обеспечение необходuмых условий для выlодаa nредnрuяmий-змиmенmов на 

фондовыlй рьmок: 

1) изменение законодательства о РЬІНке цеННЬІХ бумаг - внесение 
изменений в ФЗ «О рынеe цеННЬІХ бумаг», направленнЬІХ на 

упрощение процеДУРЬІ регистрации и отчетности предприятий

змитентов, а также внесение соответствующих изменений в 

нормаТИВНЬІе праВОВЬІе акТЬІ ФКЦБ россии; 

2) изменение налогового законодательства - внесение изменений в 
ФЗ «О налоге на операции с цениы�ии бумагами», принятие 

Налогового кодекса (П часть), а также внесение изменений в ИНЬІе 

законодатеЛЬНЬІе и нормативныIe правовыIe акТЬІ, устанавливающие 

режим налогообложения при осуществлении операций с ценньІМИ 
бумагами, с целью отмеНЬІ (уменьшения) налога на змиссию 

ценньІХ бумаг и изменения верхней гранИЦЬІ доходности при 

отнесении на себестоимость процентов (дисконта), уплачиваемьІХ 

змитентом по облигациям, а также введения других налОГОВЬІХ 

льгот и поощрений для предприятий-змитентов; 

3) принятие НОВЬІХ законодательиЬІХ актов - ФЗ "О ПРОСТЬJХ и 
двойнЬІХ складских свидетельствах" и ИНЬІХ законодательньІХ 

актов и постановлений Правительства РФ, а также внесение 

изменений в действующие нормаТИВНЬІе праВОВЬІе актЬІ, 

направлеННЬІе на устранение препятствий в формировании 

широкого круга финансовы�x инструментов как злементов 

привлечения средств в реальньІЙ сектор зкономики 

(государственныe цеННЬІе бумаги, ВЬІПущеННЬІе под конкреТНЬІе 
инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ, коммерческие бумаги, ПРОИЗВОДНЬІе 

финансовыIe инструмеНТЬІ и т.п.); 

4) принятие нормативньІХ правовьІХ актов регулирY1QDQИМИ органами 
для создания в рамках действующих организаторов торговли 

специализированнЬJХ ТОРГОВЬІХ систем для обращения акций 

МОЛОДЬІХ компаний роста, биржевьІХ коммерческих бумаг и Т.П. 
финанСОВЬІХ инструментов с целью обеспечения упрощенньІХ 

процедур Допуска змитентов указанНЬІХ финансовЬІХ инструментов 

на организованньІЙ РЬІНок ценньІХ бумаг; 

5) разработка единой методологии оценки финансово-

зкономического состояния предприятий змитентов для целей 

фондового рЬІНка; 
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6) изменение системЬІ бухгалтерского учета в сторону 

международньІХ стандартов бухгалтерского учета. 

Реализация комплекса указанНЬІХ законодательньІХ инициатив позволит 

обеспечить ВЬІВОД предприятий на фондовЬІЙ РЬІНОК, однако, УЧИТЬІВая, 
сложность реализации всего комплекса мер (прежде всего, оперативность), 

представляется, что принятие на уровне постановления Правительства 

Российской Федерации решения о поддержке предприятия (предприятий) 

определенной отрасли и создание для него (них) определенньІХ ЛЬГОТНЬІХ 

условий позволит ВЬІВести ли предприятия на фондовьrй РЬІНОК уже сейчас, 

создав определенньrй прецедент по участию государства в регулировании РЬІНка 

ценньІХ бумаг с целью создания условий для роста капитализации в 

определенньІХ отраслях и привлечения средств насел;ения в реалЬНЬІЙ сектор 

зкономики. 

• защита и обеспечение прав акционеров и инвесторов: 

1) изменение акционерного 

соответствующих изменений в ФЗ 

направлеННЬІХ на: 

законодательства 

«Об акционерныx 

внесение 

обществах», 

• обеспечение и защиту прав мелких акционеров, а также на 

определение и установление их статуса в акционерном обществе 

(соотношение прав мелких и КРУПНЬІХ акционеров); 

.. определение ответственности руководителей акционерньІХ обществ за 

соблюдение прав акционеров; 

• четкое разграничение статуса ОТКРЬІТЬІХ и закРЬІТЬІХ акционерньІХ 

обществ. 

2) создание законодательства о корпоративном управлении с целью 
установления правил поведения змитентов по отношению к 

инвесторам; 

3) изменение налогового законодательства - внесение изменений в 

налоговое законодательство Российской Федерации и введение 

налогового стимулирования инвесторов путем полного или 

частично го освобождения инвесторов-физических лиц и инвесторов

юридических лиц от подоходного налога (налога на прибьmь), 

взимаемого от доходов, возникающих при ВЬІПлате дивидендов на 

акции, процентов по облигациям, росте курсовой стоимости ценньІХ 

бумаг, а также установление других налОГОВЬІХ льгот для инвесторов 

и акционеров в зависимости от условий и целей инвестирования; 

4) внесение изменений в Гражданский кодекс РФ с целью защИТЬІ прав 
добросовестньІХ приобретателей именньІХ ценньІХ бумаг для создания 

систеМЬІ дополнительньІХ гарантий прав акционеров; 

5) внесение изменений в Гражданский процессуальны�й кодекс РФ с 
целью установления правового положения коллеКТИВНЬІХ исков 

акционеров (инвесторов); 

б) внесение изменений в приватизационное законодательство, 

регламентировав права и обязанности государства как акционера; 

7) принятие соответствующих нормативны�x правовыx актов ФКЦБ 
России, устанавливающих дополнитеЛЬНЬІе условия ипорядок 

раскрьІТИЯ информации на РЬІНке ценньІХ бумаг, а также 
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ответственность змитентов за неполное раскрыиеe информации о 

компании-змитенте; 

8) принятие ФЗ «Об использовании служебной информации на 

РЬІНке ценнЬІХ бумаг», а также нормативньІХ праВОВЬІХ актов ФКЦБ 
России, регулирующих и устанавливающих ответственность за 

использование служебной информации на РЬІнке ценньІХ бумаг, 
мошенничество и манипулирование ценами на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

• создание и развитие сисmемыl и1-lституиио1-lальныlx И1-lвесторов: 

1) принятие ФЗ «Об инвеСТИЦИОННЬІХ фондах»; 
2) изменение налогового режима акционернЬІХ инвестиционнЬІХ 

фондов, вложений в паеВЬІе инвеСТИЦИОННЬІе и пеНСИОННЬІе 

фОНДЬІ; 

3) совершенствование законодательства онегосударственнЬІХ 

пенсионнЬІХ фондах И страховЬІХ компаниях; 

4) принятие соответствующих нормативньІХ правовьІХ актов, 

устанавливающих правовое положение 

«инвеСТИЦИОННЬІxlфинансовЬІХ консультантов» для обеспечения 

раБОТЬІ с чаСТНЬІМИ инвесторами, в том числе по привлечению их 

средств в систему коллективньІХ ин вести ций (институционалЬНЬІХ 

инвесторов) . 

• развитие инфрасmруктvpыl рьmка yeHHblX бvмаг: 

1) принятие ФЗ «Об злеІ\:ТРОННОМ документообороте 

(злектронной цифровой подписи», внесений изменений в 

Гражданский кодекс РФ, ФЗ «О рынеe ценнЬІХ бумаг» с 

целью установления правового режима злектронного 

документооборота на РЬІНке ценньІХ бумаг, а также установления 

правового режима использования Интернет-технологий при 

организации торговли цеННЬІМИ бумагами; 

2) внесение изменений в банковское законодательство с целью 
установления законодательной поддержки деятельности банков 

по инвестиционному кредитованию; 

3) изменение законодательства с целью определения роли 

саморегулируемЬІХ организаций на pынеe ценнЬІХ бумаг и 

устранения препятствий для создания саморегулируеМЬІХ 

организаций организаторами торговли на РЬІНке ценньІХ бумаг. 

• иносmранныle инвестиуии как источник nРИ6леченuя средств 6 реальньzй 

сектор: 

1) принятие в новой редакции Федерального закона "Об 

иностраННЬІХ инвестициях в Российской Федерации", 

устанавливающего дополнительныIe гарантии дЛЯ ДОЛГОСРОЧНЬІХ 

иностранньІХ инвестиций в Российской Федерации, в то же время 

закрепляющего возможность регулирующих органов 

устанавливать определенныIe количественныIe ограничения по 
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участию иностранНЬІХ инвесторов в текущих операциях на 

фондовом pыне;; 

2) внесение изменений в налоговое законодательство Российской 
Федерации, направленньІХ на введение налОГОВЬІХ льгот 

иностранньпм инвесторам по долгосрочньпм инвестициям в 

корпоративныIe ценныIe бумаги аналогично ль готам , 
устанавливаемьпм российским инвесторам. 

ПредставлеННЬІЙ комплекс законодательньІХ мер направлен на реализацию 

первоочереДНЬІХ задач - привлечение денежньІХ средств населения и ИНЬІХ 

инвесторов в реальн@й сектор зкономики, что будет способствовать 

увеличению капитализации и ликвидности фондового pынаa ценньІХ бумаг. 

Ссоответственно, реализация указанНЬІХ мер носит первоочередной характер. 

7.3.2. Вместе с тем, уже в течение периода восстановления фондового 
РЬІНка ДОЛЖНЬІ бьІТЬ определеНЬІ и обозначеНЬІ долгосрочныIe законодательныIe 

инициаТИВЬІ, направленныIe на формирование российского фондового рынаa как 

конкурентоспособного сегмента мирового финансового рына.. Такими 

законодатеЛЬНЬІМИ инициативами могли БЬІ стать: 

• дальнейшее изменение акционерного законодательства с целью 

приведения его в соответствие с общеПРИНЯТЬІМИ нормами 

регулирования акционерньІХ обществ, общепринятой практикой 

корпоративного управления; 

• дальнейшая проработка налогового законодательства с целью 
установления зффективного и сбалансированного налогообложения 

операций с цеННЬІМИ бумагами на фондовом pыне;; 

• совершенствование стандартов бухгалтерского учета операций с 

ценньпми бумагами; 

.. установление и закрепление на законодательном уровне стандартов 

деятельности участников РЬІНка ценньІХ бумаг, прежде всего, 

организаторов торговли на рынеe ценньІХ бумаг и депозитариев, с 

целью вхождения и участия российских профессиональньІХ 

участников pынаa ценньІХ бумаг в процесс ах глобализации 

финансовьІХ РЬІНков. 

Общий перечень законодательньІХ актов, в которыIe требуется внесение 
изменений: 

1. Гражданский кодекс РФ. 
2. УГОЛОВНЬІЙ кодекс РФ. 
3. ФедералЬНЬІЙ закон "Об акционерньІХ обществах". 
4. ФедералЬНЬІЙ закон "О pынеe ценньІХ бумаг". 
5. ФедералЬНЬІЙ закон "О банкротствеll . 

6. ФедералЬНЬІЙ закон "О приватизации". 
7. ФедералЬНЬІЙ закон "О банках и банковской деятельности". 
8. ФедералЬНЬІЙ закон "О Банке России". 

3аконЬІ, требующие новой редакции: 

1. ФедералЬНЬІЙ закон "О валютном регулировании и валютном 
контроле". 

2. ФедералЬНЬІЙ закон "Об инвестиционной деятельности в РСФСР". 
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3. ФедералЬНЬІЙ закон "06 иностранньІХ инвестициях в Российской 
Федерации" . 

3аконЬІ, находящиеся на рассмотрении в Государственной Думе, 

принятие КОТОРЬІХ необходимо ускорить: 

1. НалОГОВЬІЙ кодекс РФ (часть Щ. 

2. ФедералЬНЬІЙ закон "06 инвестиционньІХ фондах". 

НОВЬІе законЬІ, КОТОРЬІе требуется разработать дополнительно: 

1. ФедеральнЬІЙ закон "О государственном долге". 
2. ФедеральнЬІЙ закон "О ПРОИЗВОДНЬІХ инструментах и срочном 

pыне''.. 

3. ФедералЬНЬІЙ закон "06 инвестиционно-6анковской 
деятельности" . 

4. ФедералЬНЬІЙ закон "О национализации". 
5. ФедералЬНЬІЙ закон "О ПРОСТЬІХ И ДВОЙНЬІХ складских 

свидетельствах" . 
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Приложение 

к Программе развития рынаa ценны�x бумаг 

Российской Федерации (НФА) 

Сценарии развития фондового рыlкаa 

ОПЬІТ создания финаНСОВЬІХ РЬІНков в развивающихся странах, российская практика, 

относящаяся к новейшей истории, дают возможность прогнозировать - в зависимости от того, 

какую социально-зкономическую и политическую модель из рассмотреННЬІХ ниже, придет 

общество - следующие сценарии развития финансового pынаa (включая РЬІНок цеННЬІХ бумаг). 

Возврат к директивной зкономике 

Директивная :жономика одновременно не может не быть закрыlой,, прежде всего в 

отношении денеЖНЬІХ потоков и интеграции в междунаРОДНЬІе РЬІНКИ капиталов. Переход к 

директивной зкономике будет nозтаnныlM (практика конца 20-х г.г. свидетельствует об зтом), 

под лозунгами «финансовой стабилизации», «концентрации денеЖНЬІХ ресурсов», «преодоления 

спекуляции на финансовом РЬІНке», «государственной помощи КРИЗИСНЬІМ отраслям», 

«оптимизации движения денеЖНЬІХ потоков» (с постепенньІМ наращиванием «комаНДНЬІХ 

ВЬІСОТ», принадлежащих государству). 

ФинансовЬІЙ сет(тор при директивной ЗКОНОАtике. Соответственно, усиление роли 

государства, связанное с масштаБНЬІМ восстановлением государственной собственности и 

централизованной систеМЬІ принятия хозяйствеННЬІХ решений, приведет к неизбежному 

восстановлению А/оно6анковской системыl (если даже формально она будет двухуровневой), 

постепенному огосударствлению денежнЬІХ ресурсов и финансово-креДИТНЬІХ отношений (от 

субсидироваННЬІХ кредитов и кредитов, которыIe нач нет ВЬІДавать непосредственно централЬНЬІЙ 

банк, К централизованному распределению банковских кредитов, появлению кредитного плана, 

плана движения финаНСОВЬІХ ресурсов государства). Неизбежной станет всё более жесткая 

регламентация в зтой области. 

БЬІСТРО ВЬІрастет роль бюджета и, соответственно, доля финаНСОВЬІХ ресурсов, 

перераспределяемая через бюджет. На конвєртируе/l1Ость национальной валЮТЬІ будут введеНЬІ 

Jтсєсткие ограничения, а затем она будет отменена. Рьн/Ок цеННЬІХ бумаг, вШlютнь/й и СрОЧНЬІЙ 

рыниu постепенно nрекратят свое существование. Сначала сужение, а затем прекращение 

обращения векселей и других неЗМИССИОННЬІХ ценны�x бумаг. Исчезнет почва для существования 

брокерско-дuлерскux компаний и других финаНСОВЬІХ посредников, работающих на РЬІНке 

цеННЬІХ бумаг, валютном и срочном РЬІнках, а также и инститУЦИОНCLТlЬНЬІХ инвесторов 

(пеНСИОННЬІХ и инвеСТИЦИОННЬІХ фондов, чаСТНЬІХ страховЬІХ компаний). Будут сужеНЬІ, а затем 
отмененЬІ РЬІНКИ страховыlx и nеНСИОННЬІХ финансовы�x nродуктов. иностранныle инвестОРЬІ 

столкнутся с постоянно возрастающими ограниченuями в своей деятельности (в Т.ч. с 

попытамии национализации незффективно управляеМЬІХ иностранцами компаниями, 

пересмотром итогов приватизации). Зкономический рост будет возобновлен за счет 

административного перераспределения денеЖНЬІХ средств в пользу государства, возобновления 

бюджеТНЬІХ инвестиций, плановой змиссии и инфляции. 

Переход к фундаменталистской зкономике 

ФундCLwентCL7истская жономикаі6 (пример- Иран) характеризуется ориентацией на 
осоБЬІЙ национшlьны�й путь развития и отгороженность от индустриалЬНЬІХ стран, на 
ЗCL\4кнуmую в религиозном и идеолorическом отношении монокультурную страну . В свою 
очередь, зто будет означать закры�остьb жономики, pынкK при силЬНОЙ роли государства как 

производителя и собственника, ограниченность доступа иностранного капитала, замедлеННЬІе 
теМПЬІ модернизации, возникновение злементов це нтрализованного планирования 

распределения продукции. 

16 Термин введен автором для целей настоящего исследования 
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ФинансовЬІЙ сектор в фундаменталистской жономике. В финансовой сфере будет 
гиnертрофирована роль бюджета и центрального банка, масштабной станет практика 
дотационного кредитования и бюджетного финансирования приоритетНЬІХ отраслей, 
субсидирования процеНТНЬJХ ставок, централизованного планового распределения креДИТНЬІХ 

ресурсов. Огосударствленность банков (в т.Ч. с точки зрения собственности на банки), 
растущая концентрация проблеМНЬJХ активов, инфляция, подавленное состояние РЬІНка цеННЬІХ 

бумаг, ВЬІтесненного банковским кредитом, отсутствие маССОВЬІХ РОЗНИЧНЬІХ и 

институционалЬНЬІХ инвесторов, неразвитость инфраСТРУКТУРЬІ и стеНЬІ между внутренним и 
внешними финаНСОВЬІМИ рынамии - всё зто означает nровинциалuзм фондового ры1lа,, его 

незначительность и ВЬІсокие риски, сохранение НИЗ кого уровня развития финансово- банковской 

систеМЬІ. Официально разрешенныIe валютныlй и срочныlй ры1lии не будут существовать (пеРВЬІЙ 

- в силу закрытстии зкономики, второй- в силу спекулятивного, по мнению властей, характера и 

отсутствию потребностей хозяйственного оборота в СрОЧНЬІХ операциях). 

Например, в Иране после исламской революции конца 70-х г.г. и перехода к по.литике 

фундаментализма бьша существенно расширена государственная собственность на 
нефтедобьrвающие и другие КРУПНЬІе предприятия, бьІЛИ введень! злементь! прямого 

национального планирования, при сохранении частной собственности в сельском хозяйстве и на 

небольшие компании, работающие в сфере торговли и услуг. 

в результате, в соответствии с оценкой, сделанной Тегеранской фондовой биржей17, 
начался период, когда РЬІНОК акций находился «На мертвой точке», при зтом РЬІНОК облигаций 

был ликвидирован по реЛИГИОЗНЬІМ соображениям (в исламе процент запрещен.) 

Либеральная зкономика 

Либеральная зкономика характеризуется ограниченuем государственного 
вмешательства в :жономuческую И социальную JIСИЗ1lЬ, расширением сфеРЬІ РЬІНОЧНЬІХ 

отношений, сужением доли государственной собственности, ОТКРЬІТием pыновB к конкуренции, 

снятием различного рода ограничений на фунционирование РЬІНка (при создании сильного 

государственного надзора), ослаблением административного контроля над ценами, процентом, 

снятием таможеННЬІХ барьеров, сужением сферЬІ централизованного Дотирования, 
субсидируеМЬІХ кредитов и Т.п. В отличие от реформ 90-х г.г. в России, создается политикой 

ЖOlюмического роста, курсом на строительство открыlойй рынч1l0й,' агрессивной, 

ориентировашюй 1Іа несыlьевойй зксnорт индустриальной жономики, обеспечивающей 

максимально ВЬІсокий уровень жизни и образования граждан. В лом случае российская 

финаllсово-банковская система будет активно интегрироваться в международное сообщество. 
Дефицит денежнь!х ресурсов будет покрыт за счет роста внутренней денежной базь! и импорта 
капиталов. РЬІНОК цеННЬІХ бумаг станет маССОВЬІМ, ЛИКВИДНЬІМ, его риски понизятся, начнется 
БЬІСТРЬІЙ рост змиссий В реальном секторе и повыIениеe курсовой стоимости финаНСОВЬІХ 
активов. РЬІНок цеННЬІХ бумаг во всё большей мере начнет приобретать индустриалЬНЬІЙ и 
неспеКУЛЯТИВНЬІЙ характер. 

Вместе с тем, как будет показано ниже, либеральная жономика сама по себе может 
существовать в разлИЧНЬ1Х моделях (англо-саксонской, германо-французской, японской, 

шведской и т.д.), КОТОРЬІе имеют очень существе1lныle различия в роли государства, структуре 
собственности в хозяйстве, в устройстве фондового рына,, в структуре финансирования 
реального сектора и т.д. 

Модели либеральной РЬІНочной зкономики: как они определяют 
будущее фондового РЬІНка 

Вместе с тем международная практика дает возможность делать анализ не только в 

одноцветНЬ1Х терминах директивной, фундаменталистской и либералЬНЬІХ зкономик. 

индустриаль1lыle рынчньlеe зкономики сами не являются однородныlи,, демонстрируя 
разлuчныle модели. 

17 Источник: Internet, сайт Тегеранской фондовой биржи (http://www.tseor.ir) 
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ВЬІбор широк: англо-американская модель (протестантский капитализм), «реЙ1/ский» 

каnиmшzuзм германского образца, яnонская Wlи шведская модели и др. ГлаВНЬІе различия между 
ними - в традициОННЬІХ ценностях населения (см. пункт 4.2.), в структуре собственности, в 
степени ОТКРЬІТости и, как следствие, в том как, через какие финаНСОВЬІе инструмеНТЬІ и 

финаНСОВЬІе ИНСТИТУТЬІ получает денеЖНЬІе средства хозяйство. 

Структура собственности. Чем более дробной, розничной является собственность, тем 
ближе МЬІ к англо-амерuканскому каnuтшzuзму, к рисковому финансированию зкономического 

роста через акции, к подавленной роли ДОЛГОВЬІХ обязательств, к крайней диверсификации 

финаНСОВЬІХ инструментов и институтов, к ВЬІТесненИІО банков как собственников и операторов 

фондового РЬІНка. И, наоборот, чем более оnтовой, состоящей из КРУПНЬІХ кусков И 

КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов является в стране структура акционерныlx каnuтшzов, тем большую роль, 

как собственники предприятий, играют банки, тем более «ДОЛГОВОЙ характер» носит зкономика 

и тем менее значимЬІ РЬІНОК акций и небанковские финаНСОВЬІе посредники. 

Очевидно, что а1/гло-амерuканская модель финансирования хозяйства, основанная на 

раздроблеННЬІХ акционеРНЬІХ капиталах (<<shareholder capitalism»), массовости РОЗНИЧНЬІХ 

инвесторов в акции и преобладании РЬІНКОВ акций над ДОЛГОВЬІМИ обязательствами в структуре 

финансирования во многом противоположна долговыlM зкономикшw Японии, Франции и 

Германии, основаННЬІМ на так назЬІВаемом «stakeholder capitalism» (каnитшzuзме «держателей 
КРУnНЬ1Х nакетов акций») и РЬІНках ДОЛГОВЬІХ обязательств. 

Индустриcmьная рь!Ночная зкономика: 

англо- саксонская модель 

в а1/гло-саксонской модели (т.н. «протестантский капитализм» ) существенно выlеe в 
структуре собственности доля РОЗ1/ИЧ1/ЬІХ И1/весторов и представляющих их институтов 

коллективного инвестирования; ниже доля собственности государства и КРУПНЬІХ 

корпораТИВНЬІХ структур или банков; существенно меньш ее значе1/uе в составе акционерныx 

капиталов имеют коllтролыІlеe nакетыl. Обеспечивается вы�окаяя степень дробности в 

собственности на акционеРНЬІе капитaJ1ы�. Важнейшим стu.'І4УЛОМ и источником ДОХОДОВ для 

акционеров и менеджмента является nовыlе1/uеe рыочнойй стошroстu ко.lWl1аниЙ, ВЬІявляемое на 

открыlомM рь!Нке акцuЙ. Англо-саксонская модель традиционно отличается большей 

откры�остьlo.. меньшим провинциализмом (меньше ограничений на трансграничное движение 

капиталов, конвертируемость вaJ1юты�' свободнее доступ иностраННЬІХ змитентов, инвесторов и 

финаНСОВЬІХ посредников). При лом на либерализоваННЬІХ рынахx возникает СWlЬІІЬ/Й 

государстве1/1/ЬІЙ надзор, обеспечиваюший честное ведение бизнеса и снижение рисков. 

Всё более ВЬІСОКОЙ становится насьrщенность хозяйственного оборота денеЖНЬІМИ 

ресурсами (монетuзация). Возникает устойчивая тенденция К диверсификации СТРУКТУРЬІ 

финансового РЬІНка, росту его обьемов, позитивной коН'Ьюнктуре цен, снижению рисков, 

возникновению НОВЬІХ сегментов и инноваЦИОННЬІХ финаНСОВЬІХ продуктов. РЬІНОК цеННЬІХ 

бумаг становится маССОВЬІМ, ЛИКВИДНЬІМ, он ВО всё большей мере приобретает междунаРОДНЬІЙ 

характер. ФондовЬІЙ pынкK становится осlюв1/ыlM источником инвестиций в реcmЬ1/ЬІЙ сектор 

(доля банковских кредитов в финансировании сокращается). Наиболее KpYnllblM сегментом 
рынаa ценнЬІХ бумаг становится pынкK акций, ДОЛГОВЬІе инструмеНТЬІ начинают НОСИТЬ 

подчинеННЬІЙ характер. Начинают БЬІСТРО нарастать реСУРСЬІ институтов коллективного 

инвестирования; всё более КРУПНЬІМИ и УСТОЙЧИВЬІМИ становятся банки и другие финаНСОВЬІе 

институтьr; доля коммерческих и сберегатеЛЬНЬІХ банков и траДИЦИОННЬІХ банковских ПРОДУКТОВ 

В финансовьІХ активах, в структуре финансирования хозяйства Быlmроo снижается. 

Финансирование веНЧУРНЬІХ проектов - НОВЬІХ компаний, несущих на себе выокиеe уровни риска 

- в значительной мере осуществляется через РЬІНОК акций. 

И1/дустришzьная РЬІНОЧНая зкономuка: 

германская модель 

Часто говорят о «рейнском каnитcmuзме», «континентстьной .моделю), ((КQnитcmuзме 

владельцев круnны�x долей в каnитcmах», противостоящем англо-саксонскому «капитализму 

акционеров» (<<stakeholder capitalism» против «shareholder capitalism»), что вывдит результаТЬІ 
исследования за предельr Германии. 
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в германской модели существенно ниже в структуре собственности доля розничныlx 
инвесторов и представляющих их институтов коллективного инвестирования; выlеe доля 

собственности государства и круnны�x корnоративНЬІХ структур; существенно бощ.шее 
значение в составе акционеРНЬІХ капиталов имеют контрольны�e nакеты� и вертикальныle 

участия. Соответственно, важнейшую роль начинают играть банки как круnны�e инвесторы� в 

акцио1lерны�e каnиталы� хозяйства. ПОВЬІшение РЬІНочной стоимости компании на открьІТОМ 

РЬІНке не является важнейшей целью менеджмента, большее внимание отдается росту об'Ьємов, 
nроuзводителЬ1l0сти, качеству продукции. 

Несмотря на то, что все атрибутЬІ РЬІНочной зкономики налицо, степень централuзации 

в принятии решений, роль в :пом государства и немногих крупнейших собственников, 

масштаБЬІ административного вмешательства и размерьr государственной собственности выlе,' 

чем в англо-саксонской модели. 

Характер инновационной деятельности в большой степени не предполагает венчурного 

финансирования за счет вьшуска акций, она осуществляется под знаком того, чтоБЬІ «создавать 

улучшения существующих продуктов на существующих фнрмах и в существующих отраслях 

зкономики, нежели чем создавать НОВЬІе отрасли».]8 

в финансовом секторе германская модель означает следующее (часто говорят еще о 

«континентальном банковском деле» или об «универсальном банковском деле»). Традиционно 

делается больший акцент на денежны�e ресурсы�' находящиеся внутри страНЬі, и внутренний 

финансовЬІЙ РЬ/1/0К. ВЬІсока РОЛЬ банков как акционеров ПРОМЬІшлеННЬІХ и других нефинансовыx 

компаний, при зтом значимая часть предприятий подконтрольна банкам или их группам. Так, 

например, исследования, проведеННЬІе в 1988 г. по 1 ОО крупнейшим германским фирмам, 
показали, что банки, используя механизм передачи им голосов по Доверенности, представляли 

83% голосов, присутствовавших на собрании, при зтом 3 крупнейших германских банка
Дойчебанк, Дрезднербанк и Коммерцбанк- имели 45% всех голосов. 19 

фи1lансоаыlй ры�окK носит преимущественно долговой характер (банковский кредит, 

облигации) при том, ЧТО рЬІНОІ< акций имеет подчиненное значение. Инновационная функция 
финансового рынаa - финансирование венчурны�x проектов - осуществляется, в основном, не 
через акции, а через долговыe инструментЬІ. Банки являются у1Іиверсальныlи,' действуя как на 

РЬІНке традиционны�x банковских продуктов (креДИТЬІ, депозитЬІ, расчеТЬІ), так и в качестве 
nрофессиональньzх участников на РЬІнке цею/ыlx бумаг (создавая при зтом часто 
специализированныe филиалы� и дочерние компании по операциям с ценны�ии бумагами, прежде 
всего на центраЛЬНЬІХ рынахx Франкфурта и Лондона). институтыl коллективного 

инвестирования (представляющие, в конечном счете, РОЗНИЧНЬІХ инвесторов) играют 
относительно меllЬШУЮ РОЛЬ, чем в англо-саксонской модели. Структура финансовЬІХ 

nродуктов проще, чем в англо-саксонской модели, финансовы�e РЬZНКИ менее 

диверсифицированыl и носят менее инноваЦИОННЬІЙ характер. 

Индустриальная РЬ/1/0ЧНая зкономика: 

яnонская модель 

в японской модели подчеркивают прежде всего сходство с германской зкономикой, с 

тем, что она также представляет собой «каnиталuзм владельцев КРУnНЬІХ долей в капиталах». 

ПризнаННЬІе в международной практике особенности японской модели 

(рассматриваются ТОЛЬКО те из них, КОТОРЬІе ваЖНЬІ для анализа): 

а) nреобладание над вертикалЬНЬІМИ - горuзонтальны�,' nерекрестНЬІХ участий в 
акционерны�x капиталах между крупньrми компаниями; формирование на :пой основе, а также с 
использованием вертикалЬНЬІХ участий финансово-nромы�ленlІь/х КОllгломератов (<<kеігеtsш»; 
менее агрессивное взаимное поведение компаний (<<заКРЬІТЬІЙ клуб») 

18 Streeck W., Yamamura К .. Germany and Japan: ТЬе Future of Nationally Embedded Capitalism іп а Global 
Есопоmу.- Cologne: Max-Planck-Institut fuer Gesellschaftsforschung.- 1997.- р. 11 
19 Jackson G. Corporate Governance іп Germany and Japan: Development within National and International Contexts.
Cologne: Max-Planck-Institut fuer Gesellschaftsforschung.-1997.- р. 21 
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б) вместе с тем, в отличие от Германии, контрольныIe пакеТЬІ встречаются редко, 

оБЬІЧНО компанию контролирует группа акционеров с круnныlии долями в 10-40%; 

в) предпочтение интересов работников - интересам акционеров (в отличие от англо

саксонской модели); низкая доля nрибьІЛИ, uдущая на выlлатуy дивидендов; ПОВЬІшенная 

--социальная нагрузка на компанmo в отличие от англо-саксонской модели (поддержание 
занятости и оплатЬІ труда является более ваЖНЬІМ приоритетом в сравнении с прибылмии 

акционеров); меньшая ориентация на nриБЬІЛьность, на рост курсов акций как подтверждение 

РЬІНком дееспособности компании 

г) система (тсновныlx банкою), осуществляющих корпоративное финансирование 

(прежде всего кредитование) конгломератов, но не являющихся при :пом контролирующими 

акционерами (хотя их доля в акционеРНЬІХ капиталах конгломерата может бьІТЬ самой крупной); 
незначительная доля банков в собственности на акционерньrе капиталЬІ (остаточное явление, 

связанное с принудитеЛЬНЬІМ введением после ВОЙНЬІ американской модели рынаa цеННЬІХ 

бумаг и, соответственно, на активЬІ и операции банков, связанныIe с корпораТИВНЬІМ сектором); 

глубокая вовлеченность банков в обслуживание и риски конгломератов, основаниая не только 

на коммерческих критериях 

д) достаточно выlокая (в отличие от Германии) доля акций, находящихся в 

собственности населения (остаточиое явление, связанное с послевоенной реорганизацией 

крупнейших японских компаний и их обьединений, которая бьrла проведена американской 

администрацией; при :пом акции бьrли распределень, среди примерно 70 млн. японцев); 

е) активная политика 3КОJ/омического роста, которая проводилась государством до 

начала 90-х г.г., nовыlенньlйй уровень вмешательства государства в 3KOHO.WUKY 
(стимулирование роста сбережений, субсидии конкреТНЬІМ отраслям, льготное кредитование 

крупнейших компаний, работающих в области НОВЬІХ технологий, защита внутреннего РЬІНка на 

основе замедленной либерализации импорта ПРОМЬІшленнь,х товаров и капиталов, оБшириыIe 

административнь,е полиомочия министерств, используемь,е в целях содействия роста и т.д.)20 

В финансовом секторе особенности японской модели приводят к следующем у: 

финансовЬІЙ рыlокK имеет преимущественно долговой характер (при подчиненном значении 

pынаa акций). Вместе с тем, более раздроблеННЬІЙ характер собственности на акционерныIe 

капиталЬІ (более крупная доля населения, меньшая роль КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов акций, 

перекрестное владение акциями со сторонь, юридических лиц в средних по размеру пакетах в 

10-30% (компанию контролирует группа акционеров)- все:;ти фаКТОРЬІ создают большую, чем в 

Германии, мобильность акций и, следовательно, более обоемныlu и диверсифицuроваННЬ1Й, чем в 

Германии, PblНOK акций. 

Банки играют меньшую роль как собственники ПРОМЬІщлеИИЬІХ компаний, при зтом 

субсидирование государством кредитной сферьr, глубокие связи банков с ПРОМЬІшлеННЬІМИ 

конгломератами, основаННЬІе не только на коммерческих критериях, ведут к нарастаиию 

проблеМНЬІХ активов и банковским кризисам (что показали 90-е ГОДЬІ). Институть/ 

коллективного инвесmирования разВИТЬІ намного слабее, чем при англо-саксонской модели. 

Развитие индустриальной рыlочнойй зкономики: 

смешанныle модели 

В реальной жизни, особенно в рамках интернационализации хозяйственной жизни, 

непрерьІВНО происходит сближение рассмотреННЬІХ моделей индустриалыlйй рыlочнойй 

зкономики и, соответственно, становится всё существеннее схожесть или даже совпадение 

организации финансовыlx рыlков •. Так, и США, и Германия показЬІвают примерь, конвергенции 
двух систем финансирования хозяйства: германской (преобладание долгового финансирования, 

низкая роль акций и их КРУПНЬІе пакеТЬІ в акционеРНЬІХ капиталах, универсальныe банки) и 

американской (преобладание акций в источник ах финансирования, раздробленньrе акционерныIe 

20 W. Streeck, Yamamura К. Gегmапу and Japan: ТЬе Future о! Nationally Embedded Capitalism іп а Global 
Есопоmу.- Cologne: Max-Planck-Institut fuer Gesellschaftsforschung.- 1997.- р. 4-5 
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капиталЬІ, массовьrй РЬІНОК акций, отделение коммерческих банков от РЬІНка корпоративНЬІХ 
ценныx бумаг). 

Сначала 90-х Г.г. в Германии придают огромное значение расширеншо РЬІНка акций и 
прежде всего его международной компонеНТЬІ, финансированшо через него веНЧУРНЬІХ 
компаний, усиленшо надзора за банками- профессионалЬНЬІМИ участниками РЬІНка, 
преодоленшо конфликтов интересов и пониженшо рисков, возникающих на РЬІНке цеННЬІХ 

бумаг, и зашите прав инвесторов. Осуществлена адаnтация германского законодательства в 

области цеННЬІХ бумаг к директивам ЕС, КОТОРЬІе, в свою очередь, максимально учитьrваІОТ 

ОПЬІТ США в раскрыиии информации, обеспечении чеСТНЬІХ ТОРГОВЬІХ практик,. предотвращении 

манипулирования и инсайдерской торговли. Постоянно растет и является самой ВЬІсокой в 

мире доля иностранньІХ змитентов на Франкфуртской фондовой бирже (в 1998 г. 79% 
численности компаний, прошедших листингі 1 , с 1992 г. осуществляется концепция создания во 
Франкфурте нового мирового финансового центра (Finanzeplatz Deutschland) (в контексте 
конкуренции сЛондоном и Парижем) и политика слияний и об'Ьединений с другими 

иностранньrми центрами торговли финансовыми активами (проектьr EUREX, Паневропейской 
биржи). При зтом возникает тенденция к диверсификации профессиональньrх участников 
финансового РЬІНка и финансовыx инструментов. С конца 90-х Г.г. начинается массовьrй переход 

круnны�x германских компаний на u.мeHHble акции вместо пред'Ьявительских с тем, чтобьr иметь 
возможность взять капитальr на саМЬІХ крупньrх РЬІНках капиталов в США, соответствовать 
привыньrмM требованиям американских инвесторов к акциям. Осуществляется проект создания 

так назьlваемы�x новЬІХ PbLНKOв,22 через КОТОРЬІе МОЛОДЬІе компании роста могли бьr привлекать 
средства для своего развития у междунаРОДНЬІХ инвесторов (обязательное ведение отчетности 

по междунаРОДНЬІМ стандартам, на английском ЯЗЬІке) и т.д. 

С другой СТОРОНЬІ, В США во всё большей мере с конца 70-х Г.Г. коммерчеСlше банки 
осуществЛЯlOm операции на рыlкеe корnораmивныlx ценнь!х бумаг и возникает тенденция к 

созданшо финш~совыlx холдингов, в КОТОРЬІХ дочерними компаниями банков станут фирмьr, 

торгующие ЦСННЬІМИ бумагами (так назЬІВаемьrе «корпорации с полньrм набором финансовьrх 

услуг») и, наоборот, будет создан новьrй тип банков (так назьІваемыx «оптовьrх банков»), 

контролирующими собствеmrиками которЬІХ станут брокерско- дилерские фИРМЬІ. 

Соответствующее законодательство, разрешающее финансовьrе холдинги, принято в США в 

ноябре 1999 г.23 

3та тенденция конвергенции является международной. Например, во Франции еще в 

] 984 г. бьІЛО восстановлено универсальное банковское дело (после того, как в 1945 г. 

инвестиционньrе и коммерческие банки бьІЛИ разделеньr). В Японии с 1993 г. коммерческие 

банки получили законодательное разрешение на создание дочерних компаний 

профессиональньrх участников РЬІНка цеННЬІХ бумаг, с 1996 г. готовится переход к еще более 
широкому участию банков в РЬІНке ценныx бумаг, всё более диверсифицированной становится 

структура собственности, открьrтьrми финансовьrе РЬІНки и, соответственно, менее жесткой 

очерченность конгломератов. В рамках финансовой реформьr в ЮЖНОЙ Корее делается ПОПЬІТка 

перейти куниверсальному банковскому делу. Могут бьІТЬ приведеньr и многие другие примерЬІ. 

По оценке, из более чем ЗО наиболее развиmы�x стратювыlx pbLНKOв цеННЬІХ бумаг 

примерно 40-45%- РЬІНки с «китайской стеной» между коммерческим и инвестиционным 

банковским делом (англо-саксонская модель), 40-45%- смешанньrе РЬІНки и 10-15%- носят чисто 
банковский характер (германская модель).24 

Так через финансовьrе РЬІНКИ и формьr их организации проявляются различия и 

тенденция к конвергенции различньrх моделей индустриальной рьrночной зкономики. 

11 International Federation of Stock Exchanges Annual Report 1998.- Paris: FIBV.-1999.- р.68 
12 Neuer Markt (Германия, 1997 г.) в рамках Euro.NM - сеть европейских рыиовB роста (1996 г.), в т.ч. Neuveau 
МагсЬе - Франция (1996 г), EURO.NM Belgium - Бельгия (1997 г.), NMax- нидерланды (1997 г.), Nuovo Mercato -
Италия (1999 г.) при конкуренции с АІМ (AIternative Investment Market)- ВеликобритаllИЯ (1995 г.), EASDAQ 
(European Association of Securities Dealers Automated Quotation System (1996 г.) н рыиамии акций "малой 
капитализации" (small caps) в США 
23 Gramm- Leach-Bliley Act of 1999 (подписаи Президентом США и введен в действие в ноябре 1999 г.) 
14 Миркин Я.М. цеllны�e бумаги и фОНДОВЬІЙ рынк.-- М.: Перспектива, 1995.- с. 399 
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СмешаННЬІе зкономики переХОдНЬІХ и развивающихся стран: 

модели фОНдОВЬІХ РЬІНКОВ 

Статистика СТРУКТУРЬІ собственности крайне ограниченна. Вместе с тем А.ШляЙфер и 

Р.ВИШНЬІ25 отмечают, что «в большинстве других стран мира, включая преобладающую часть 
европейских стран ... так же как в Латинской Америке, Восточной Азии и Африке, корпорации в 
типичном случае имеют контролирующих собственников, КОТОРЬІе часто являются 

основателями корпораций или их потомством», или - В немногих случаях - внешними 

инвесторами и банками. В больщей части континентальной ЕВРОПЬІ акцент делается на КРУПНЬІХ 

инвесторов и банки. В Италии КРУПНЬІе компании без государственного участия чаще всего 

контролируются семьями». « ... КраЙне концентрированньrе участия в акционерньrх капиталах и 
доминирование контролирующих собственников являются, как зто кажется, правилом для всего 

мира». тиnичным для формирующuxся РЬІнков является то, что «Значительная часть акций 

держится семьями - контролирующими акционерами и их ассоциироваННЬІМИ лицами».26 
Подтверждается зтот анализ и даННЬІМИ, приведеННЬІМИ Б.Б.РуБЦОВЬІм.27 

Соответственно, большинство финаНСОВЬІХ РЬІНков мира, в отличие от англо-саксонской 

модели, должно НОСИТЬ долговой характер. И, действительно, из 65 рассмотреННЬІХ нами стран 
(включая индустриальньrе) в 49 странах (75%) внутренний кредит больше капитализации 

РЬІНка акций (приложение 1)?8 Примерно на 45-50% биржевЬІХ фондовы�x РЬІНКОВ (оценка по 44 
странам) обьем облигаций превьrшает размерЬІ РЬІНка акций (приложение 2).29 

Переходньzе зконо.мики. В исследовании, проведенном в США в 1995-97 г.г.,ЗО делается 
ВЬІВОД о том, что собственность имеет тенденцию быть зкстремально концентрированной в 

переХОДНЬІХ зкономиках (на примере Венгрии, Польши, Чехии). Из обследоваННЬІХ 95 

25 Shleifer А., Vishny R.W. А Survey of Corporate Соуегпапсе.- US: National Вигеаи af Есопотіс Research.- NBER 
Working Papers Series.-1996.- р.р. 27-28, 49-51 
2. ТЬе LGT Guide іо World Ециііу Markets 1997. - L.: Euromoney Publications PLC. - 1997.- 550 р. 
27 В неопубликованной рукописи книги «мировы�e фондовы�e ры!Іии современное состояние и закономерности развития» 
(Финансовая академия при Правительстве РФ, 2000, с 55) Б Б Рубцов отмечает следующее (ссы�lаясьь на раБоты�. La Porta 
R., Lopes de SiJanes F , ShJeifer А. Corporate Ownershlp around (ЬС WorJd .. - US: NаtюпаJ Вигеаи of ЕсопоmlС Research.- NBER 
Working Рарег 6625 Cambridge, Mas. - June ]998; Shlelfer А, Vlshny R А Survey of Corporate Govemancc // ]Щlmаl of 
Fmance, 1997.- Уоl. 52.) 

«Американекие зкономисты1 La РОІ1а R .. Lopes de Sllanes F., Shleifer А, Vlshny R. в ряде работ подвели 

своеобразНЬІЙ итог мно!'очl1сленны�M исследованиям последних лет в :пой области ... Исследовав структуру собственности 
540 крупнейших акционеРНЬІХ компаний 27 наиболее разВИТЬІХ стран мира (по 20 компаний из каждой) и опираясь на 

достаточно жесткий критерий контроля как об,1адания не менее чем 20% голосующих акций компании (напрямую или 
через другие компании), авторы1 пришли к вывду,' ЧТО В 36% из них собственность раСПЬ1Лена (wlde1y-held), те 
доминирующий собственник отсутствует, в 30% контроль принадлежит семье, в 18% контроль принадлежит государству и 
в остальньrх случаях контроль принадлежит корпоративньІМ собственникам 

В то же время правда и то, что все 20 крупнейшllX компаний в Англии, 18 из 20 в Японии и 16 из 20 в ClllA 
являются wldely-held, в то время как таКОВЬІХ компаний просто не оказалОСЬ в БеЛЬГИIІ, ГреЦИІІ, Португалии, АВСТРИІІ, 
АргеНТllие и Израиле 

При понижении планки критерия контроля до 10% "рассеянны" контроль наблюдался у 24% компаний, 
семейньrй в 35% случаев, государствеННЬІЙ - в 20% При )том в Англии 90% компаний являются wlde1y-he1d, в США 80%, 
в Японии 50%. 

Для средних по размеру фирм доля компаний, контролируемы�x семьями, составляет 45% (при критерии 
контроля В 20%), но в Англии и ClllA преобладает "рассеянная собственность". 
20 Анализ проведен на основании данНЬІХ IFC Emerging Stock Markets Factbooks (1995-1997), Intemational Fшanсіа1 
Statistics по следующим странам. Австралия, Австрия, Бангладеш, Бельгия, Боливия, Бразилия, Венгрия, Венесузла, 
Гана, Гватемала, Гонконг, Греция, Дания, Египет, 3имбабве, Израиль, Индия, Индонезия, Иордаиия, Испания, Италия, 
Канада, Кения, Китай, Колумбия, Корея, Коста-Рика, Кот'д- Ивуар, Латвия, Литва, Люксембург, Маврикий, Малайзия, 
Марокко, Мексика, Монголия, Намибия, Непал, Нигерия, НидерлаНДЬІ, Новая 3еландия, Норвегия, Пакистан, Панама, 
Параrвай, Перу, Польша, Португалия, РумьІНИЯ, Сальвадор, Сингапур, Словакия, Словения, Таиланд, Тринидад и 
Тобаго, Турция, ФИЛИППИНЬІ, Финляндня, Чехия, Чили, Швеция, Швейцария, Шри Ланка, 3квадор, Южная Африка 
29 данныe - Internationa1 Federation ofStock Exchanges Аnnиal Reports (1995-1998), .IFC Emerging Stock Markets Factbooks 
(1995-1997). В качестве основного показателя использовалось отношение облигаций непогашениы,' вьшущеННЬІХ 
внутренними змитеитами, к капитализации рынаa акций. По рынам,' статистика Koтopы,' ведущаяся Международной 
федерацией фОНДОВЬІХ бирж, не позволяет ВЬІЧИСЛИТЬ данного показателя, нспользовалось отношение оборотов по 
облигациям внутренних змитентов к обороту по акциям внутренних змитентов. РасчетЬІ проведеНЬІ по следующим 
странам' Австралия, Австрия, Бельгия, Венесузла, Венгрия, Гана, Греция, Дания, Египет, 3амбия, Израиль, Индонезия, 

Иордания, Испания, Италия, Канада, Кения, Колумбия, Корея, Коста-Рика, Латвия, Литва, Люксембург, Маврикий, 
Малай3ия, Мексика, Намибия, нндерланды�' Норвегия, Панама, Парагвай, Перу, Польща, Португалия, Словакия, 
Словения, Турция, Финляндия, Чехия, Чили, Швейцария, Швеция, 3квадор, Южная Африка 
зо Frydrnan R., Gray с., Hesse1 М., Rapaczynski А. Private Ownership and Corporate Perforrnance: some Lessons from 
Transition Economies. - N.Y.: New York University.- NYU Working Рарег 9827.- 1997.- 56 р. 
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компаний в зтих странах - подавляющее большинство имели контролирующих акционеров, 

прежде всего юридических лиц (таблица1). 

Таблuца 1* 
Всего 

компани В т. ч. имеют ОСНОВНЬІХ акционеров ( в % от числа компаний) 
й,в% 

Иностр. Инвестиц Нефина Государс Менед Населе Перс 

лица ион. НСОВ.ко тво ж-мент ние онал 

фОНДЬІ мпании 

Чехия 100 18.6 39.5 11.6 14.0 9.3 7.0 -
Венгрия 100 39.1 - 4.4 15.2 10.9 4.4 21.7 
Польша 100 16.7 - 33.4 16.7 16.7 - -
Средняя доля основного акционера в капитале, в % 
Чехия Х 60 20 73 36 88 60 -
Венгрия Х 84 - 77 49 67 52 80 
Польша Х 60 - 60 60 - 60 -
*R. Frydman, С. Gray, М. Hessel, А. Rapaczynski. Private Ownership and Corporate 
Performance: some Lessons from Transition Economies. - New York University.- NYU Working 
Paper 9827.- 1997 

Соответственно, ограниченньrми и замедленнЬІМИ в своем развитии являются и РЬІНКИ 

цеННЬІХ бумаг, прежде всего акций. И в Чехии, и Б Польше рьrнки долговьrх обязательств 

превосходят РЬІНки акций, структура собственности препятствует формированию массового и 

розничного РЬІНка цeHHьrx бумаг. 

СХО;lІсие тендеllции по концентрации собственности на акционернме капиталЬІ, на 

создание их «кусковой» струю'уры' препятствующей формированию массового и 

ликвидного ры.:аa акций, характернЬІ и для стран- членов снг. 

Из даннЬІХ Мирового банка, очевидно (таблица 2), что в лих странах в 1995-97 Г.Г. 

повьrшалась доля менеджеров как контролируюших собственников при снижении участия 

персонала в акционерной собственности на предприятия, доля РОЗНИЧНЬІХ инвесторов крайне 

мала (хотя инесколько увеличилась в 1995-97 г.г.), присутствуют крупньrе корпоративньrе 

участия, по ряду стран их значимость (особенно иностраННЬІХ инвесторов) нарастает. 

Таблица 2* 
Доли в акционеРНЬІХ капиталах, в % 
МенеджеРЬІ Персонал Государство Внешние Внешние Розничньrе 

отечеств. иностранньr инвеСТОрЬІ 

ИнвеСТОРЬІ е инвеСТОРЬІ 

1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 
Грузия 41.5 53.6 9.4 10.4 41.0 23.3 4.9 8.0 1.0 2.2 2.0 2.2 
Казахст 23.1 29.4 10.7 8.2 34.8 16.1 23.6 30.2 4.4 6.8 3.4 9.3 
ан 

Киргизи 28.1 34.4 38.3 36.4 12.4 5.6 16.8 18.9 2.2 2.3 2.2 2.4 
я 

Молдав 7.2 18.3 21.6 19.7 38.6 23.8 24.7 22.6 0.3 2.1 7.6 13.5 
ия 

Украина 14.6 46.2 23.6 15.3 . 42.6 15.4 18.9 17.7 ·0.3 0.9 0.2 ·4.5 

Следствие - смешанная модель pынаa ценныlx бумаг. Оптовая структура 

собственности, с преобладанием контролирующих акционеров, преимущественно долговая 

система финансирования, неразвитость финансового сектора, основанного в недалеком 
прошлом только на банках, - все зти факторьr ведут к тому, что на формирующuxся рыlIах 

(emerging markets) - банки Должньr нме-гь СЯlIJ,Rо.е .влияние на РЬІНКИ корпоративНЬІХ цеННЬІХ 
бумаг, составлять их основу либо непосредственно, либо через дочерние компании. 
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Действительно, анализ более 50 формирующuxся pыновв (см. nРИЛОЖЄ1-lие 3) показал, 
что смеша1-l1-lы�e PbI1-lКИ, на КОТОРЬІХ оБОРОТЬJ банков могут ДОХОДИТЬ до 75% их обьемов, 
составляют 50-51 % от общего их числа, брокерские рыни,, на КОТОРЬІХ значительную долю 
занимают дочеР1-lие компании И1-l0страННЬІХ банков - 20 - 22%, брокерские рыни,, на КОТОРЬІХ 
превалируют, по оценке, местныle брокерские компании - 27 _30%.31 

При зтом В большей части nереход1-lы�x жономи/( ЕвРОПЬІ (13 стран - см. приложение 3) 
создаНЬІ РЬІНКИ ценны�x бумаг по /(онтИ1-lентаЛЬ1-l0Й модели- с доминированием или очень 

КРУПНЬІМ участием банков, с их КРУПНЬІМИ долями В акционеРНЬІХ капиталах 

«За» и «ШЮТИВ» разделения инвестиционного и коммерческого банковского дела 

в течение 90-х Г.г. в России не прекращались дискуссии о ВЬІборе модели РЬІНка ценны�x 

бумаг, при зтом Ба1-lКОМ России проводилась линия на создание гермаН0 - японской или 

смешанной модели РЬІНка цеННЬІХ бумаг, поддержку универсального банковского дела, а ФКЦБ 

России - американской модели, на отделение коммерческих банков от инвеСТИЦИОННЬІХ 

банков,32 от собственности в акционеРНЬІХ капиталах хозяйства и операций с корпоративны�ии 
цеННЬІМИ бумагами. 

Исторический аргумент 

Нельзя отрицать исторических традиций в зкономической практике. Если ИХ нужно 

ломать, то делать зто крайне осторожно, обоснованно, медленно подвигаясь в сторону нужного 

результата (как зто делают сейчас в Германии, стимулируя развитие РЬІНков акций, и как зто 

делают в США, постепенно ломая перегородки между коммерческим и инвестиционны�M 

банков ск им делом). В 90-х Г.г. российский фОНДОВЬІЙ рь!Нок удивительны�M образом повторил 

ОСНОВНЬІе черты� дореволюционного рь!Нка ценнЬІХ бумаг: а)преобладание банков, б) долговой 

характер и незначительная роль акций, в)сильное влияние государства и слишком значительная 

доля государствеННЬІХ цеННЬІХ бумаг, г)схожесть с германской моделью фондового РЬІнка. 

«Исторически наши фондовы!e биржи являются органами банков ... СамостоятеЛЬНЬІе русские 
змиссии МЬІСЛИМЬІ только при непосредственном участии банков». 

Если революционно (а не постепенно, как зто делают в гермаНОЯЗЬІчньrх странах) 

отказЬІВаться от зтой традиции (на которую настроено и российское гражданское 

законодательство), то для зтого НУЖНЬІ действительно развернутьrе исследования и веСОМЬІе 

аргументы. 

Практика США 

Известно, что в 90-е ГОДЬІ ФКЦБ последовательно пьпалась воспроизвести в России 

американскую модель РЬІНка ценны�x бумаг, с ее разделением по акту Гласса- Стигала 

коммерческого и инвестиционного банкове кого дела. 

Вместе с тем, в США зто разделение постепенно перестает существовать. С конца 70-х 

Г.г. коммерческие банки возвращаются на РЬІНОК корпораТИВНЬІХ цеННЬІХ бумаг, брокерских и 

дилерских операций, услуг по инвестиционному консультированию. В частности, им разрешено 

напрямую или через дочерние компании осуществлять брокерские услуги, инвестиционное 

консультирование, андеррайтинг и дилинг с ипотеЧНЬІМИ и муниципалЬНЬІМИ облигациями, 

долями трастов, коммерческими бумагами и другими финаНСОВЬІМИ контрактами, андеррайтинг 
и дилинг с корпоративныии ДОЛГОВЬІМИ бумагами и акциями (через дочерние компании, в 

ЗІ К сожалению, нет данныx для того, чтоБы оценить степень зависимости брокеров от меСТНЬІХ коммерческих банков, 
долю дочерних брокерских компаний среди них 

32 И В практике США, и на междунаРОДНЬІХ рынах инвестиционнЬІЙ банк (investment Ьаnk) - брокерско- дилерская 
фирма, которая, в числе прочих услуг, занимается корпоративнЬІМИ цеННЬІМИ бумагами, прежде всего организацией их 
первичного размещения на рынеe цеННЬІХ бумаг и торговлей за собствеННЬІЙ и клиентский счет. Когда говорят о 

разделении коммерческого и инвестиционного банковского дела, имеют в виду прежде всего отчуждение коммерческих 

банков от брокерских, дилерских и андеррайтинговЬІХ операций с корпоративныии цеННЬІМИ бумагами В России часто 

отождествляют инвеСТИЦИОННЬІе банки с так назьІваемыми банками развития (development banks). Позтому тезис о 
формировании инвеСТИЦИОННЬІХ банков может быть политически понят, как ПРИЗЬІВ к созданию специализированНЬІХ 
банков, КОТОРЬІе будуг накanливать ДОЛГОСРОЧНЬІе финанСОВЬІе pecypcы и вкладЬІВать ИХ на дтІительной основе в 
производство На самом деле речь идет просто о брокерско- дилерской компании, подмене правового термина (брокер

дилер) зкономическим (инвеСТИЦИОННЬІЙ банк) 
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строго ограничеННЬІХ случаях), J<онсультировать поглощения и разделения компаний, чаСТНЬІе 

размещения цеННЬІХ бумаг. 

в конце І999 г. - в соответствии с Gramm- Leach-ВШеу Act of 1999 (подписан 
Президентом США и введен в действие в ноябре 1999 г.) - в США произоllIЛИ масштаБНЬІе 

___ иl'LзjIм"'е .... Н""'ения, «финансовая модернизация», означающая разрушение стеНЬІ между коммерческим и 
инвестиционнЬІМ банковским делом, возрождение концепции универсального банка в США. В 
частности, предусмотрено формирование финансовЬІХ ХОЛДИНГОВ, в КОТОРЬІХ дочерними 

компаниями банков станут фИРМЬІ, торгующие ценными бумагами (так назывемьІеe 
«корпорации с ПОЛНЬІМ набором финанСОВЬІХ услуг») и, наоборот, будет СQЗДан НОВЬІЙ тип 
банков (так назьІваемых «оптовьrх банков»), контролирующими собственниками КОТОРЬІХ станут 

брокерско- дилерские фирмЬІ. В рамках финаНСОВЬІХ холдингов (с доминированием банков) 
будут ВОЗМОЖНЬІ инвестиции в аІЩИИ и корпоративньrе ДОЛГОВЬІе цеННЬІе бумаги. 

Препятствует ли Комиссия по ценнЬІМ бумагам и фОНДОВЬІМ биржам США зтим 

изменениям? Нет, она поддерживает их. 

«Обьявленное слияние Travelers и Citicorp- которое должно создать наиболее КРУПНЬІЙ в 

мире концерн финаНСОВЬІХ услуг и наиболее диверсифицироваННЬІЙ в Америке (со времен 

Великой Депрессии) портфель финаНСОВЬІХ услуг под одной КРЬІшей - показало, насколько 
архаичнЬІМ стал акт Гласса- Стигала».33 Основная цель действий Комиссии - не сохранение 
разделеННЬІМИ инвестиционны�x и коммерческих банков, а обеспечение брокерским фирмам 

равны�x - с коммерческими банками- конкуреНТНЬІХ условий на РЬІНке, распространение на банки 

регулирования, обеспечиваюшего должную защиту инвесторов и поддержание зффективного 

РЬІнка цеННЬІХ бумаг. 

Практика Германии 

В последнее десятилетие в рамках об'Ьявленной концепции Германии, как мирового 

финансового центра, в зтой стране происходит подлинная финаllсовая революция. Bo-nервы�,' 

резко усили вается роль РЬІНКОВ акций и всё более дробной становится структура акционеРНЬІХ 
капиталов, прежде всего средних и малЬІХ компаний. Bo-вторыl,' в Германии резко 

увеличивается междунаРОДНЬІЙ сегмент фондового РЬІНка, он становится всё более ОТКРЬІТЬІМ, 

пуБЛИЧНblМ, инновационнЬІМ. В- третьих, на универсалЬНЬІе банки и германских змитентов 

наклаДЬІВается регулятивная инфраструктура, свойственная nyбличному pынуy акций 

(раСКРЬІТие информации, регулирование конфЛИКТОВ интересов, возникающих в торГОВЬІХ 

практиках и при продаже ценны�x бумаг, надзор за фОНДОВЬІМ РЬІНКОМ, осуществляеМЬІЙ 

незаВИСИМЬІМ государствеННЬІМ регулятором, И др.). B-четвертыl,' всё большее значение играют 

небанковские брокерские компании и инвеСТИЦИОННЬІе консультантЬІ, вьшолняющие роль 

инновационны�,' более рисковаННЬІХ игроков на РЬІнке. В- пятыl,' структура предлагаеМЬІХ на 

рынеe финаНСОВЬІХ продуктов во всё большей мере УЧИТЬІвает спрос междунаРОДНЬІХ 

инвесторов (переход- вместо имеННblХ - на преД'Ьявительские акции, ПОВЬІшение роли акций, 

БЬІстрое развитие срочнь!Х инструментов и т.д.). B-шестыl,' коммерческие банки создают 

финаНСОВЬІе холдинги, переводя части бизнеса по цеННЬІМ бумагам в дочерние компании 

(например, находящиеся В Лондоне и других столицах и финаНСОВЬІХ центрах мира).34 

Международная практика 

Как ука3ЬІВалось ВЬІше (пункт 4.3.), по оценке, из более чем 30 наиболее разВИТЬІХ 
страНОВЬІХ рыновB цеННЬІХ бумаг примерно 40-45%- РЬІНКИ с «китайской стеной» между 

3J -ТеstimопУ of Arthur Levitt, ChaJrman, U.S. Securities апд Exchange Commission, Concerning H.R. І О, the 
"Financial Services Act of 1998", Before the Senate Committee оп Banking, Housing, and Urban Affairs, June 25,1998 
34 ПримеРЬІ по Deutsche Bank (дочерние компании - операторы на РЬІНке цениыx бумаг, управляющие 
инвестицнониынH фондами) - Deutsche Bank Аlех Brown, DeutscllC Bank Securities Іпс., Deutsche Bank Investment 
Management Іпс., Deutsche Fund Management (США), Deutsche Securities Sociedad de Bolsa S.A. (Аргентина), 
Deutsche Holdings Australia Limited (Австралия), Deutsche Bank S.A. - Bancj Аlеmао (ОВ S.A.), Deutsche Bank 
Securities Limited (Канада), Deutsche Morgan Grenfell (Великобритания, с дочерними компаниями в Канаде, 
Ирландии, Япоиии, Корее, Испании, в США, во Францин, на Таilване и др. странах), Deutsche Securities Limited 
(ГОІІКОНГ с филиалом в Токио), DБ InvestmeHt Management (ЛЮI(сембург), Deutsche Bank de Investimento, S.A. 
(Португалия), Deutsche СаріІаl Singapore Limited, DБ Funds Management Limited (Сингапур), DБ International 
Portfolio Management, S.A. (Испания), DBMG Fiduciary Services Ltd., DWS Investment (Schweiz) AG (Швеilцарив) 
и др. даюIы�e опубликованыаa сервере «Доilчебанка» в ИlІтернет http://www.db.com 
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коммерческим и инвестиционны�M банковским делом, 40-45%- смешаННЬІе РЬІНки и 10-]5%
носят чисто банковский характер. Из более 50 формирующuxся pыновв (см. пункт 4.3) 
смешанны�e РЬІНКИ, на КОТОРЬІХ оБороты� банков мотут ДОХОДИТЬ ДО 75% их об'Ьемов, составляют 
50-51 % от общего их числа, брокерские рыни,' на КОТОРЬІХ значительную долю занимают 
дочерние компании иностраННЬІХ банков - 20 - 22%, брокерские рыни,' на КОТОРЬІХ 
превалируют, по оценке, местныle брокерские компании - 27 -30%. 

И США, и Германия показЬІВают прим ерЬІ конвергенции двух моделей организации 

pынаa цеННЬІХ бумаг и систем финансирования хозяйства, ла тенденция конвергенции является 

международной (см. анализ в пункте 4.3). 

Аргументация - за и против универсалЬНЬІХ банков 

СПОРНЬІе основания акта Гласса- Стигала. Например, в публикации JPMorgan 
(http://what.inet.jpmorgan.coml. 13.02.99) доказЬІВается, что банкротства банков, являвшиеся 

непосредствеННЬІМ ПОВОДОМ в 30-е ГОДЬІ для разделения инвестиционного и коммерческого 

банковского дела, не имели ничего общего сихоперациями на РЬІНке цеННЬІХ бумаг. В статье 

ЛореттЬІ Местер35 на примере групfIы� исследований показано, что в 20-х г.г. корпораТИВНЬІе 
змиссии, андеррайтерами КОТОРЬІХ бьmи банки, демонстрировали лучшее инвестиционное 

качество (меньшие креДИТНЬІе риски), чем змиссии, организоваННЬІе брокерско- дилерскими 

компаниями. В исследовании Ш. Каламириса, посвященном финансовой истории,Зб 
доказЬІВается, что модель универсального банка более приемлема для развивающихся зкономик, 

что финаНСОВЬІе издержки на индустриализацию (1870- 1913) в Германии бьІЛИ ниже, чем в 
США (именно в связи с тем, что в Германии БЬІЛа принята модель универсальны�x банков). 

Зкономические артументы� «ЗЮ> и <<против». К оБЬІЧНЬJМ аргументам «зю> относят ОПЬJТ 

устойчивого развития финансово- банковского сектора Германии (при полном ВЬІПолнении им 

задач по финансированию инвестиций), снижение рисков за счет диверсификации услуг, 

синергии коммерческого и инвестиционного банковского дела, более КРУПНЬІХ капиталов 

банков, комплексность обслуживания клиентов, создание раВНЬІХ конкуреНТНЬІХ условий на 

финансов ом pьrнKe, зкономия издержек и т.д. 

АргумеНТЬІ «против» сводятся к различиям ПрИрОДЬІ инвестиционного и коммерческого 

банковского дела, излишней концентрации власти у банков. непреодолимости возникающих 

конфликтов интересов, росту рисков в банковской системе, в которой особенно важнЬІ 

критерии устойчивости и благоразумного ведения финаНСОВЬІХ операций, невозможности 

должной заЩИТЬІ инвесторов и др. 

Во всяком случае, даже простое перечисление аргументов дает представление о том, 

что ВЬІбор модели рЬІНка цеННЬІХ бумаг и банковского дела в стране не может бьпь совершен 

сплеча, что ему ДОЛЖНЬІ предшествовать не только длитеЛЬНЬІе дискуссии, но и тщательное 

изучение зкономических последствий того или иного решения, что ДОЛЖНЬІ бьІТЬ создаНЬІ 

рабочие ГРУППЬІ, собраНЬІ мнения и аргументЬІ для того, чтоБЬІ вьrнести взвешенное мнение, 

соблюсти баланс интересов, по ВЬІражению упомянутого выIеe А. Левита, Председателя 

Комиссии по цеЮІЬІМ бумагам и фОНДОВЬІМ биржам США. 

3кономические последствия отделения в России банков 

от pынаa цеННЬІХ бумаг 

Что произойдет, если завтра разделить в России коммерческое и инвестиционное 

банковское дело? СпосоБНЬІ ли брокерско- дилерские компании, bo-пеРВЬІХ, обеспечить без 

банков ЛИКВИДНОСТЬ РЬІНка цеННЬІХ бумаг, и, ВО-ВТОРЬІХ, ВЬJПОЛНИТЬ свое основное 

предназначение- привлечение инвестиций в хозяйство (организация и андеррайтинг КРУПНЬІХ 

корпоративны�x змиссий, fIортфеЛЬНЬІе инвестиции в предприятия, ИХ брокерско- дилерское 

сопровождение )? 

зs Mester Loretta J. Repealing Glass - Steagal: the Past Points іЬе Way to the Future 11 Federal Reserve Bank о 
Filadelphia Business Review. - 1996. - July І August. - Р. 3-20 
36 Calomiris Charles W. Vuiversal Banking and the Financing of Industrial Development І Роliсу Research Department, 
Financial Sector Development Department of the World Bank. - Wash.: ТЬе World Bank Роliсу Research Papers.
November 1995.- N2 1533.- 20 р. 
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3та тема нуждается в специалЬНЬІХ исследованиях; оценки, КОТОРЬІе будут приведеНЬІ 

ниже, являются лишь началЬНЬІМИ. 

Если банки уйдут с фондового pына,J какая доля pынаa исчезнет? 

и Московская меж:банковская валютная биржа, и Российская торговая система 

являются смешаннымu рынами,' на КОТОРЬІХ работают и бат/ки, и брокерско - дuлерские 

компании, часть из КОТОРЬІХ являются дочерними компаниями банков, при зтом доля банков 
среди участников колеблется ot примерно 70% (ММВБ) дО примерно 35% (РТС). 

Доля банков в общем Доля брокерских 

количестве компаний в обшем 

участников количествеvчастников 

ММВБ 69.6 30.4 
РТС 35.4 64.6 

*Расчет на основе даннЬІХ ММВБ, РТС (ноябрь 1999 г.) 

в 1998 г. на коммерческие банки приходились 31 % от общего обьема сделок с акциями, 
заключеннЬІХ за ГОД в Российской торговой системе-І, в 1999 г. - 21.3%37 (в 1999 г. произошел 
отток участников на ММВБ). На ММВБ (оборотЬІ торгов по акциям на которой в 1999 г. бьІЛ на 
37.6% выIе,' чем в РТС), по оценке, операции банков занимают не менее 50% обьемов торгов. 

Таким образом, доля банков на РЬІНке акций колеблется примерно от 30 до 40%. 
Нетрудно догадаться, что произойдет с РЬІНКОМ акций (КОТОРЬІЙ итак еле ДЬІШИТ), сего 

ликвидностью, если изьять 30 - 40% его мощностеЙ. Если же бьІТЬ последоватеЛЬНЬІМ в 

разделении коммерческого и инвестиционного банковского дела и запретить дочерние 

брокерские компании банков и их операции с акциями и корпораТИВНЬІМИ облигациями 
(повторение акта Гласса- Сти гала в России в том виде, какой он имел до финансовой 

модернизации, проведенной в США в ноябре 1999 г.), то речь пойдет о разрушении более чем 
60 - 65% потенпиала РЬІНка. 

Являются ли брокерско-дuлерские компании настолько финансово сuльным,' чmоБыl 

осуществлять l<орnораmив1/0е фuнансирова1/ие? В 90-х Г.Г. РЬІНОК акций бьІЛ исключительно 

спеКУЛЯТИВНЬІМ. Ему еще только предстоит ВЬІПолнить свое инвестиционное предназначение в 

России. Корпоративное финансирование под инвеСТИПИОННЬІе проеКТЬІ под силу только тем 

финансовьrм институтам, КОТОРЬІе имеют достаТОЧНЬІе капиталЬІ, накопленную прибьшь, легкий 

доступ к финансовЬІМ ресурсам. 

Сравнительная характеристика банков и брокерско- дилерских компаний по размерам 

собственнЬІХ капиталов приведена в mаблице4. 

1', б 4* а ~ица 

собственны�й капитал финаНСОВЬІХ институтов 

<0,2 0,2< - 0,5< - 1,0< - 5,0< - 15,0< - > 30,0 
млн. <0,5 млн. <1,0 млн. <5,0 млн. <15,0 <30,0 млн. дол. 

дол. дол. дол. дол. млн. дол. млн. дол. 

Брокерские 

компании, 30,3 31,2 20,2 13,3 3,2 1,4 0,4 
доля в общей 

численности, 

в% 

Банки, доля в 

общей - 3,6 9,0 35 1 24,3 3,6 244 

37 РасчетЬІ проведеНЬІ по данньІМ РТС (брокерские компании, в Т.Ч. крупнейшие, являющиеся дочерними по отношению 
к банкам, в расчет не включеНЬІ) 
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І численности, 
в% 

*Рассчитано по даННЬІе Российской торговой систеМЬІ за 3 кв. 1998 г. по более 300 членам РТС 

Таблица 4 хорошо показЬІВает, что несмотря на масштаБЬІ бедствия, поразившего 

банковскую систему, банки, тем не менее, ЯВЛЯЮТСЯ более УСТОЙЧИВЬІМИ (по критерию капитала) 

институтами, спосоБНЬІМИ обеспечить на порядок более крупное финансирование, чем 

брокерские компании (как правило, небольшие, принимающие вьrсокие риски фирмьr, в 

значительной мере убьІТОЧНЬІе, обслуживающие большей частью спеКУЛЯТИВНЬІХ иностраННЬІХ 

инвесторов, в массе своей пока не спосоБНЬІе обеспечить доступ предприятий к значитеЛЬНЬІМ 

ДОЛГОСРОЧНЬІМ денеЖНЬІМ средствам). 

Отсюда вопрос: как брокерские компании, более 80% КОТОРЬІХ имели до кризиса 

капиталЬІ до І млн. долл. США (и более 60% - до 0,5 млн. долл. США) могут - после будущего 

разделения банков, по инициативе ФКЦБ, на инвеСТИЦИОННЬІе и расчеТНЬІе, после обесценения 

капиталов в кризисе - профинансировать инвестиции в такой капиталоемкой модернизации, 

которая предстоит России, как они могут создать маССОВЬІЙ и ликвидньrй РЬІНОК корпоративнЬІХ 

цеННЬІХ бумаг? Зтого не знает и, МЬІ увереНЬІ, не узнает никто. 

Зтого не могут и российские банки в своем сегодняшнем состоянии. Тем тяжелее удар, 

которьrй может бьІТЬ нанесен инвестициям и будущему росту зкономики самой попытойй 

отлучения крупнейших в России финансовьrх институтов (коммерческих банков) от прямой 

работьr в любой роли- инвестора, посредника, консультанта, кредитора, андеррайтера- для 

сбора и перераспределения денеЖНЬІХ средств на рынеe цеННЬІХ бумаг для инвестиций в 

производство. 

Модель российского ры1lаa цеННЬІХ бумаг: варианmыl 

и неuзбежuостu 8ыlораa 

Анализ, проведенный вые,' дает возможность определиться с теми фундаментальны�ии 

составляющими российского РЬІНка цеННЬІХ бумаг, КОТОРЬІе по сути не оставляют nО.'IЯ д.т 

дискуссий в решении о том, какой будет складыlатьсяя модель российского pынаa цеl/НЬІХ бу.uаг 

в кратко- и среднесрочной перспективе. 

Сценарии (Шзвития фОНДОВОГО РЬІНка 

Возврат к директивной жономике (см. пункт 4.1.) означал БЬІ постепенное сжатие и 
прекращение самого существования фОНДОВОГО РЬІНка. Политика изоляционизма в России и 

создание Фунда.менталистскоЙ жономики вели БЬІ к тому, что фондовьrй pынкK продолжал БЬІ 

существовать, но в крайне ограничеННЬІХ об-ьемах и провинциальньrх формах (ВЬІСОКая доля 

государства, ограничеННЬІЙ набор финаНСОВЬІХ продуктов, неразвитость финаНСОВЬІХ 

посредников и инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка, отсутствие массового инвестора), не выплняяя своей 

основной задачи по привлечению капиталов для инвестициЙ. 

Политический вектор развития общества в конце 90-х г.г. указЬІВает на то, что 

усиление диреКТИВНЬІХ начал в зкономике, ее большая закрьІТОСТЬ, сужение pынаa будут 

сочетаться в России с опорой на националЬНЬІЙ капитал и протекционизм при сохранении 

либеральнЬІХ вкраплений, в частности, в области иностраННЬІХ инвестиций и финансовьrх 

РЬІНКОВ. Политические и зкономические модели общества будут находиться в России в острой 

борьбе. 

Соответственно, обьеМЬІ, структура и текущая кон'ЬюнкFYJ.Ш российского РЬІНка цеННЬІХ 
бумаг будут в полной мере определяться тем смешением моделей зкономического устройства, 

которое на долгие ГОДЬІ будет составлять основу российского хозяйства. Преобладание 

директивной, фунда.менталuстскоЙ Wlи либеральной жономики определит, будет ли российский 

фондовьrй РЬІНок угасать, станет ли он nровинциалЬНЬ1М или будет возрожден в качестве 

развитого РЬІНка индустриальной страньІ. РЬ1НОК мозаичнь/й и ЗЮlектичнь/й, РЬІНОК, как зеркало 
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отражающий борьбу различныx политических тенденций В обществе, рынкK с огромнЬІМ 
диапазоном колебаний - таким будет РОССИЙСКИЙ фОНДОВЬІЙ РЬІНОК В 2000 - 2005 г. г. 

традиционныe цен ности населения И будущее 

фондового РЬlНка России 

Без анализа модели зкономического поведения российского населения невозможен 

прогноз будущего, ожидающего фондовьrй РЬІНок в России. 

Безусловно, зтот анализ требует усилий многих исследователей, и не только 

зкономистов, НО и специалистов в области социологии, КУЛЬтурЬІ, истории, психологии, 

религии. ПОПЬІТками выснения «цивилизационной принадлежностИ» России и особенностей 

поведенческого склада ее населения заполненьr 90-е ГОДЬІ. Позтому анализ, приведеННЬІЙ ниже, 

носит самьrй приблизитеЛЬНЬІЙ характер, дает ЛИШЬ общее направление для разМЬІшлений. 

Рассматриваемьrй вопрос является СЛОЖНЬІМ и деликатньrм, как и любьrе ПОПЬІТки 

рассмотреть традиционныe ценности любого народа. Зтот анализ не может и не имеет право 

приводить к выодамM о том, что та или иная группа людей «лучше», «хуже», «более 

современна» и Т.Д. Зтот анализ упрощает действительность, т.к. - если говорить о России- ТО в 

стране существенна доля исламского населения, что- по мере удаления от советского времени

может приводить к нарастанию особенностей в зкономическом поведении зто й группы 

российского населения. На российский характер наложил отпечаток индустриальньrй характер 

общества в 30- 80-х г.г. В Москве, Санкт- Петербурге и крупнейших городах более ВЬІсока в 

сравнении со страной в целом -концентрация населения, обладаlOщего выокойй активностью, 

способного принимать на себя более ВЬІсокие риски, нацеленного на рост доходов. В конце 

концов, Россия- страна МНОГИХ народов, и существование общих траДИЦИОННЬІХ ценностей еще 

нужно доказЬІВать. 

Историческая традиция, по очень ОСТОРО)lШОЙ оценке, склаДЬІВается таким образом, 

что традuционньzє ценности российского населения по меньшей мере термuнологически близки 

к тем, КОТОРЬІе составляют особенности германского ши японского населения: меньшие 

индивидуализм и личная активность, стремление к социальной опеке, иерархичность, 

незначительная трудовая мобильность, меньшие уровни принимаемого риска (что обусловлено 

долгим подавлением ЛИЧНЬІХ свобод и исторически жесткой конструкцией российского 
государства ). 

Последние 85 лет. ОГРОМНЬІе людские потери в последние 80 лет (говорят, что в войнах 
погибают лучшие, саМЬІе аКТИВНЬІе), несколько волн змиграций (покидает страну активная, 

принимаlOщая саМЬІе ВЬІсокие риски часть населения), подавление инициаТИВЬІ и чрезмерное 

напряжение сил в советский периоц привели к дальнейшему ослаблению человеческого 

потенциала страНЬІ, к сужению той доли активньrх и квалифицироваННЬІХ людей, КОТОРЬІМ 

присущи частная инициатива и конкурентность. 

к тому же результату вели огромная огосударствленность зкономики и социальной 

сфеРЬІ, концепция «заботЬІ государства и партии о людях», отсутствие базЬІ для зкономической 

и, как следствие, личной самостоятельности (невозможность личной собственности на землю, 

на недвижимость и ОСНОВНЬІе средства; ограниченность личньrх доходов и финансовьrх 

ресурсов, КОТОРЬІе могли БЬІ находиться в собственности; потеря семьями накопленного 
имущества, происходившая каЖДЬІе 25-30 лет; ограничение мобильности ТРУДОВЬІХ ресурсов. 
Как следствие - стремление к социалЬНОЙ опеке, зависимость от государства. В соответствии с 
всероссийским опросом, проведенньrм в разгар финансового кризиса (что, возможно, повлияло 

на результаТЬІ)38 76% респондентов считали, что необходимо национализировать крупнейшие 
ПРОМЬІшлеННЬІе компании, 77% - хотели бьr установить правительствеННЬІЙ контроль над 
ценами, 58% - предлагали национализацию коммерческих банков. 

]8 "Независимая газета», 25.11.98 (2000 респондентов) 
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В итоге, население в целом, в среднем может принимать только достаточно низкие 

уровни риска, в существенной мере надеется на государство в решении своих проблем, 

ослаблена частиая инициатива. Зкономическая самостоятельность и свобода являются меньшей 

ценностью, чем стабильность, хотя БЬІ и на более низком уровне потребления. Российская 

зкономика продолжает носить в основном неинновационньrй характер. Другой результат -
низкое качество управления, плохой макрозкономический менеджмент, его ненацеленность в 

90-е г.г. на зкономический рост. 

Структура собственности в России и модель рынчнойй зкономики 

Как следует из преДЬІДущего анализа (СМ. nунктыl 4.3. и 4.4.), тенденция в России к 
созданию оnтовой структурыl собственности, основанной на доминировании КРУПНЬІХ 

корпоративньrх, а в дальнейшем и фаМИЛЬНЬІХ собственников, вместо более раздробленной и 

розничной англо-саксонской модели, не является чисто российским явлением. 

Зта тенденция свойственна большинству стран, прежде всего странам с nереходНЬ1МИ 

или развивающимися зкономиками. Логика перехода к РЬІНКУ - В стране, в которой население 

БЬІЛО лишено частной собственности в течение 2-4 поколений и в которой существовала 
ВЬІсокая концентрация производства- приводит к бьrстрому сосредоточению капиталов в руках 

немногих собственников, к постоянному нарастанию доли КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов в структуре 

акционерньrх капиталов. 

Ни одна nереходная зкономика не создала в 90-х 2.2. англо- саксонской .. wодели, зти 
зкономики проходили через стадию расширенного государственного вмешательства, 

формирования КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов в структуре акционерны�x капиталов, отделения основной 

маССЬІ населения от собственности. 

Произошло зто и в России. В стране сформировалась (см. табл. 5) структура 

акционерного капитала, в которой очень значительную и растущую долю занимают 

контрольньrе или крупньrе пакеты� акций. 

Ta6~uцa 5 
Доля отдельньrх групп собственников в акционеРНЬІХ капиталах, в % 

Страна МенеджеРЬІ Персонал Государство Внешние Внешние Физические 
отечеств. иностранны� лица (не 

инвесторьr е инвесторы� явл. 

Персоналом 

) 

1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 1995 1997 

Россия 25.4 36.3 26.0 23.3 23.5 14.7 23.4 21.5 1.6 3.8 0.1 0.4 

* DJankov S. OwnershJp Structure апд Enterprise Restructuring іп Six Newly Independent 
States.- Wash.: World Bank.- Роliсу Research Working Paper 2047. -1999 - 24 р. (на примере 

682 российских предприятий, относящихся к 8 ОСНОВНЬІМ отраслям ПРОМblшленности из 6 
российских регионов, включая Москву и Екатеринбург 

По мнению А. РаДЬІгина, подкрепленному статистическими наблюдениями автора за 

структурой собственности в России, ОСНОВНЬІМИ тенденциями в структуре российского 

акционерного капитала, являются: а)сокращение доли работников, темпы� которого замедлились 

в 1995-1998 г.г., б)стабилизация или рост доли администрации (менеджмента), при том, что 

можно предположить, что часть акций, получеННЬІХ менеджерами, бьrла «переведена» в другие 

компании (аффилированныIe лица- Я.М.); в)значительное увеличение доли внешних КРУПНЬІХ 

инвесторов; г)стабилизация или сокрашение доли мелких внешних инвесторов (физических 
лиц); д)последовательное сокращение доли государства. 

По оценке, не менее 60-70% акционеРНЬ1Х капиталов в России собраныl в КРУnНЬІе или 
контрольныle nакетыl. Доля КОНТРОЛИРУЮЩИХ акционеров растет или по меньшей мере не 

снижается. На РЬІнке обращается ЛИШЬ незначительная часть акционеРНЬІХ капиталов, структура 
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спроса и предложения на pынеe акций является оптовой, население отделено от организованнЬ1Х 

pыновB акций. Природа российской 3КOHOMикu как «stakeholder capitalism» только усиливается. 

Другая особенность акционерной собственности в России - зто создание на ее основе 

такого уникального зкономического образования, как «феодалЬНЬІЙ» капитализм. В 
результате приватизации 1992-1994 г.г. многие КРУПНЬІе приватизироваННЬІе предприятия 

перешли под контроль своих директоров, как собственников КРУПНЬІХ пакетов акций, либо 
сторонних инвесторов, не имеющих значительнЬІХ финансовЬ1Х ресурсов на модернизацию 
предприятия. При зтом государство в значительной мере сохранило свои функции контроля и 

опеки. СоздаННЬІЙ в итоге хозяйственнЬ1Й режим, внешне РЬІНОЧНЬІЙ, пока похож на систему 

кормлений, откупов в феодальной зкономике, когда тот, кому отдан на кормление кусок 

собственности, интенсивно зксплуатирует его, не заботясь о модернизации, развитии, и ставя -
впереди всего - свою личную ВЬІГОДУ. «Временщики» и «времянки» как плохая основа для роста 
и модернизации зкономики. 

Долговой характер российского финансового рынаa 

Из анализа, проведенно го ВЬІше, следует, что чем менее раздробленной является 

собственность, чем большее значение имеют контролирующие собственники, тем в большей 

мере долговой характер lюсит финансuрование хозяйства. 

()ценка степени участия ДОЛГОВЬІХ инструментов в финансировании российской 

зкономики ВЬІГЛЯДИТ следующим образом (см. табл. 6). 

Таблица 6 
Показатели 1995 1997 1999 
(даННЬІе на конец месяца) (декабрь) (сентябрь) (октябрь) 

Капитализация биржевЬІХ и 5-8 60- 65 Около 20 
организованнЬІХ внебиржевЬІХ 

pыновB акций, млрд. долл. США * 
Внутренний кредит,** млрд. долл. 78.4 106.4 52.6 
США 

Внутренний кредит** / 10-15 ... 1.6 ... 2.6 
Капитализация биржеВЬІХ PblНKOB 
акций, в % 
*Московская межбанковская валютная биржа, Российская торговая система, Московская 
фондовая биржа (оценка по данны�M бирж). Необходимо УЧИТЬІВать, что акции только 

небольшой части змитентов реально обращаются на бирже, также как и то, что только очень 
незначительны�e доли акционерны�x капиталов указаННЬІХ змитетнтов находятся в свобод ном 

обращении. Соответственно, можно считать, что при всей условности показатель капитализации 

отражает реальность фондового ры�каa 

** Показатель внутреннего кредита (Domestic Credit) содержится в International Financial 
Statistics, IMF, а также на сервере Банка России вИнтернет http://www.cbr.ru 

По состоянию на 1.09.98 г. только 2,3% источников оборотнЬ1Х средств российских 
предприятий формировалось за счет собственны�x средств (в т.ч. акций), только 6,9%- за счет 

краткосрочнЬ1Х банковских кредитов и займов, 90,8%- за счет кредиторской задолженности (т.е. 
долгов предприятий). В июле 1998 г. более 66% расчетов за продукцию- осуществлено 

векселями и другими неденеЖНЬІМИ инструментами (ОСНОВНЬІе направления единой 

государственной денежно- кредитной политики на 1999 год). pынкK государствеННЬІХ ДОЛГОВЬІХ 
обязательств многократно (более чем в 10 раз) преВЬІшает pынкK акций. Такова структура 

созданной в 90-х Г.Г. долговой зкономики России. 

В октябре 1929 г. доля собственнЬІХ средств в структуре образования оБОРОТНЬІХ 
средств в ПРОМЬІшленности составляла 51,3%, кредиторской задолженности- 23.3%. В конце 
1985 г. зти показатели составили 28,8% и 20,1% соответственно (Вестник статистики, 1986, 
N!!12; М.С. Атлас. Кредитная реформа в СССР) Соответственно, наСЬІщенность долгами, 

сложившаяся сейчас в отечественной зкономике, саМЬІЙ низкий за 70 лет уровень собствеННЬІХ 
капиталов- беспрецедеНТНЬІ. 
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В зтой связи анализ на основе даННЬІХ 90-х Г.Г. подтверждает, что российский PblНOK 

цеННЬ1Х бумаг с ВЬІСОКОЙ долей вероятности будет носить долговой характер, как зто и 

происходит на РЬІНках цеННЬІХ бумаг, обслуживающих рьІночныеe зкономики, основанныle на 

контролирующих собственниках и оптовой СТРУІ<туре акционеРНЬІХ капиталов. 

Модель российского pblНKa иеННЬ1Х бумаг: 

среднесрочная перспектива 

Исследование Фундамента.лЬНЬ1Х факторов, определяющих модели и структуру 

фОНДОВЬІХ РЬІНков (см. nунктыl 4.1. - 4.5.), с неизбежностью приводят к ВЬІВОДУ О том, что 

российский рыlокK ценныlx бумаг будет иметь следующие существенныle чертыl' определеННЬІе 

траДИЦИОННЬІМИ предпочтениями населения, структурой собственности, фактической ролью 

коммерческих банков и уже сложившимся долговьrм характером финансового РЬІНка. 

ШаНСЬІ на возникновение англо- саксонского типа рыlочногоo хозяйства, с 

относительно раздробленной собственностью на акционеРНЬІе капиталы�' с стремлением к 

повыIению РЬІНОЧНОЙ стоимости компаний на ОТКРЬІТОМ РЬІНке - такие шаНСЬІ при переходе к 

РЬІНКУ от директивной зкономики советского типа крайне невелики. РЬІНочная модель 

зкономики, которая сформировалась в России, может полностью характеризоваться как 

«каnиталuзм держателей круnны�x пакетою} (<<stakeholder capitalism»), в основе которого 

германо- японская модель. 

Оnтовая структура акционерного капитала делает неВОЗМОЖНЬІМ создание массового 

ликвидного РЬІНка акций (подобного США), на РЬІНке 06ращается только незначительная часть 

акций (остальньrе акции сосредоточенЬІ в КРУПНЬІХ пакетах, оборот КОТОРЬІХ крайне замедлен и 
затруднен). Российский рыlокK ценIlыlx бумаг формируется как долговой (упрощенно - сходство с 

германским) и ему только предстоит пройти долгий путь трансформации оптовой, 

крупнозернистой СТРУКТУРЬІ акционерного капитала - в розничную (если только зто вообще 

произоЙдет). 

В зтом своем качестве он повторит существеННЬІе чертыІ российского РЬІНка, 

существовавшего до 1917 Г., и подтвердит, что его долговой характер, сформированны�й в 90-е 

ГОДЬІ, не бьІЛ случайностью, определенной временны�ии обстоятельствами. 

Как следствие, российский РЬІНОК акций будет не только сейчас, но и в перспективе 

жестко ограничен в об'Ье.мах и ликвидности. Несмотря на важность усилий властей по 

дро6лению капиталов, защите акционеров и развитию транспарентны�x РЬІНков акций, Москва

при восстановлении ее финансового потенциала- скорее будет nохо:жа на Франкфурт середины� 

90-х Г.Г., чем на Нью-Йорк. Именно долговьrе обязательства - хотели БЬІ МЬІ зтого или нет -
будут основой фондового бизнеса в России. Что требует, в свою очередь, пересмотра политики 

властей на фондовом рыlке,, которая до сих пор бьrла строго ориентирована на развитие 

американской модели большого и ликвидного РЬІНка акций в Москве. 

Будет стабильно вы�окаa роль банковского кредита, и если она и будет снижаться, то за 
счет секьритизации ДОЛГОВЬІХ обязательств, а не за счет ВЬІТеснения долгового финансирования 

ростом акционеРНЬІХ капиталов. Долговое привлечение средств будет превосходить по обьемам 

финансирование через акции. Трудно ожидать возникновения масштаБНЬІХ РЬІНков акций, 

КОТОРЬІе бьr превосходили обьеМЬІ pыновB государствеННЬІХ и корпораТИВНЬІХ облигаций. 

Венчурное финансирование будет осуществляться в основном через кредиты�' а не через акции. 

Структура акционерньrх капиталов будет упрощена и недиверсифицирована, с вьrсокой долей 

контролирующих собственников (семейньrх, банковских и корпораТИВНЬІХ), доля РОЗНИЧНЬІХ 

инвесторов и институтов коллективного инвестирования будет невелика. Основная масса 

РОЗНИЧНЬІХ инвесторов по-прежнему будет консервативна в ВЬІборе финансовьrх продуктов, 

значительная часть сбережений населения будут иметь традиционно депозитную или наличную 

форму. ФОНДОВЬІЙ РЬІНОК будет иметь более простую продуктовую структуру, чем на РЬІНках с 

преобладанием акций, окажется не столь инноваЦИОННЬІМ, бу дус относительно невелики 

срочньrе РЬІНКИ. 

Долговой характер фондового (и в целом финансового) РЬІНка, оптовая структура 

собственности, зкономическое поведение населения неизбежно приводят К смешанной модели 
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ры�каa ценны�x бумаг, К активнЬІМ операциям коммерческих банков и их дочерних компаний с 

корпораТИВНЬІМИ ценнЬІМИ бумагами, к ПрЯМЬІМ участиям банков в капиталах акционеРНЬІХ 
компаний. 

РеалИСТИЧНЬІЙ взгляд на модель и перспеКТИВЬІ РЬІНка цеННЬІХ бумаг в России не 

отменяет необходимости предпрИЩІТЬ все лучшие усилия для трансформации его в 

масштабflы�.. зффективflЬ1Й и сnраведливЬ1Й pынк,, спосоБНЬІЙ обеспечить финансирование 
инвестиций на цели развития И инноваций, солействовать приходу в Россию ДОЛГОСРОЧНЬІХ 

иностраННЬІХ капиталов. 
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3аведующий кафедрой ценньІХ бумаг и 

биржевого дела Финансовой академии 

Яков Миркин 

ключевыle идеи развития фондового рыllаa 

Дискуссия О политике развития фондового Pbl1-lка (аnрель-июнь) , в 

которой широко участвуют мои материалЬІ, вьшуждает кратко изложить - для 

обсуждения - ряд ключевыlx uдей, необходимьІХ для ВЬІЖИВания российского 

фондового рьшка (их перечень не является исчерпьІВающим). Часть идей бьша 

ВЬІсказана в публикациях в «РЦБ», но все вместе они собранЬІ специально, 

чтоБЬІ дать возможность сформировать единую точку зрения на программу 

развития российского рьшка ценньІХ бумаг. 

Цели РЬlllка 

01 Основная цель фондового рыllаa - финансирование зкономического роста 

и инновациЙ. РьІНОК ценньІХ бумаг должен стать механизмом 

nривлечения инвестиции в реалЬНЬ1U сектор - вместо спекулятивного 

РЬІНка 90-х Г.Г., обслуживавшего преимущественно интереСЬІ государства и 

краТКОСРОЧНЬІХ иностранньІХ инвесторов (до кризиса - 65-80%, на рьшке 
ГКО - 35%). ВЬІВОд не является баналЬНЬІМ, большинство игроков на 
российском РЬІНке спеКУЛЯНТЬІ, весь рьшок подчинен цели 

краткосрочного вьІигрыша.. При зтом никто не отрицает, что 

спекулятивная и арбитражная деятельность НУЖНЬІ фондовому рьшку. 

02 

03 

Доля денежных ресурсов, направляеМЬІХ через рьшок ценньІХ бумаг на 

обслужuванuе дефицитов государства, должна бьІТЬ снижена, чтоБЬІ 

увеличить инвестиции, направляемыIe в реалЬНЬІЙ сектор (доля государства 

во внутреннем кредите - около 60%, зто один из самЬІХ ВЬІСОКИХ в мире 
показателей) 

Рост доли мелкux акционеров - физических лиц в капиталах предприятий 

хотя БЬІ до 20-25% и институционалЬНЬІХ инвесторов, представляющих 
население - до 8-10%, и на зтой основе обеспечение в будущем 

возможности привлекать капиталЬІ на РОЗНИЧНЬІХ РЬІНках акций 

(большинство предприятий имеют контролирующих акционеров с 55-70% 
-НЬІМИ долями). Прuзнать при лом, что американская модель 

финансирования, основанная на акциях, в ближайшей перспективе в 

России, как и в большинстве других стран мира невозможна. 3ападньІМИ 

исследованиями доказано, что в индустриалЬНЬІХ странах ЕВРОПЬІ, в Азии, 

в Центральной и Восточной Европе, в СНГ - везде в акционернЬІХ 

капиталах преобладают КОНТРОЛЬНЬІе акционеРЬІ при ширком 

распространении ДОЛГОВЬІХ РЬІНКОВ. Обьем ДОЛГОВЬІХ ценньІХ бумаг в мире 

(без векселей) преВЬІШал размерЬІ капитализации МИРОВЬІХ РЬІНКОВ акций в 

1.23 раза (1998, расчеТЬІ Б.Б.Рубцова). ТрадИЦИОННЬІе ценности 

российского населения пока не предполагают принятие ВЬІСОКИХ 
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05 

06 

07 

08 

09 

индивидуалЬНЬІХ рисков, предпочтение ЛИЧНЬІХ зкономических свобод 
социальной защищенности, без чего невозможна американская модель 

финансирования, основанная на акциях. 

Привлечение долгосрочных иностранньІХ инвестиций, размер КОТОРЬІХ 

ПОКРЬІВал БЬІ значительную часть потребностей России в денежньІХ 
средствах для возобновления зкономического роста (потребность в 

инвестициях на ближайшие 3-4- года - 200 - 240 млрд. долл., денеЖНЬІе 
реСУРСЬІ внутри странЬІ, которьІМИ реально можно' закрьІТЬ зту 

потребность, - не преВЬІшают 10-20% потребностей, Китай в 90-х г.г. 
привлек более 240 млрд. инвестиций, Россия в 20-25 раз меньше) 

значительныlй рост доли денежньІХ ресурсов, наnравляемьІХ через 

pынкK ценньІХ бумаг в региОНЬ1, обеспечение возможностей привлечения 

средств в инвестиции на местньІХ РЬІНках (сейчас более 90% операций 
совершается в Москве, 40-50% банков и брокерских компаний находятся в 
столице, региональная инфраструктура РЬІНка разрушена) 

Рост конкурентоспособности российского фондового РЬІНка, борьба с 
уходом торговой активности по российским акциям на западныIe РЬІНки 

(Берлин, Франкфурт, Вена, Лондон и др., в 1999 г. об'Ьемьr торговли за 

рубежом депозитаРНЬІМИ расписками на российские акции в 2.5 - 3 раза 
превосходил об'ЬеМЬІ РЬІНка акций внутри странЬІ), разумныlй 

nроmекционuзм при сотрудничестве с зарубеЖНЬІМИ инвесторами и 

ТОРГОВЬІМИ системами (например, создание межбиржевьІХ РЬІНков 

(Москва- Вена), поощрение ВЬІвода на зарубежньrе РЬІНки только 

рискованньІХ акций российских компаний роста или ВЬІсокотехнологичньІХ 

компаний) 

Создание единого фондового pынаa стран СНГ (или, минимум, 

свободной торговой зоныl,' "единьІЙ паспорт" (взаимное признание 

лицензий, аттестатов и регистраций змиссий), общая инфраструктура 

РЬІНка, слияния ТОРГОВЬІХ и ИНЬІХ систем РЬІНка, возникновение в Москве 

центра торговли финансовьrми активами зтой зоньr (в ином случае цеННЬІе 

бумаги стран СНГ будут концентрироваться в Вене, Стамбуле, Берлине и 

т.д.) 

Снижение рынчногоo риска pына,' создание системьr антикризисного 

управления, реорганuзацuя РТС, структура которой (офф-ШОРНЬІе 

расчеТЬІ, своБОДНЬІЙ ввод и ВЬІВОД спеКУЛЯТИВНЬІХ капиталов) создает 

огромньrй РЬІНОЧНЬІЙ риск. РЬІНОК акций в России является саМЬІМ волаТИЛЬНЬІМ в 
мире (1996 - 97 Г.г. - "лучший" в мире по росту курсовой стоимости, 1998 г. - худший в 

мире по паденmo курсов акций и обьемов, 1999 г. - один из "луч ших" в мире по росту 

курсовой стоимости). PьrHOK акций в России в будущем -после разогрева и грюндерства

может стать одним из источников будущего (очередного) мирового финансового кризиса. 

ФондовЬІЙ pынкK должен стать значи.мым для зкономики страНЬІ 

(реальная капитализация РЬІНка, охватьІВаІОЩая 1 оо - 200 российских 
компаний и оборот значимьІХ доле й их акционерньІХ капиталов, должна 

достигать не менее чем 30% от ВВП). Капитализация более 80% разВИТЬІХ 
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13 

РЬІНков преВЬІшает 40% ВВП и только по 46% формирующимся РЬІНкам
капитализация больше 20% ВВП (ІРе Emerging Stock Markets Factbook 1997). 

Достижение не менее 3-5- процентной доли в совокупном об'Ьеме 

капитализации Формирующихся РЬІНков мира (в 1998 г. Россия - 1.1 %, 
Китай - 12.5%, Бразилия - 8.4%). Привлечение ежегодно не менее 10-12 
млрд. долл. США в форме НОВЬІХ инвестиций в цеННЬІе бумаги, из них не 

менее 70%- в негосударственныIe цеННЬІе бумаги. Рост доли небанковских 

финанСОВЬІХ институтов в финансовьІХ активах до 10-20% (сейчас в России 
- 3-4%, в США - в конце 90-х Г.Г. ХІХ века - 8-10%, в 40-х Г.Г. -35-40%, в 
90-х г.г. - 60-70%) 

Ограничения 

д.пинныle вОЛНЬ1. ВЬІсока вероятность того, что в первом 

десятилетии ХХІ века осуществится масштабное понижательное движение 

зкономик И, как следствие, РЬІНков ценньІХ бумаг (завершение четвертой ВОЛНЬІ 
на протяжении последних 100 - 120 лет, в т.ч. первая волна - 90-е ГОДЬІ ХІХ века -
деСЯТЬІе ГОДЬІ ХХ века, вторая волна - 20-40-е ГОДЬІ, третья волна - пятидеСЯТЬІе

семидеСЯТЬІе ГОДЬІ, четвертая волна - восьмидеСЯТЬІе - в деВЯНОСТЬІХ годах пик). В 

реальном стоимостном измерении фОНДОВЬІе рыни,, в Т.Ч. российский, движутся 

синхронно (80-85% случаев - совпадение движения, по наблюдениям за 15 рынамии 
цеННЬІХ бумаг в течение 1949-95 г.г.). 

Соответственно, необходимо готовиться к росту КОllкуренцuu 

фОНДОВЬІХ РЬІНков за денежuыle ресурсыl (российский РЬІНок пока 

находится в самом худшем положении, бьІЛ наиболее - по всем оценкам -
неконкурентоспособен) . 

А/аКРОЗКОНОЛ1ическuеусловuя 

Основа развития фондового pынаa - политика стu.мулирования 

ЗКОНОЛ1ического роста. РЬІНок ценньІХ бумаг не ВЬІПолнит своих задач и не 

будет восстановлен до тех пор, пока зкономическая политика в стране 

проводится по формуле 90-х Г.Г.: низкая монетuзация + излишнее 

кредитование государства+ вЬІсокие налоги + отсутствие налоговыlx 
стu.мулов + вЬІсокие воеlmыle расходыl + отсутствие инвестиций 

государства + контроль за КРУnНЬІМИ расходами + огромllыle 

регулятивныle издержки и риски = отсутствие :ЖО1tомического роста + 
отсутствие иностраННЬІХ инвестиций + nревращение в страну третьего 
мира. 

Влияние Л10неmuзации. С очень ВЬІсокой вероятностью 

каnиталuзация РЬІНка акций в России не будет стабильно (если отбросить 
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спеКУЛЯТИВНЬІе факторЬІ) nревыlатьb 10-15% до тех пор, пока монетизация 
хозяйственного оборота - в результате дополнительной денежной змиссии 

- не достигнет хотя БЬІ ЗО - З5% ВВП. Только в зтом случае об'Ьем 

внутреннего денежного спроса достигнет величин, способньІХ удерживать 
капитализацию на уровне хотя БЬІ 15-20% ВВП даже при условии ухода 
иностранньІХ инвесторов с российского РЬІНка. Анализ по 50 формирующимся и 
19 развитым рынамM акций показал, что чем более наСЬІщена зкономика денежныии 
ресурсами, тем большее значение в хозяйственном обороте имеет фондовая 
составляющая. Так, например, В группе формирующихся РЬІНков срt)дним значениям 

монетизации В 30-40% ВВП соответствуют и крайне незначитеЛЬНЬІе об'ЬемЬІ биржеВЬІХ 
pыновB акций (до 20% валового национального продукта). Дальнейший рост 

наСЬІщенности деньгами приводит к БЬІСТРОМУ увеличению капитализации биржеВЬІХ 

РЬІНков (свыеe 100% ВНП при средних значениях монетизации свыеe 70%). Такой же 
характер имеют наблюдения за разВИТЬІМИ биржевыии РЬІНками. 

Валютньzй КУРС u счет каnuталО8. Принимая в качестве конечной 
цели либерализацию валютного курса и движения капиталов, нельзя 

допустить nовторе1lUЯ ситуации 1997-98 г.г., когда при закрепленном или 
устойчивом валютном курсе свобода движения капиталов позволяет войти 

в страну КРУПНЬІМ краткосрочньІМ иностранНЬІМ деньгам, разогревать 

РЬІНОК, создавать - в силу закрепленного курса - сверхдоходности на нем и 
через краТКОСРОЧНЬІЙ разОВЬІЙ сброс финаНСОВЬІХ активов, спеКУЛЯТИВНЬІе 

атаки ВЬІЗЬІВать финаНСОВЬІЙ кризис. Дальнейшая либерализация 
финансового сектора должна осуществляться во взвешенной 

последовательности, УЧИТЬІВающей масштаБЬІ РЬІНочного риска 

Другие макрозкономuческuе мерь" способствующие развитию 

РЬІНка ценньІХ бумаг: ослаблеllие зависимости зкономики и курсовой 

стоимости акций от динамики цен на нефть, снижение налоговой нагрузки 

хотя БЬІ до 25 -27 % ВВП, введение налОГОВЬІХ стимулов для инвесторов, 
змитентов и операторов РЬІНка, налоговая амнистuя, амнистия за ВЬІВоз 

капиталов, введение внутреннего иммунитета инвесторов, И1lвестиционная 

наnравле1l1lOсть бюджета, запуск КРУПНЬІХ инвестиционньІХ проектов с 

участием государства и змиссuя государственньІХ ценньІХ бумаг под 

конкреТНЬІе инвеСТИЦИОННЬІе проеКТЬІ, завершение создания систеМЬІ 

управления государствеННЬІМ долгом, nоддержка спроса на 

корпораТИВНЬІе ценныIe бумаги (установление обязательньІХ нормативов 

инвестирования для институционалЬНЬІХ инвесторов), зкономическое 

поощрение финансовьІХ институтов в инвестициях в реальньІЙ сектор, 

отмена контроля за КРУПНЬІМИ расходами, прежде всего на цели 

инвестирования в финанСОВЬІе акТИВЬІ, и многое другое. 
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методыl достижения целей 

Модель pЬlНKa 

Смешанная модель, в которой на рьшке присутствуют как универсалЬНЬІе 

коммерческие банки, так и инвеСТИЦИОННЬІе банки (брокерско-дилерские 

компании) и финанСОВЬІе конгломераТЬІ (уход коммерческих банков с 

фондового рьшка означает потерю не менее 30-50% его мошностей, 

противоречит международной практике конвергенции моделей). 

Прекращение дискуссии об ограничении деятельности коммерческих 

банков на фондовом рьшке. По оценке, из более чем 30 наиболее разВИТЬІХ 
страНОВЬІХ РЬІНКОВ цеННЬІХ бумаг примерно 40-45%- смешаННЬІе рынии и 10-15%- носят 

чисто банковский характер. Из более 50 формирующихся рыновB смешаННЬІе РЬІНКИ, на 
КОТОРЬІХ оБОРОТЬІ банков могут ДОХОДИТЬ до 75% их обьемов, составляют 50-51% от 

общего их числа. 

Создание систеМЬІ урегулирования конфликтов интересов и управления 

рисками внутри коммерческих банков и брокерско-дилерских компаний, 

позволяющей им осуществлять профессиональную деятельность на РЬІНке 

ценньІХ бумаг 

Сочетание универсальньLX u спецuализuроваЮIЬLX институтов на 

РЬІНке ценньІХ бумаг (во всем мире создание универсалЬНЬІХ финансовьІХ 

конгломератов, перекрестное предложение финаНСОВЬІХ услуг сочетается с 

созданием финансовьІХ компаний, получающих ВЬІГОДУ от узкой 

специализации). 

Создание механизма сотрудничества, а не конкуренции государствеННЬІХ 

органов (прежде всего ФКЦБ и Банка России), регулирующих фОНДОВЬІЙ 

РЬІНок 

Отказ от идеи создания инвестиционньіХ банков как особенного 

финансового института, отличающегося от коммерческих банков и 

брокерско -дилерских компаний. Зто - подмена понятий, в международной 
практике, как и на финансов ом рынеe США, инвеСТИЦИОННЬІЙ банк- зто просто 

брокерско-дилерская фирма, которая выплняетT ПОЛНЬІЙ круг операций на рынеe цеННЬІХ 

бумаг, в т. ч. - В более узком понимании инвестиционного банковского дела -
предоставляет услуги на первичном рынеe цеННЬІХ бумаг (андеррайтинг и размещение 

JМИССИЙ, ВЬІКУП корпораТИВНЬІХ цеННЬІХ бумаг). 

Для создания инвестиционньІХ банков в России не нужно особого 

законодательства - оно уже есть - необходимЬІ рекапитализация, 

укрупнение и финансовое оздоровление брокерско-дилерских компаний, 
более подробная правовая регламентация технологий первичного pWHKa 
ценньІХ бумаг 

Преимущественно долговой pынкK (преобладание предприятий с 

КОНТРОЛЬНЬІМИ пакетами, не заинтересованньІМИ вразводнении капиталов, 

173 



19 

20 

21 

на 1/3 МИРОВЬІХ биржевьІХ РЬІНков преобладают облигации и другие 
ДОЛГОВЬІе инструментЬІ). В России внутренний кредит в 2.5 раза превьппает 
искусственно заВЬІшенную капитализацию РЬІНка акций (конец 1999). Как 
следствие, необходимость преимущественного развития облигаций, 
коммерческих бумаг и других ДОЛГОВЬІХ инструментов 

Роль государства и само регулирование 

повыlениеe роли государства - но не в создании излишней регулятивной 

инфраСТРУКТУРЬІ (слишком много правил - слишком мал обьект 
регулирования), а в строительстве вместе с профессиональньІМ 
сообществом РЬІНка, в стимулировании его развития и направленности на 

инвестиции в реалЬНЬІЙ сектор. конечны�й результат работы� ФКЦБ, за 

КОТОРЬІЙ она должна ОТЧИТЬІВаться, - количество привлеченньІХ через 

РЬІНок ценньІХ бумаг инвестиций в реальнЬ1Й сектор. Подчинение раБОТЬІ 

ФКЦБ целям финансирования зкономического роста через РЬІНок ценньІХ 

бумаг. 

Не допустить, чтоБЬІ восстановление РЬІНка государственньІХ ценньІХ 

бумаг привело к масштабному отвлечению денежньІХ средств от целей 

финансирования реального сектора, как зто бьmо в 1995 -98 г.Г. 

Отказ от идей "самоформирования" РЬІНка, от ограничения роли 

государства защитой прав инвесторов, раскрытемM информации, 

созданием правил, исходящих из абстрактного идеального РЬІНка (КОТОРЬІМ 

чаще всего оказЬІВается РЬІНОК США) и контролем за их исполнением. 

Весь ОПЬІТ 90-х Г.г. показьшает, что зтот подход, которого придерживались 

реГУЛЯТОрЬІ, приводит к ОГРОМНЬІМ значениям РЬІНОЧНОГО риска, к 

деформациям организации РЬІНка, к неВЬІПолнению РЬІНком своих базовьІХ 
задач. ВЬІНуждеННЬІЙ «дuрuжизм» государства на фондовом РЬІНке, 

«интервенционистскuй» подход, неизбеЖНЬІЙ в период глубоких 

СТРУКТУРНЬІХ преобразований. 

Расширение начал саморегулирования, отказ от дискуссии о 

единственности саморегулируемой организации в брокерско-дилерской 

деятельности. Признание того, что в российской практике перенята 

МНОJtcественная модель саморегулирования (США), когда может 

существовать много СРО, привязанНЬІХ к конкретньІМ РЬІНкам (все 

фОНДОВЬІе биржи являются в США саморегулируемьІМИ организациями, 

NASD привязан к NASDAQ и Атех, связки ММВБ-НФА, РТС-НАУФОР 
полностью соответствуют зтой модели) 

организационныle изменения: введение стратегического планирования 

(ежеГОДНЬІе основныle направления государственной политки на РЬІНке 

ценньІХ бумаг, создание Национального совета по финансовому РЬІНку при 

Председателе Правительства РФ, постоянно действующих рабочих групп 
ФКЦБ, Банка России и других регуляторов, ежеГОДНЬІе отчетЬІ, создание 

региональньІХ отделений ФКЦБ в областях и республиках). Отказ от 

попыткK внедрить концепцию мегарегулятора как несоответствующую 
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российским условиям (отсутствие финанСОВЬІХ конгломератов, ослабление 

СОВОКУПНЬІХ ресурсов регуляторов). Вместо атмосферьr конфликтности -
сотрудничество финанСОВЬІХ регуляторов. Отказ от попьпок ввести 

ИСКJПOчительно функциональное регулирование РЬІНка ценньІХ бумаг, 
сочетание институционального и функционального регулирования, как зто 

происходит повсеместно в международной практике. Создание ресурсной 

базЬІ финансового регулятора (Ф КЦБ), адекватной его задачам 

строительства РЬІНка (отчисление части налогов и сборов, формируемьІХ на 
фондововм РЬІНке, в адрес регулятора на НУЖДЬІ его развития). 

выlодд ФКЦБ совместно с профессиональньІМ сообществом предприятий и 

инвестиционных проектов на РЬІНок ценньІХ бумаг (40-50 проектов 
ежегодно на 3-5 млрд. долл в ближайшие 2-3 года, использование имени 
ФКЦБ, чтоБЬІ привлечь иностраННЬІе деньги в акции надолго ). Обращение 
к московскому опьпу по ВЬІВОДУ змитентов и работе регулятора сними. 

Зто - инновационныlй подход на РЬІНКах ценньІХ бумаг. Но такой же 

инновационной бьша, например, интервенцuя государства на РЬІНке 

ценньІХ бумаг и срочном РЬІНке, впеРВЬІе примененная Гонконгом (август 

1998 г.), когда Hong Kong Monetary Authority в качестве финансового регулятора 
использовал -при спекулятивной атаке на свои валЮТНЬІЙ, фОНДОВЬІЙ и СРОЧНЬІе РЬІНки -
валютньrе резеРВЬІ для скупки акций и противодействия игре на понижение на СРОЧНОМ 

РЬІНке и, как результат, предотвратил падение РЬІнка 

Нмоговое стUЛIулирование. В России (кроме МОСКВЬІ) не используется 

практически ни одна из нескольких десятков форм налогового 

стимулирования инвесторов в цеННЬІе бумаги, работающих в большинстве 

стран мира (освобождение от подоходного налога и налога на прибьшь по 

операциям с цеННЬІМИ бумагами, зачет отрицательньІХ КУРСОВЬІХ разниц 

для РОЗНИЧНЬІХ инвесторов, nеренос на несколько лет вперед 

отрицательньІХ разниц, поощрение налоговьrми льготами долгосрочньІХ 

инвестиций, если акции держатся в течение определенного срока или 

инвестор владеет опрделенной долей бизнеса, налоговое поощрение 

вложений в акции приоритетньІХ отраслей или в акции, имеющие листинг 

на бирже, выlеmm процентов за кредит, взятого на покупку акций, из 

налогооблагаемой базЬІ и т.п. Использование оnыlаa москвыl (резкий рост 

РОЗНИЧНЬІХ инвестиций после введения льгот для населения по 

подоходному налогу на ДОХОДЬІ от акций). 

Создание новьІХ классов инвесторов, представляющих население и 

рассчитанньІХ на увеличение доли работников в акционерньІХ капиталах 

предприятий (компенсаЦИОННЬІе планЬІ акциями, включая ESOPs, 
ОПЦИОННЬІе планЬІ, пеНСИОННЬІе планЬІ и т.п.) 

Реструкmурирование отрасли ценньІХ бумаг (поощрение укруnненuя и 

слияний брокерско-дилерских компаний (у почти 50% брокеров 

ликвидньrй чистый капитал не преВЬІШает 500 ТЬІСЯЧ. долл) , ТОРГОВЬІХ 
систем (В КРУПНЬІХ городах дублируются фОНДОВЬІе биржи, их оБОРОТЬІ 

несраВНИМЬІ даже с мелкими западньІМИ биржами), формирование 

филиальной сети, преодоление на добровольной основе двойственности -
банковской и небанковской - инфраструктурьr фондового РЬІНка (до сих 

пор в РТС брокерских компаний - две трети участников, а на ММВБ -
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одна треть, осталЬНЬІе - банки), слияния и укрупнения в зтой области, 
создание систеМЬІ надзора за финанСОВЬІМ состоянием брокеров-дилеров, 
программа их рекапитализации, формирования резервов против убьпков и 
финансового оздоровления, организация управления рисками у 

профессиональньІХ участников фондового РЬІнка, восстановление 
региональной сети профессионалЬНЬІХ участников и создание в регионах 

фОНДОВЬІХ центров для раБОТЬІ с населением (в регионах РЬІНОК оказался 

физически разрушен в большей мере, чем в центре - к началу 2000 г. в 
регионах прекратили существовать 40-50% профессиональньІХ участников, 
в Москве и Санкт- Петербурге- 30-35%) 

Строительство новьІХ pынов,' котОРЬІе Былu Быl специально 
предназначеныl для инвестиций через них в реальныlй сектор (создание 

и структурирование первичного РЬІНка для размещения ценньІХ бумаг 

предприятий, поощрение РЬІНКОВ коммерческих бумаг, закладньІХ, 

складских свидетельств, отказ от попьпок излишне зарегулировать их в 

качестве змиссионньrх бумаг, создание РЬІНКОВ российских акций 

компаний роста, корпоративньІХ облигаций, в Т.Ч. краткосрочньІХ, 

ипотечньІХ, ТОРГОВЬІХ систем дЛЯ РОЗНИЧНЬІХ инвесторов, РЬІНКОВ 

институционалЬНЬІХ инвесторов для прямой торговли между собой, 

поощрение зкспорта на зарубеЖНЬІе РЬІНКИ акций российских 

вьrсокотехнологичньІХ компаний для привлечения капиталов и т.д.) 

Содействие созданию инновацuонной структурыl pынаa 

(коммерциализация и фОНДОВЬІХ бирж и других ТОРГОВЬІХ систем, 

альтернативньrе ТОРГОВЬІе систеМЬІ, интернет-торговля и сети злектронньІХ 

коммуникаций, организация прямого доступа инвесторов в ТОРГОВЬІе 

систеМЬІ, межбиржеВЬІе РЬІНКИ, РЬІНки ПРЯМЬІХ сделок инвесторов с 
ценньІМИ бумагами, без посредников и др.) 

Отказ от попыlокK создать условия для внутренней змиграции 

российских капиталов (проект российских депозитарньІХ расписок, 

допуск иностранньІХ ценньІХ бумаг для обращения на внутреннем РЬІНке за 
счет средств российских инвесторов). Создание при зтом международного 

финансового РЬІНка в Москве для операций нерезидентов с иностраннЬІМИ 

финансовьІМИ активами (аналоги- Монреаль, Ванкувер, Стамбул) 

Снижение излишних регулятивньІХ издержек (облегчение процедур 

регистрации для небольших и непуБЛИЧНЬІХ змиссий, введение «полочной» 

регистрации, отмена недействующих правил (бездокументаРНЬІе векселя 
(1996), опционныIe свидетельства (1997), сокращение отчетности для 

змитентов, чьи акции не обращаются на организованньІХ РЬІНках и 

которую ФКЦБ не в состоянии раскрьпь, снятие слишком ВЬІСОКИХ 

запретительньІХ барьеров для входа на РЬІНОК (например, в доверительном 

управлении), отказ от попьпок подменить реалЬНЬІе действия на РЬІНке 

нормотворческой деятельностью (как зто бьІЛО в разгар кризиса 1998 г.) 

29 Снижение системного риска (изменение «конструкции» РТС в части, 
- - - -- ВЬІЗьmающей 9кетремальНЬІе значения сиетемноro p-иск"а fpаСЧеТЬї в Валmю:rrТ'Г/е:.---

за рубежом, беспрепятствеННЬІЙ ВВОД-ВЬІВОД спекулятивньІХ капиталов, 
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абсолютное преобладание иностраннЬІХ инвесторов), преодоление 

асимметрий российского фондового pына,, определяющих крайне ВЬІсокие 

значения системного риска (манипулятивньІЙ, олигополистический и 

спеКУЛЯТИВНЬІЙ характер, незначитеЛЬНЬІе обьемЬІ, концентрация рынаa 

вокруг нескольких змитентов, очень ВЬІСОКая доля краткосрочньІХ 

иностранНЬІХ инвесторов, зависимость от иностранНЬІХ pыновB АДР, 

ОПТОВЬІЙ характер pынаa и отделенность от РОЗНИЧНЬІХ инвесторов, 

фрагментарность, неравньІЙ доступ к информации, широкое 

распространение нечестньІХ ТОРГОВЬІХ практик и практик работЬІ с 

клиентами и т.д.), разработка анТИКРИЗИСНЬІХ политик и сценариев 

поведения ФКЦБ, ТОРГОВЬІХ систем, еро, КОТОРЬІе бьmи БЬІ направлеНЬІ на 

предупреждение следующих кризисов (они будут не менее масштаБНЬІ, 

чем КРИЗИСЬІ 1997 - 1998 г.г.), либо на ослабление их в наиболее ОСТРЬІХ 
фазах). 

Стремление в практической политике к ослаблению зависимости 

состояния фондового pынаa от цен на нефть и динамики зарубежнЬІХ 
pыновB депозитарньІХ расписок на российские акции, разработка политик, 

ведущих к возвращению торговой активно сти на внутренний pынкK акций. 

Создание системЬІ надзора за поведением на pынеe КРУПНЬІХ иностранНЬІХ 

спекулятивньІХ инвесторов, механизма консультаций с ними с тем, чтоБЬІ 

предупредить масштабное манипулирование, спеКУЛЯТИВНЬІе атаки и иныIe 

действия, ведущие к нестабильности. 

Содействие развитию корпоративного уnравленuя (corporate 
govemance), культуре отношений с инвесторами (investor relations), 
образовательньІХ программ для инвесторов, распространение московского 

ОПЬІТа раБОТЬІ с розницей, создание горячих линий для жалоб клиентов и 

т.д.). 

Изменение концепции заЩИТЬІ прав инвесторов, используемой в 

российской практике, приведение ее к содержанию, принятому в 

международном сообществе (не только конфЛИКТЬІ акционеров и защита 

прав собственности, но и защита от манипулирования, инсайдерства, 

нечеСТНЬІХ ТОРГОВЬІХ практик и нарушений лики в отношениях «брокер -
клиент» и «брокер - брокер», обеспечение ОТКРЬІТого, прозрачного и 

честного pынаa с урегулированньІМИ конфликтами интересов и строгим 

надзором) 
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Введение 

При :пом кп будет вьшолнять роль единого комплекса, с помощью 

которого определеНЬІ цели и приоритеТЬІ развития РЦБ, а также указаныl 

действия по их реализации. Кроме того, данная кп является логическим 

продолжением работЬІ, начатой при разработке и реализации "ПрограмМЬІ 

развития РЬІНка ценнЬІХ бумаг в кыIгьІзскойй Республике на 1997-1998 ГОДЬІ", 
которая СЬІграла на преДЬІДущем зтапе развития РЦБ свою определенную, 

ПОЗИТИВНУЮ роль. 

ПриоритеТЬІ настоящей КП ДОЛЖНЬІ БЬІТЬ интегрироваНЬІ в 

разрабаТЬІВаемую Правительством КЬІрГЬІЗСКОЙ Республики "Комплексную 

основу развития КЬІрГЬІЗСКОЙ Республики на период до 201 О года" и стать ее 
отраслевой частью. 

Ситуация, сложившаяся в последние ГОДЬІ в зкономике республики, 

настоятельно требует от разработчиков и исполнителей очередной програмМЬІ 

развития РЦБ, обьективной оценки о нем, принятия верньІХ и умеЛЬІХ действий 

по продолжению действий направленньІХ на его дальнейшее развитие. Усилия 

НКРЦБ и всех сторон, заинтересованньІХ в развитии РЦБ, какими БЬІ 

проработанньІМИ и актуальньІМИ они не бьmи, могут стать незффективньІМИ и 

даже бесполезньІМИ, если в ближайшие год-два на фондовом РЬІНке республики 

не будут создаНЬІ условия при КОТОРЬІХ: 

• профессионалЬНЬІМ участникам РЦБ будет чем торговать на нем и зто 
связано с первую очередь с процессом проведения приватизации; 

• произойдет концентрация финанСОВЬІХ РЬІНков, в результате чего возрастут 
реальныIe обьеМЬІ сделок на ТОРГОВЬІХ площадках РЦБ и увеличится уровень 

его капитализации; 

• РЦБ будет прозрачньІМ, а орган, ответствеННЬІЙ за обеспечение раБОТЬІ по 

организации расчетов между всеми участниками сделок купли-продажи 

ценньІХ бумаг (цд или другая структура с подобньІМИ функциями) станет 

бесперебойно действующим центром всей систеМЬІ расчетов. 

Развитие РЦБ в республике преследует три основныIe цели: 

• мобилизацию частньІХ сбережений населения для инвестиций в зкономику 

государства; 

• обеспечение условий и механизма для зффективного использования 
(перераспределения) инвестиционньІХ ресурсов; 

• обеспечение притока капитала в частныIe компании. 

исходныIe макрозкономические условия и потенциал зкономического 

роста в стране служат главньІМ определяющим фактором для успешного 

развития финанСОВЬІХ РЬІНков. В свою очередь, разВИТЬІЙ фондовьІЙ РЬІНок 

оказЬІВает прямое содействие укреплению зкономики государства, содействует 

ПОВЬІшению уровня благосостояния его населения. 

Государственная политика, стимулирующая развитие РЦБ, главньІМ 

образом предполагает принятие мер, направлеННЬІХ на: 

• стабилизацию цен и сдерживание ИНфЛЯЦИОННЬІХ процессов, которыIe 
ВЬІЗЬІВаІОТ зрозию внутренних сбережений и в значительной степени 

препятствуют развитию инвестиционного процесса; 

• определение процентньІХ ставок РЬІНОЧНЬІМи методами, жесткий контроль за 

дефицитом бюджета государства и его внутр енними и внешними 

заимствованиями, 
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• обеспечение законодательной базьr и политики налогообложения, 
стимулирующих инвестиции в частньІЙ сектор и развитие инфраструктурьr 
фондового pьrнKa. 

• преобладание частного сектора в зкономике над гocyдapcтвeHHьrM и развитие 

свободной конкуренции. 

Без ВЬІПолнения зтих, ПРОСТЬІХ условий, будет очень сложно продвигать 

и развивать РЦБ. Его развитие в ОТРЬІВе от ситуации, склаДЬІВающейся в 

реальньrх секторах зкономики, может привести к утрате взаимодействия между 

его основньrми составляющими, возникновению неразберихи в решении 

вопросов его дальнейшего регулирования и развития. 

I.Анализ ВЬІПолнения "программы� развития РЬІНка ценнЬІХ бумаг в 

КЬІРГЬІзской Республике на 1997-1998 ГОДЬІ" 

"Программа развития РЬІНка цеННЬІХ бумаг в КьrpГЬІЗской Республике на 

1997 -1998 гoдьr" бьша разработана и принята на заседании Национальной 

комиссии по рЬІНКУ ценньІХ бумаг при Президенте КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики в 

июле 1997 года. Настоящей Программой охватьmалась деятельность НКРЦБ, 
всех профессиональньrх участников фондового РЬІНка, и иностранНЬІХ 

консультантов по цeHHьrM бумагам на двухлетний период. 

В истории развития отечественного РЦБ данная Программа бьша первой 

и разрабатьmалась в соответствии с заключенньІМ на тот момент "Соглашением 

о сотрудничестве между Правительством КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики, НКРЦБ и 

Американским агентством по международному сотрудничеству по поддержке 

развития РЬІНка ценньІХ бумаг (USAID)". 
В первой Программе НКРЦБ бьrли определеНЬІ приоритетЬІ и заложеНЬІ 

мехаНИЗМЬІ реализации процесса развития РЦБ. Ее главньІМ принципом бьІЛО 

обеспечение УСЛОВИЙ зкономического роста страНЬІ за счет мобилизации 
фИНаІ-ІСОВЬІХ ресурсов, их зффективного распределения и рационального 

использования, а также обеспечения реальной правовой заЩИТЬІ интересов 

инвесторов, как резидентов, так и нерезидентов. 

Реализация "Программьr развития РЬІНка цеННЬІХ бумаг в Кьrргьrзской 

Республике на 1997-1998 ГОДЬІ" преследовала следующие ОСНОВНЬІе цели: 
• разработка законодательной и нормативной базЬІ регулирующей развитие и 

функционирование РЬІНка ценньІХ бумаг; 

• осуществление комплекс а мероприятий, направленньІХ на функционирование 

РЬІНка ценньІХ бумаг в соответствии с МИРОВЬІМИ стандартами; 

• стимулирование развития современной инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка ценньІХ 
бумаг, обеспечивающей зффективность и надежность функционирования 
данного сектора зкономики. 

В Программе БЬІЛа дана характеристика состояния РЦБ в первом 

полугодии 1997 года, оценка хода приватизации, профессиональньІХ участников 
фондового РЬІНка и его инфраструктурьr. 

Кроме того, поднимались ВОПРОСЬІ, связанньrе с обеспечением 

прозрачности РЬІНка ценньІХ бумаг, регистрации, осуществления надзора за 
РЬІНКОМ, деятельности КФБ. 

В Программе бьши обозначеНЬІ OCHOBHьre направления ее реализации и 

сформулироваНЬІ ОСНОВНЬІе принципьr государственного регулирования РЦБ. 

При зтом важное значение придавалось роли и месту СРО профессионалЬНЬІХ 

участников РЦБ, решению вопросов, связанньІХ с совершенствованием 
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законодательно-нормативной базЬІ функционирования фондового РЬІНка, 

деятельности инвестиционньІХ фондов ИФ, развитию внебиржевой систеМЬІ, 

вопросам информационного обеспечения и подготовки профессиональньІХ 

специалистов РЦБ. 

Комплекс мер по реализации ПрограммЬІ состоял из 34 мероприятий, в 
том числе 24 относились к вопросам разработки законодательной базЬІ и 1 О к 
организационньІМ мерам. Анализируя ВЬІПолнение ком:плекса мер ПрограмМЬІ, 

следует отметить, что большая часть из запланированньІХ мероприятий бьша 

реализована в течение последних двух лет. Так, из ОСНОВНЬІХ задач ПрограММЬІ, 

в срок бьmо реализовано мероприятие о разработке и внесении в }Когорку 

Кенеш КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики законопроекта "О РЬІНке ценньІХ бумаг", 

КОТОРЬІЙ бьm подписан Президентом КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики 1 августа 1998 
года. Также своевременно бьши разработанЬІ и ПРИНЯТЬІ НКРЦБ положения, 

регулирующие ВОПРОСЬІ ведения реестра акционеров в АО, о допуске 

нерезидентов ценньІХ бумаг на РЦБ КЬІРГЬІзстана, о достаточности собственньІХ 

средств профессиональньІХ участников РЦБ и другие. 

Вместе с тем следует отметить, что отдеЛЬНЬІе мероприятия ПрограмМЬІ 

бьmи неоправданно "затянутЬІ" на стадии их исполнения. В частности, срок 

реализации вопроса разработки и внесения в }Когорку Кенеш КЬІРГЬІЗСКОЙ 

Республики проекта закона "Об инвестиционньІХ фондах" предусматривал его 

ВЬІПолнение к 15 июля 1997 года, однако законопроект бьm разработан и внесен 
в Администрацию Президента КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики только в декабре 1998 
года, т.е. с опозданием почти на полтора года. Аналогичная ситуация возникла 

при реализации другого важного мероприятия ПрограмМЬІ, - разработки 

проекта Закона кыIгьІзскойй Республики "О внесении изменений и дополнений 

в НалОГОВЬІЙ Кодекс КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики", в части снижения налогового 

бремени по операциям с цеННЬІМИ бумагами. Данньrй законопроект бьІЛ 

разработан и внесен НКРЦБ в Министерство финансов Кьrpгьrзской Республики 

с опозданием почти на 2 года. 
Обьективная оценка результативности ПрограмМЬІ позволяет сделать 

ВЬІВОД о ТОМ, что ее разработчиками бьmи верно и реально определеньr главНЬІе 

приоритеТЬІ развития РЦБ на 1997-1998 ГОДЬІ. 
Вместе с тем, проблеМЬІ, возникшие при их реальном исполнении, 

наглядно демонстрируют недостаточную продуманность при установлении 

сроков их реализации. Такая же оценка применима к исполнению других, 

мелких мероприятий ПрограмМЬІ. 

Резюмируя итоги, получеННЬІе в результате реализации ПрограмМЬІ, 

необходимо отметить ее позитивную роль, в вопросе развития отечественного 

РЦБ. Несмотря на неустойчивую зкономическую ситуацию в республике, 

разработка и реализация всесторонне продуманной ПрограмМЬІ, отвечающей 

запросам РЬІНОЧНЬІХ преобразований, происходящих на финансовьІХ РЬІНКах 
странЬІ может реально ВЬІПолнять роль своеобразного стержня в работе по 

развитию и дальнейшему совершенствованию фондового РЬІНка КЬІргьrзстана. 

2. Современное состояние РЦБ 

Фактически раБОТЬІ по образованию РЦБ в республике бьmи начаТЬІ в 

1992 году, КОТОРЬІе позволили к 1999 г. иметь в стране достаточно 

сформироваННЬІЙ фОНДОВЬІЙ РЬІНОК. 
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В настоящее время, организация деятельности на КЬІрГЬІЗском РЦБ и его 
инфраструктура имеют схожесть с западньІМИ моделями организации фОНДОВЬІХ 
РЬІНков, в частности много заимствовано из ОПЬІТа США. В то же время, помимо 
стандартного "набора" атрибутов и инструментов присущих совремеННЬІМ РЦБ, 
у отечественного фондового РЬІнка имеется ряд своих осоБЬІХ характеристик. 
Прежде всего, зто наличие определенной сложившейся инфраСТРУКТУРЬІ 
КЬІрГЬІЗского РЦБ. 

ПО состоянию на 1.09.1999 г. лицензию на право ведения 
профессиональной деятельности по ценньІМ бумагам имели 73- юридических 
лица, в том числе по видам деятельности: 

• ведение реестра владельцев ценньІХ бумаг - 21 ; 
• депозитарная - 1; 
• инвестиционного фонда - 14; 

• биржевая - 1; 
• брокерская и дилерская - 30; 
• дов ери тельное управление ценньІМИ бумагами - 13, в том числе управление 

инвестиционньІМИ фондами - 7; 
• инвеСТИЦИОННЬІЙ консультант - 17. 

Начиная с 1991 г. в КьІрГЬІзстане бьІЛО разработано законодательство по 

цеННЬІМ бум агам , принят ряд законов регулирующих зту сферу деятельности, в 
частности Закон КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики "О РЬІНке ценньІХ бумаг" в 1993 и в 
1998 годах, Закон КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики "Об инвестиционньІХ фондах" 

ПРИНЯТЬІЙ в июле 1999 года, а также целый свод нормативно-правОВЬІХ 

документов по цеННЬІМ бумагам, разработанньІМ и ПРИНЯТЬІМ самой НКРЦБ, 

либо совместно с заинтересованньІМИ министерствами и ведомствами. 

На протяжении последних лет в республике позтапно проводилась 

целенаправленная работа по созданию и дальнейшему совершенствованию 

государственного органа, регулирующего ВОПРОСЬІ ценньІХ бумаг. В настоящее 

время НКРЦБ является структурой отвечающей за состояние РЦБ, 

сотрудничающей по широкому кругу зкономических вопросов с 

Администрацией llрезидента КЬІрГЬІЗСКОЙ Республики, Аппаратом Премьер

министра КЬІРГЬІ3СКОЙ Республики, министерствами и ведомствами, 
международньІМИ организациями и иностранньІМИ консультантами. 

В настоящий момент в КЬІРГЬІЗСКОЙ Республике функционирует 14 ИФ, 
образоваННЬІХ в процессе массовой приватизации. 

По состоянию на 1.09.1999 г. НКРЦБ бьІЛО зарегистрировано 1 477 
вьшусков акций АО республики. Общий 06'ьем змиссии составил 14 998 млн. 
сом. Из них 89,2% составляют учредительныIe вьшуски акций и 10,8% -
дополнительныIe вьшуски акций. АО, преобразоваННЬІе из государственнЬІХ 

предприятий, осуществили вьшуски акций на сумму, составляющую 86% от 
общего обьема змиссии, вновь учреждеННЬІе - 14%. 

В общем, обьеме змиссий ценньІХ бумаг основная доля принадлежит АО 

"КЬІРГЬІЗзнерго" - 49,8%. Доли других крупнейших Г АО составляют: 

Национальная авиакомпания "кыIгьІзстан Аба Жолдору" 6,6%, АО 

"кыIгьІзтелеком" - 4,1 %, АО "КЬІРГЬІзнефтегаз" - 4,0%, что свидетельствует о 
необходимости проведения приватизации зтих предприятий для дальнейшего 

развития РЦБ. 

Основная доля вьшусков ценньІХ бумаг производилась АО, 

образованньІМИ в процессе приватизации (86%). Тем не менее, в 1998-1999 гг. 
наметилась тенденция увеличения обьемов вьшуска ценньІХ бумаг вновь 
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созданньІХ АО. К осени 1999 гг. обьем вьшусков ценньІХ бумаг вновь созданньІХ 
АО составил 56% от общего обьема змиссии за данньІЙ период. 

На 1.09.1999 г. НКРЦБ бьІЛИ зарегистрированЬІ вьшуски ценньІХ бумаг 
1248 АО. Из КОТОРЬІХ 1091 - АО ОТ, 157 - АОЗТ. 

учредительныIe вьшуски ценньІХ бумаг составляют 89,2% от общего 
обьема змиссии. Однако наметилась тенденция увеличения обьемов вьшуска 

ценнЬІХ бумаг за счет дополнительньІХ вьшусков акций. Обьем дополнительньІХ 

вьшусков акций по состоянию на 1.09.1999 г. составляет 1626 млн. сом., или 
10,8% от общего обьема змиссии, тогда, как на 1.01.99 г. обьем дополнительньІХ 
вьшусков акций составлял 8,2%, на 1.01.98 г - 4,1%. 

В регионапьном разрезе 83,4% от общего обьема змиссии осуществлено 
АО Бишкека, в Ошской и Чуйской областях соответственно - 3,5% и 6,3%. Зто 
связано с тем, что в зтих регионах сосредоточена основная масса 

ПРОМЬІшленньІХ предприятий, предприятий транспорта и финанСОВЬІХ 

институтов, КОТОРЬІе составляют основную долю в общем обьеме змиссии. 

Вотраслевом разрезе основная доля вьшусков акций приходится на 

ПРОМЬІшленность - 72,9%. На втором месте транспорт и связь - 11,6%. Далее 
идут финаНСОВЬІе ИНСТИТУТЬІ 8,9%. Доля осталЬНЬІХ отраслей, в основном, менее 
2% от общего обьема змиссии. 

Общий обьем иностранНЬІХ инвестиций в корпоративныIe цеННЬІе бумаги 

змитентов республики составил 1 636 млн. сомов. Из стран СНГ - 2,6%, из 
стран дальнего зарубежья - 97,4%. Основная доля иностранньІХ инвестиций 
приходятся на ценныIe бумаги предприятий промыIленностии - 59,5% от общего 
обьема иностранНЬІХ инвестиций, затем идут финансовыIe ИНСТИТУТЬІ - 20,5%, 
строительство - 11,8% и транспорт и связь 5%. 

Анализ раБОТЬІ фондового РЬІНка и КФБ за 8 месяцев 1999г. показЬІВает, 
что обьем торгов на КФБ составил 162419,4 ТЬІС. сомов, что В 3,6 раза больше 
по сравнению с обьемами торгов корпораТИВНЬІМИ цеННЬІМИ бумагами за ТОТ же 

период 1998 г. Увеличение связано с изданием Указа Президента кыIгьІзскойй 

Республики "О мерах по дальнейшему развитию организованного РЬІНка 

ценньІХ бумаг" от 1 О мая 1999 года. 
Так, если за период с 01.01.99 г. по 10.05.99 г. обьем сделок на КФБ 

составил 122,0 ТЬІС. сомов, то только с 11.05.99 г. по 1.08.99 г. обьем торгов 

ВЬІрОС и составил 162297,4 ТЬІС. сомов, что составляет 99,92% от общего обьема 
торгов, проведенньІХ сначала текущего года. 

Индекс средней ценЬІ на акции компаний, котирующихся на КФБ за 8 
месяцев 1999 г. по сравнению синдексом КФБ за тот же период 1998 г. имел в 
целом тенденцию к снижению, что бьІЛО ВЬІзвано падением рынчньІх цен на 

акции компаний, ценныIe бумаги КОТОРЬІХ составляли подавляющую долю 

капитализации КФ Б. 

Индекс КФБ по состоянию на 1.08.99 г. составил 80,49 пунктов (на 
1.01.99 г. - 122,01; в 1998 г. максимальное значение индекса КФБ составило 

330,46 пункта, а минимальное - 110,4 пункта). 
На 1.08.99 г. показатель РЬІНОЧНОЙ капитализации КФБ составил 2 387 

286444 сомов (на 01.01.99 г. - 3368346877 сомов). 
В числе крупнейших за 8 месяцев 1999 г. бьmи сделки с акциями АО 

"Кайратбанк" на 129,9 млн. сомов, АО "Аманбанк" на 6,7 млн. сомов, АО "Нур" 
(г. Джалал-Абад) на 5,1 млн. сомов, АО "Жанар" на 4,3 млн. сомов. 
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В своей работе НКРЦБ особое значение придает вопросам 

своевременности рассмотрения и проверки жалоб и заявлений поступивших от 
акционеров, а также писем от правоохранительньІХ органов. 

За 7 месяцев 1999 г. Управлением контроля НКРЦБ бьІЛО проверено и 
рассмотрено по жалобам и заявлениям 69 обьектов, ВЬІЯвлено 220 нарушений 
законодательства по цeHHЬrм: бумагам и ущемления имущественньІХ прав 

акционеров на сумму 2,5 млн. сомов, из КОТОРЬІХ более 1 млн. сомов подлежало 
к перечислению в доход бюджета. Из общей СУММЬІ ВЬІЯвлеННЬІХ нарушений, в 

настоящее время восстановлено 1,1 МЛН. сомов. . 
Проверкой деятельности АО "КЬІРГЬІЗСКИЙ камВОЛЬНО-СУКОННЬІЙ 

комбинат" по соблюдению законодательства республики по цeHHЬrм: бумагам 
установлено 16 нарушений законодательства по цeHHЬrм: бумагам и разЛИЧНЬІХ 
негативньІХ явлений, ущемления имущественньІХ прав акционеров на сумму -
1,8 млн. сомов, и недоперечисленньІХ доходов в государство дивидендов 

начисленньІХ по акциям принадлежащим государственной доле - 0,2 млн. 

сомов. 

В АО "КаиНДЬІ Кант" дивидеНДЬІ, начислеННЬІе по итогам раБОТЬІ за 

1996-1997 ГОДЬІ в сумме 884,1 ТЬІС. СОМОВ до сегодняшнего дня акционерам не 

ВЬІПлаченЬІ. Не перечислеНЬІ дивидеНДЬІ, подлежащие к перечислению в доход 

бюджета по акциям, принадлежащих ФГИ в сумме -735,9 ТЬІС. сомов. 
За нарушения законодательства по ценньІМ бумагам приостановлено 

действие лицензий у двух профессиональньІХ участников РЦБ, у семерьІХ -
отозваньrлицензии. 

В целях ужссточсния и наведения правопорядка на РЬІНке ценньІХ бумаг, 

по всем материалам проверок на устранение ВЬІЯвленньrх нарушений 

направлень] предписания, а также в соответствии с Кодексом "Об 

административной ответственности" НКРЦБ наложеНЬІ административньrе 

ВЗЬІскания на 14 ДОЛЖНОСТНЬІХ лиц змитентов ценньІХ бумаг в сумме 37,5 ТЬІС. 
сомов. 

Только за І-полугодие 1999 года НКРЦБ разработаньr и утверждеНЬІ 17 
нормативно-праВОВЬІХ актов регулирующих РЦБ, а с 1992г. около 200 
нормативно-правовьІХ актов и 8 законов КЬІРГЬІЗской Республики по вопросам 
ценньІХ бумаг. 

Следует отметить, что в настоящее время в характери сти ке состояния 

отечественного РЦБ присутствуют злементЬІ сложности и неоднозначности. С 

одной СТОРОНЬІ на фондовом РЬІНке наблюдаются значитеЛЬНЬІе успехи в 

вопросе создания законодательной базЬІ, регулирующей цеННЬІе бумаги, 

наличие сложившейся современной инфраСТРУКТУРЬІ РЬІНка, с другой, - его 
обьективная неразвитость и мальІЙ обьем. 3кономическая ситуация в стране, к 

сожалению, не позволяет строить излишне оптимистические ПРОГНОЗЬІ на 

ближайшее будущее. Очевидно, что в период реализации настоящей КП 

регулятор и участники РЦБ столкнутся с рядом серьезньІХ проблем, основной из 

КОТОРЬІХ будет развитие отрасли в условиях нестабильной зкономики. 

Значение роли РЦБ дЛЯ :жономики странЬІ до сих пор остается 

недооцененной обществом. Низкий уровень сбережений у населения и не 

отлаженная техническая, и законодательная инфраструктура РЬІНка являются 

сдерживающим фактором его развития. Однако, общие показатели фондового 

РЬІНка, (такие как, уровень капитализации к ВВП, глубина приватизации, 

количество АО и акционеров и т.д.) свидетельствуют, что у РЦБ сегодня 
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имеется значитеЛЬНЬІЙ потенциал для роста, а при дальнейшей стабилизации в 

зкономике рост может стать впечатляющим. 

3. Инфраструктура и профессионаЛЬНЬІе участники РЦБ 

З.l. Развитие и совершенствование инфраСТРУКТУРЬІ РЦБ 
На сегодняшний день вопрос организации инфраСТРукТУРЬІ 

отечественного фондового РЬІНка является одним из наиболее успешно 

реализуемЬІХ НКЦБ и профессиональньІМИ участниками направлений развития 

РЦБ. Вместе с тем, современная ситуация, сложившаяся на РЦБ диктует 

необходимость в позтапном принятии конкретньІХ мер, КОТОРЬІе обеспечат ее 

ВЬІживание и дальнейшее развитие. 

Одним из важнейших шагов в зтой работе ДОЛЖНЬІ бьІТЬ рационализация 

и гармонизация взаимоотношений между всеми злементами инфраструктурьr 

РЦБ. Развитие и совершенствование инфраструктурьr фондового РЬІНка ДОЛЖНЬІ 

стать приоритетом в работе регулятора и профессиональньІХ участников РЦБ. 

В рамках реализации настоящей КП необходимо создать Учебно

информационньrй центр (УИЦ) , Государственньrй фонд хранения и обработки 
информации РЬІНка ценньІХ бумаг (ГФХО). 

Появление и успешное функционирование на фондовом РЬІНке НОВЬІХ 

институтов, таких как паевьrе, пеНСИОННЬІе, страХОВЬІе фондьr зависит от того, 

как будут решаться вьrшеупомянутьrе задачи 

В деле развития инфраструктурьr РЦБ приоритет развития должен бьІТЬ 

отдан таким ее злементам, как: 

• информационньrе и аналитические служБЬІ; 

• рейтинговыIe компании по оценке кредитоспособности предприятий; 

• независимьІХ оценщиков; 

• компаний оказьrваІОщих профессиональныIe услуги в области investor 
relations. 

На паритетной основе должна бьІТЬ образована информационная система 

по фондовому РЬІНКУ, обеспечивающая доступ к полномасштабной информации 

о состоянии РЬІНка в целом и организованньІХ площадок в частности. 

Необходима аккумуляция, обработка и обеспечение доступ а к информации, 

создание МОЩНОГО информационного РЬІНка. 

В частности, информация по вьшущенньrм в обращение цеННЬІМ бумагам 

и параметрам змиссий, финансовая отчетность змитентов, даННЬІе по сделкам с 

ценньІМИ бум агами , независимьІМ аналитическим материалам, рейтингам и 

другая информация должна бьІТЬ оперативной и доступной при необходимости 

принятия саМЬІХ разЛИЧНЬІХ управленческих решений. 

Следует в рамках реализации КП рассмотреть вопрос 

законодательньІХ требований к обязательному раскрьІТИЮ 

змитентами ценньІХ бумаг. 

З.2. Профессиональньrе участники РЦБ 

об усилении 

информации 

З.2.1. О развитии инвестиционньІХ фондов, брокерско-дилерской 

деятельности и специализированньІХ регистраторах 

Создание в стране финансово крепких ИФ будет содействовать развитию 

условий для зффективного и надежного использования сбережений граждан, 

возникновению НОВЬІХ форм инвестирования, обеспечению защитьr прав 

инвесторов и повьrшению зффективности инвестиционной политики 

Кьrpгьrзстана. Кроме того, развитие ИФ направлено на привлечение инвестиций 
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на предприятия республики, создание условий для стимулирования накоплений 

с последующим их инвестированием. 

Для достижения ЗТИХ целей необходимо: 

• разработать и реализовать мероприятия по реализации Закона КЬІРГЬІзской 
Республики "Об инвестиционньІХ фондах", КОТОРЬІе будут являться основой в 
работе по развитию ИФ, также необходимо привести в соответствие с 

настоящим законом ряд действующих нормативньІХ документов; 

• провести анализ действующих ИФ, не имеющих лицензии. НКРЦБ и на 
основе анализа разработать мероприятия по приведению их деятельности в 

соответствие с требованиями законодательства, или по реорганизации; 

• провести анализ коммерческих организаций, привлекающих денеЖНЬІе 

средства населения без соответствующей лицензии; 

• реализовать программу обучения специалистов, обеспечивающих 
деятельность ИФ; 

• обновить ТИПОВЬІе устав ИФ, проспект ЗМИССИИ, договор с депозитарием, 

договор с управляющим, положение об оценке стоимости ЧИСТЬІХ активов и 

др. Разработать ряд нормативньІХ документов, таких как положение о 

временной администрации в ИФ, порядок их реорганизации, докумеНТЬІ по 

лицензированию управляющих компаний, специа-лизированньІХ 

депозитариев, трансферагентов, кастодианов, ТИПОВЬІе НОРМЬІ ГОДОВЬІХ И 

квартальньІХ отчетов дЛЯ ИФ и иныIe докумеНТЬІ, неоБХОДИМЬІе для развития 

правовой ОСНОВЬІ РЦБ 

3.3 Техническое обеспечение торговли ценньІМИ бумагами и 

регистраторская деятельность на Р ЦБ. 

В целях развития технического обеспечения торговли ценньІМИ бумагами 

необходимо осуществить централизацию учета владельцев всех ЗМИССИОННЬІХ 

ценньІХ бумаг в цд, а также торговли, клиринга и взаиморасчетов по сделкам со 

всеми финаНСОВЬІМИ инструментами (консолидация на торговой площадке КФБ 

РЬІНков ГКВ, валЮТЬІ, корпораТИВНЬJХ ценньІХ бумаг и про чих финанСОВЬІХ 
инструментов). 

При ЗТОМ НБКР и Минфин ДОЛЖНЬJ ВЬІполнять реГУЛЯТОРНЬІе функции по 
отношению к профессионалЬНЬІМ участникам РЦБ, в части торговли 

государствеННЬІМИ цеННЬІМИ бумагами и валютами. Кроме того, необходимо 

разработать правила торговли СРОЧНЬІМИ контрактами. 

Необходимо привести систеМЬІ торговли, клиринга и взаиморасчетов по 

сделкам с ценньІМИ бумагами в соответствие с междунаРОДНЬІМИ стандартами. 

ОСНОВНЬІМИ задачами, стоящими перед цд являются: 

• обеспечение учета и хранения всех ценньІХ бумаг, обращающихся на РЦБ, 
корпораТИВНЬІХ, государственньІХ, вьшущенньІХ в материализованной и 

нематериализованной форме; 

• организация централизованного учета всех владельцев ценньІХ бумаг путем 
создания единой базЬІ данНЬІХ по их реестрам; 

• создание единой учетной систеМЬІ в цд; 

411 организация клиринга и взаиморасчетов по сделкам с ценньІМИ бумагами по 

принципу "поставка против платежа", в том числе по сделкам с 

иностранньІМИ инвесторами; 

• интеграция в международную депозитарную систему и обеспечение ВЬІхода 

на фОНДОВЬІе РЬІНКИ других стран. 
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Решив зти задачи будет обе спечена максимальная прозрачность всего 

РЦБ, созданЬІ условия для надежного и БЬІСТРОГО проведения сделок с ценньІМИ 

бумагами. Зто позволит достичь уровня международнЬІХ стандартов и ПОВЬІСИТЬ 

привлекательность нашего фондового РЬІНка для иностранНЬІХ инвесторов. 

Зтот процесс необходимо осуществлять позтапно, сучетом сложившейся 

систеМЬІ специализированньІХ регистраторов, разделения сфер регулирования 

секторов государствеННЬІХ и корпоративньІХ бумаг, действующего 

законодательства и т.д. 

УчитьІВая сравнительно небольшое количество всех субьектов РЦБ 

кыгьІзстанаa деятельность ЦД должна предусматривать совмещение функции 

кастодиального и расчетного депозитария, Т.е. осуществление депозитарной 

деятельности по хранению и учету ценньІХ бумаг и деятельности по 

организации и обеспечения расчетов и клиринга денежньІХ обязательств и 

требований, возникающих из сделок с ценньІМИ бумагами. 

В вопросе совершенствования процесса регистрации на РЦБ следует 

принять следующие меРЬІ: 

• рассмотреть возможность принятия более гибких ставок гербового сбора за 
регистрацию змиссий ценньІХ бумаг; 

• ужесточить требования, связанНЬІе с денеЖНЬІМИ средствами инвесторов, 

привлеченньІМИ в ходе незавершенной змиссии ценньІХ бумаг; 

• проработать механизм резервирования денежньІХ средств и их 
своевременного возврата в случае признания змиссии несостоявшеЙся. 

3.4 Концентрация РЦБ на площадке КЬІРГЬІЗСКОЙ Фондовой Биржи и в 
Центральном Депозитарии. 

ГлавнЬІМ условием принципа концентрации РЦБ на организованной 

торговой площадке является проведение всех сделок с цеННЬІМИ бумагами через 

торговую систему КФБ. 

Реализуя зто условие, следует отметить, что большое количество сделок 

проводится вне торговой систеМЬІ, регистрируясь де-факто. КФБ в данном 

случае ВЬІПолняет лишь учетную роль, а не ВЬІПолняет свою основную функцию 

- соблюдения организованного РЬІНка. По зтой причине акционеРЬІ и инвеСТОрЬІ 

не могут получить справедливую СТОИМОСТЬ, а котировки могут бьІТЬ 

непредсказуеМЬІМИ. Для устранения данной проблеМЬІ необходимо рассмотреть 

вопрос о запрете проведения брокерами "ПРЯМЬІХ сделок" со своего счета 

(случай дилерских операций), все подоБНЬІе сделки ДОЛЖНЬІ заключаться путем 

подачи РЬІНОЧНЬІХ приказов в автоматизированную торговую систему (АТС). В 

случае брокерских операций со счета клиента брокер обязан информировать 

клиента о преимуществе совершения сделки через АСТ КФБ. 

Принцип концентрации РЦБ на площадке КФБ и в ЦД предполагает 

организацию проведения всех операций с корпоративньІМИ ценньІМИ бумагами 

(включая ДОЛГОВЬІе инструмеНТЬІ), вторичное обращение ГКВ, сделки с 

безналичной валютой и валЮТНЬІМИ ПРОИЗВОДНЬІМИ (фьючеРСЬІ, ОПЦИОНЬІ,. СВОПЬІ 
И т.д.) через КФБ и цд. Для решения зтого вопроса следует рассмотреть 

возможность запрета торговли ГКВ и валютой без ПОКРЬІТия в цд, Т.е. перед тем 

как ВЬІСТавить приказ на покупку/продажу у участника торгов ДОЛЖНЬІ бьІТЬ 

задепонироваНЬІ в цд бумаги, валюта или денежное ПОКРЬІТие. На первьІХ порах 

допуск в секцию ГКВ и валЮТЬІ будут иметь только коммерческие банки и 

НБКР, прошедшие жесткие квалификационныe требования по достаточно сти 

капитала, ликвидности, специальнЬІХ профессиональньІХ наВЬІКОВ и Т.д. для чего 
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необходимо внести дополнения и изменения в закОНЬІ "О банках и банковской 
деятельности", "О РЬІНке ценньІХ бумаг, внутренние докумеНТЬІ КФБ и цд. 

Для реализации принципа концентрации следует предпринять усилия по 

формированию в цд единой информационной базЬІ данНЬІХ всех акционеров 

республики на основе номера карточки социального страхования, переводу на 

счета ЦД корпоративньІХ ценньІХ бумаг принадлежащих государству и 

Социальному фонду, а также привлечению в цд всех институционалЬНЬІХ 

инвесторов. Кроме того, необходимо решить ВОПРОСЬІ по обязательному 
хранению ценнЬІХ бумаг НОВЬІХ змиссий в цд и их размещению через КФБ, а 
также обязательному хранению на специальном накопительном счете цд 

денежньІХ средств. 

Все собствеННЬІе аКТИВЬІ профучастников и активЬІ под управлением 

ДОЛЖНЬІ храниться в цд. В настоящее время, согласно законодательства ИФ 

обязаНЬІ хранить аКТИВЬІ в цд. Необходимо обязать всех профучастников 

перевести собствеННЬІе аКТИВЬІ и аКТИВЬІ клиентов под управлением (до

верительное управление, номинальное держание ) в цд. 3ти меРЬІ ПОВЬІСЯТ 

прозрачность, безопасность и регулируемость РЦБ. Кроме того, ПОВЬІСИТСЯ 

реальная загрузка цд, что даст возможность дальнейшего совершенствования 

работЬІ цд в плане технологии и процедур. 

В рамках реализации КП следует рассмотреть вопрос о проведении всех 

взаиморасчетов по ТОРГОВЬІМ операциям через цд. 

4. Инвестиционная привлекательность КЬІРГЬІЗСКИХ ценнЬІХ бумаг и 
совершенствование налогообложения по ним 

Для улучшения инвестиционной привлекательности ценньІХ бумаг 

змитируеМЬІХ в республике, необходимо наличие у государства твеРДЬІХ 

позиций в вопросе проведения макрозкономической политики, нanрямую 

влияющей на обьеМЬІ и качествеННЬІе характеристики отечественного 

фондового РЬІНка. 

Государственная политика в области ценньІХ бумаг должна опираться на 
конкреТНЬІе мероприятия, направлеННЬІе прежде всего на стимулирование 

внутренних инвестиций и сбережений населения, выIаженньІх в цеННЬІХ 

бумагах. Очевидно, что при отсутствии активньІХ национальНЬІХ инвесторов 

будет трудно раССЧИТЬІВать на ПОЗИТИВНЬІе изменения в области ПРЯМЬІХ 
иностраННЬІХ инвестициЙ. 

Настоящей КП предусмотрена работа по пропаганде и популяризации 

отечественного РЦБ, которая должна бьІТЬ в первую очередЬ направлена на 

всестороннее раСКРЬІтие его возможностей, как инструмента для привлечения 

инвестициЙ. 

Реализуя принцип "Инвестиционная привлекательность через 

открьІТОСТЬ" будут принять! мерь! по созданию в НКРЦБ компьютерной базЬІ 

даннЬІХ обо всех АО, осуществляющих предложение ценньІХ бумаг широкому 

кругу инвесторов с обеспечением доступа каждого инвестора к зтой базе. 

От успехов в вопросе проведения либерализации налогообложения 

операций по ценнЬІМ бумагам во многом зависит дальнейшее развитие РЦБ, его 
инвестиционная привлекательность. Предпринимая мерь! по снижению 

налогового бремени по операциям с ценньІМИ бумагами следует исходить из 

того, что существующая система налогообложения в стране довольно зanутанна 

и неоднозначна. Зачастую налОГОВЬІе инспектора совершенно различио толкуют 
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налогообложение ИФ, нерезидентов и физических лиц, а также 

налогообложение государственнЬІХ ценньІХ бумаг. Большинство иностранньІХ 
инвесторов считают невозможньІМ для себя проведение операций с ценньІМИ 

бумагами на территории КЬІрГЬІзстана, из-за ВЬІСОКИХ налогов, для сравнения 

приводя в пример либеральную систему налогообложения по операциям с 

ценньІМИ бумагами в Казахской Республике. Все зто вселяет неуверенность в 

работу профессиональньІХ участников и инвесторов. 

В зтой связи НКРЦБ и всему сообществу РЦБ необходимо принять 

исчеРПЬІВающие меРЬІ по созданию благоприятньІХ условий по 

налогообложению по операциям с ценньІМИ бумагами. Для чего следует четко 

конкретизировать налогообложение всех видов сборов со всех видов операций и 

всех субьектов налогообложения на РЦБ, создать рабочую группу из 

представителей Минфина, ГНИ, НКРЦБ и профессиональньІХ участников для 
разработки инструкции ГНИ, унифицирующей толкование налогообложения по 

ценньІМ бумагам. 

Для устранения налОГОВЬІХ искажений в торговле ценньІМИ бумагами, 

необходимо изменить НалОГОВЬІЙ Кодекс, с тем чтоБЬІ устранить налог на 

репатриацию и налог на прирост капитала по операциям с ценньІМИ бум агами, а 

также совместно с Налоговой инспекцией и НационалЬНЬІМ статистическим 

комитетом подготовить методические указания о порядке налогообложения и 

статистической отчетности ИФ. 

5. Обеспечение прозрачности функционирования и защита прав 
инвесторов РЦБ 

Вопрос обеспечения прозрачности функционирования РЦБ является 

непременньІМ условием реализации настоящей КП. В Матрице действий 

настоящей КП сформулированЬІ идеи и мехаНИЗМЬІ его ВЬІПолнения. 

При 3ТОМ необходимо отметить, что в настоящее время у НКРЦБ и 

профессиональньІХ участников РЦБ уже имеется достаТОЧНЬІЙ ОПЬІТ по 

раскрьІТИЮ информации о фондовом РЬІНке. Позтому в период реализации 

настоящей КП всем участникам РЦБ предоставляется возможность применения 

всех своих знаний в 3ТОЙ области и проявления творчества. 

Защита прав фОНДОВЬІХ инвесторов. является неоБХОДИМЬІМ условием 

дальнейшего развития отечественного РЦБ. ОСНОВНЬІе усилия в реализации 

данного направления будут преДПРИНЯТЬІ посредством разработки и принятия 

Закона КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики "О защите прав и интересов фОНДОВЬІХ 

инвесторов". ДаННЬІЙ закон должен стать стержнем в раБОТЬІ по решению 

многих вопросов, связанньІХ с защитой прав фОНДОВЬІХ инвесторов. В рамках 

реализации 3ТОГО закона НКРЦБ совместно с заинтересоваННЬІМИ 

министерствами и ведомствами будет необходимо приступить к позтапной 

работе по созданию Корпорации по защите прав инвесторов. 

6. Развитие саморегулируеМЬІХ организаций 

Важную роль в развитии РЦБ ДОЛЖНЬІ ВЬІПОЛНЯТЬ СРО (хотя В 1999 г. В 
США и других "ПРОДВИНУТЬІХ" В вопросе развития РЦБ странах наметилась 

тенденция отхода в практике регулирования фОНДОВЬІМ РЬІНком ОТ услуг еро и 

их преобразования снова "чисто" в бизнес-компании). СРО устанавливают 

обязательныIe для своих членов правила осуществления профессиональной 
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деятельности на РЦБ, операционныIe стандаРТЬІ проведения сделок по ценньІМ 

бумагам, осуществляет контроль за их соблюдением. Одной из главНЬІХ задач 
еро должно бьІТЬ обучение профессиональньІХ участников, формирование 

общественного мнения о профессиональнЬІХ участниках. 
Развитие взаимодействия между НКРЦБ и профессионалЬНЬІМИ 

участниками РЦБ приводит к взаимообогащению профессиональньІМ опьІТОМ и 
навЬІКами, и способствует достижению скорейшего взаимопонимания и 

уважения друг к другу. Такого взаимодействия можно достичь, прежде всего 

путем активного участия еро в советах, комитетах, комиссиЯх и рабочих 
группах НКРЦБ и наоборот. 

Развитие еро должно снять с НКРЦБ большую часть нагрузки по 

надзору за профессионалЬНЬІМИ участниками, что позволит регулятору 

сосредоточить свои усилия на вопросах корпоративного управления в АО, 

регистрации НОВЬІХ змиссий и т. д. 

Знание и понимание специфики раБОТЬІ на фОНДОВЬІХ РЬІНках (с точки 

зрения бизнеса) профессиональньІМИ участниками РЦБ является важньІМ 
условием для обеспечения профессиональной ДИСЦИПЛИНЬІ и зтических норм 

делового поведения. 

Необходимо добиться реального превращения КФБ в еро, для чегоКФБ 

должна воспользоваться статусом еро и значительно усилить регулирование 

своих членов. Необходимо наладить максимальную прозрачность в работе 

Биржевого совета, в составлении отчетности, разработать и принять 3тический 

кодекса для брокеров и дилеров, создать АрбитраЖНЬІЙ комитет. Так же следует 

значительно усилить санкции к членам КФБ за нарушение Устава, правил и 

процедур торговли. 

На следующих зтапах развития еро требуются пересмотр и внедрение 

законодательной базЬІ для саморегулирования на фондовом РЬІНке, 

предусматривающей передачу части регулирующих полномочий и 

ответственности от НКРЦБ к еро (лицензирование и вьщача квали

фикаЦИОННЬІХ свидетельств профессионалЬНЬІМ участникам РЦБ, проведение 

инспекционньІХ проверок членов еро, учреждение постоянно действующего 

арбитрюкного комитета при еро и др.) 

7. Развитие законодательной базы РЦБ 

в настоящее время можно сделать заключение о том, что РЦБ в 

достаточной степени регулируется сформированной законодательной базой, 

состоящей из ряда ключевьІХ законов и почти 200 специальньІХ нормативно
праВОВЬІХ актов. На данном зтапе развития законодательной базЬІ РЦБ 

требуются усилия по доработке и гармонизации созданной правовой ОСНОВЬІ 

функционирования фондового РЬІНка республики, снятия имеющихся в 

законодательстве противоречий. Безусловно зта работа должна проводиться 

одновременно с продолжением разработки законодательства по вопросам ранее 

не нашедшим своего отражения в правовой основе РЦБ. 

В законотворческой работе НКРЦБ необходимо придерживаться 

принципа максимального разграничения области применения законов. 

Возникновение ситуаций, когда одни и те же вопросЬІ дублируются в разЛИЧНЬІХ 

нормативно-праВОВЬІХ актах создает путаницу и сложность в их соблюдении. 

НКРЦБ, ее региональньІМ управлениям, КФБ, и вновь организуемЬІМ 

еро совместно с иностранньІМИ консультантами по ценньІМ бумагам 
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необходимо серьезно поработать над доработкой ряда ПРИНЯТЬІХ в недавнем 

прошлом законов, поскольку отдеЛЬНЬІе толкования и формулировки 
отраженныIe в них устарели на стадии разработки и длительного прохождения в 

министерствах и Жогорку Кенеше КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики. 
Для решения данной проблемЬІ необходимо активно привлекать 

3кспеРТНЬІЙ Совет НКРЦБ и профессиональньІХ участников РЦБ к разработке 

законодатеЛЬНЬІХ актов. При зтом для активизации деятельности 3кспертного 

совета НКРЦБ следует предусмотреть проведение ежегодньІХ ротаций части его 

членов. 

Особое место, в рамках реализации настоящей КП будет уделено 

пропагандисткой и разьяснительной работе среди участников РЦБ и населения 

ПРИНЯТЬІХ законов и нормативно-правОВЬІХ актов НКРЦБ. 

8. Государственное регулирование РЦБ 

Осуществление государственного регулирования РЦБ является одной из 

ОСНОВНЬІХ функций НКРЦБ и ее региональньІХ управлений. 

С каждьІМ годом у развивающегося фондового РЬІНка КЬІРГЬІзстана 

появляется все больше характеристик присущих разВИТЬІМ РЦБ, с характеРНЬІМ 

для них "набором", как положитеЛЬНЬІХ, так и отрицательньІХ черт и свойств. В 

современном мире, возрастающая глобализация и интегрированность 

финаНСОВЬІХ РЬІНКОВ бросают ВЬІЗОВ регулированию РЦБ. Позтому, постепенно 

вступая в глобальную и интегрированную среду НКРЦБ и появляющиеся на 

РЬІНке СРО ДОЛЖНЬІ бьІТЬ ГОТОВЬІ управлять не только ситуацией на внутреннем 

РЬІНке, но и международной торговлей, если они хотят обеспечить 

существование доверительньІХ, зффективньІХ и транспареНТНЬІХ РЬІНКОВ. 

Возрастающий глобалЬНЬІЙ РЬІНОК также усиливает взаимозависимость 

регулирующих органов. Полому между регулирующими органами ДОЛЖНЬІ 

бьІТЬ теСНЬІе связи и возможность использовать зти связи. Регулирующие 

органЬІ также ДОЛЖНЬІ иметь доверие друг к другу. Развитию лих связей и 

доверия будет способствоватьразработка общего набора принципов и целей. 

С 1997 Г., с момента присоединения НКРЦБ к Международной 

организации комиссий по ценньІМ бумагам (IOSCO), она получила реальную 
возможность использовать имеющийся передовой ОПЬІТ в вопросе 

регулирования РЬІНка. 

СформулированНЬІе и реализуемыIe IOSCO по данному направлению 30 
принципов преследуют реализацию трех следующих целей: 

• обмениваться информацией и ОПЬІТОМ дЛЯ продвижения развития внутренних 
РЬІНКОВ; 

• обьединить усилия по установлению стандартов и зффективному надзору 

над сделками с ценньІМИ бумагами на междунаРОДНЬІХ РЬІНКах; 

• обеспечить взаимную помощь для сохранения целостности РЬІНКОВ с 
помощью обязательного применения стандартов и зффективного внедрения 

законов против правонарушений. 

НКРЦБ и ее регионалЬНЬІе управления, приступив к реализации 

настоящей КП будут стремиться к достижению ВЬІшеуказанньІХ целей. 

Безусловно, на зту работу потребуются многие ГОДЬІ, и в большей степени 

успехи здесь будут зависеть от развития КЬІРГЬІЗСКОГО РЦБ, однако для 

республики является крайне важньІМ, что уже сегодня в КП ставятся задачи 
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способствующие решению проблеМЬІ регулирования РЦБ по МИРОВЬІМ 

стандартам. 

Одновременно, в целях проведения зффективной раБОТЬІ по 
регулированию РЦБ необходимо решить следующие ОСНОВНЬІе задачи: 

• зффективно использовать мехаНИЗМЬІ саморегулирования РЦБ; 

• развивать и обеспечивать функциональное регулирование в сочетании с 
институционалЬНЬІМ регулированием по вопросам организации надзора за 

деятельностью профессиональньІХ участников РЦБ; . 
• защищать интереСЬІ мелких инвесторов, форм коллеКТИВНЬІХ инвестиций при 

развитии системЬІ саморегулирования РЦБ; 

• развивать инфраСТРУКТУРНЬІе организации, способствующие созданию 
дополнитеЛЬНЬІХ условий для регулирования РЬІНКОМ; 

• развивать конкуренцию на рЬІНке; 

• создать ГосударствеННЬІЙ фонд хранения и обработки информации РЦБ; 

.. обеспечить принцип ровного поля для всех участников РЦБ; 

.. обязать прохождение аудита всеми АО и профессиональньІМИ участ-никами 

РЦБ на ежегодной основе, для чего НКРЦБ должна разработать и принять 

соответствующее постановление; 

.. наладить отчетность на КФБ (на ежегодной или более частой основе) о 

ПРИНЯТЬІХ ваЖНЬІХ решениях и результатах их исполнения всеми членами. 

Для чего следует разработать положение об отчетности КФБ перед НКРЦБ, 
которое будет регламентировать срочность, структуру и обьем 

предоставляемой информации. Зто позволит улучшить работу 

администрации и инспектора КФБ, т.к. будет минимально сокращенЬІ 

контаКТЬІ и время на сбор информации; 

9 усилить контроль И санкции в работе по отслеживанию вопросов соблюдения 

своевременности и достоверности предоставляемой информации со СТОРОНЬІ 

ЗМJІТентов и брокеров. Видеале, КФБ должна собирать информацию 

самостоятельно и во время. Внутренние санкции КФБ также должны бьІТЬ 

достаточно жесткими и в обязательном порядке применяться к нарушителям. 

ВЬІПолнению зтого должнЬІ способствовать разработка и принятие 

Зтического кодекса брокеров и дилеров, положение о листинге, а также 

ВОЗМОЖНЬІе изменения в законЬІ регламентирующие раскрьпие информации; 

• НБКР и ФГИ. обеспечить правовую и техническую возможность дилерам и 
брокерам осуществлять интервенцию в любое время текущей торговой 

сессии, для чего внести дополнения в Устав КФБ. 

9. Приватизация 

ВаЖНЬІМ вопросом КП, требующим скорейшего решения является начало 
приватизации государственной доли предприятий через КФБ и цд, как 

основного инструмента способствующего оживлению РЦБ.Кроме того, зто 

будет способствовать ускорению приватизации стратегических об'Ьектов в 

республике. 

Решение данного вопроса возможнодвумя путями. 

.. ПервьІЙ путь - зто продюка акций предприятий с государственной долей 

ниже 30%. Согласно Указу Президента КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики "О мерах по 
дальнейшему развитию организованного РЬІНка ценньІХ бумаг" от 10.05.1999 
г. пакеТЬІ акций предприятий с государственной долей ниже 30% ДОЛЖНЬІ 
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бьІТЬ реализоваНЬІ через КФБ, с обязательной передачей ФГИ акций в цд. 

Для чего необходимо согласовать схему продажи и взаиморасчетов между 

ФГИ, КФБ и цд. 

• Второй путь - зто продажа акций предприятий с государственной долей 

более 30% и акций предприятиЙ-монополистов. В подавляющем 

большинстве зто стратегические предприятия, КОТОРЬІе в будущем будут 

продаНЬІ методом инвестиционного тендера без участия КФБ. Однако после 

проведения тендеров по продаже КРУПНЬІХ пакетов акций для стратегических 

инвесторов необходима продажа небольших пакетов через КФБ 

В интересах поступления дохода в бюджет такая схема ВЬІгодна для 

государства, т.к. цена акций на РЬІНке всегда значительно ВЬІше, чем на тендере. 

Обьясняется зто тем, что стратег по условиям тендера берет на себя 

инвестиционньrе обязательства и, соответственно, требует скидку в цене или 

занижает тендерную цену акций. Кроме того, РЬІНОК обьІЧНО благоприятно 

реагирует на уменьшение государственной доли и ПОВЬІшает цену акций после 

тендера на вторичном РЬІНке. Например, после продажи стратегу 

КЬІРГЬІзтелекома ФГИ или Соцфонд МОГ бьr реализовать 3-5% акций через КФБ 
небольшими траншами по 0,1-0,2%. Для решения второго пути необходимо 
добиться принятия соответствующего Указа Президента КьrpГЬІЗСКОЙ 

Республики или постановления Правительства КьrргьІЗСКОЙ Республики. 

НКРЦБ совместно с КФБ, в качестве приоритетов своей деятельности, 

необходимо разработать Национальную программу ''ГолуБЬІе фишки 

КЬІргьrзстана" в которой предусмотреть ускорение процесса приватизации 

стратегических обьектов и внести на рассмотрение Правительства КьrргьІЗСКОЙ 

Республики. В Казахстане достаточно успешно действует принятая два года 

назад аналогичная программа. 

Приватизация государствеННЬІХ пакетов акций с последующей их 

продажей через КФБ, а также разработка и реализация Национальной 

программьr "голуБыIe фишки КьrРГЬІЗстана" станут ОСНОВНЬІМИ мероприятиями, 

на КОТОРЬІХ будет строиться политика приватизации способствующей развитию 

РЦБ. 

10. Осуществление надзора за РЦБ 

Работа по осуществлению надзора за РЦБ является приоритетом в 

деятельности НКРЦБ и ее регионалЬНЬІХ управлений. Следует особо отметить в 

зтом вопросе возрастающую роль регионалЬНЬІХ управлений. 

Идеология продолжения раБОТЬІ в данном направлении будет 

заключать ся в реализации коллективньІХ усилий регуляторов фондового РЬІНка 

по совершенствованию форм и методов надзора за деятельностью змитентов 

ценньІХ бумаг и профессиональньІХ участников РЦБ. 

В рамках действий по реализации КП следует усилить работу по 

профилактике нарушений по ведению и хранению реестра акционеров, 

проведению общих собраний акционеров и ущемлению имуществеННЬІХ и 

неимущественньІХ прав акционеров, ущемлению интересов и прав инвесторов, 

при вьrпуске и размещении акций в период приватизации. 

В свете реализации Указа Президента КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики "О мерах 

по дальнейшему развитию организованного РЬІНка ценньІХ бумаг" от 1 О мая 
1999 года возрастает надзорная РОЛЬ Управления контроля НКРЦБ. 
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Осуществление контроля за соблюдением ВЬІПолнения профес
сионалЬНЬІМи участниками РЦБ положений данного Указа должно БЬІТЬ главной 

задачей контролеров НКРЦБ и ее регионалЬНЬІХ управлений. 

В деятельности по надзору за РЦБ будет возрастать роль возможности 

регулятора осуществлять оперативную и качественную оценку ситуации о 

совершенньІХ на РЦБ нарушениях законодательства по ценньІМ бумагам. Для 

чего в НКРЦБ и ее регионалЬНЬІХ управлениях на ежемесячной основе должна 

бьІТЬ разработана компьютерная программа по составлению информационно
надзорной карта о всех нарушениях на РЦБ, с помощью КОТОРЬІХ будут 
проводиться анализ, составляться рационалЬНЬІе плаНЬІ проверок и проводиться 

оперативное реагирование на все жалоБЬІ и заявления поступившие в НКРЦБ. 

НКРЦБ и ее региональньІМ управлениям необходимо совер-шенствовать 

механизм зффективного применения Кодекса "Об административной 

ответственности" к нарушителям законодательства по ценнЬІМ бумагам. 

В течение второго и третьего года реализации КП будет необходимо 

приступить к разработке нормативньІХ актов регулирующих ВОПРОСЬІ по 

применению санкций за манипулирование на РЬІНке ценньІХ бумаг, 

мошенничество через Интернет. 

11. Подготовка специалистов РЦБ, проведение конференций и семинаров 

в целях обучения знаниям и повыIенияя профессионального уровня 

профессиональньІХ участников и регуляторов РЦБ, в ближайший год-полтора 

НКРЦБ необходимо создать Учебно-информацИОННЬІЙ центр (УИЦ). 

Деятельность УИЦ в основном будет осуществляться на платной основе, в 

рамках его деятельности необходимо организовать КУРСЬІ подготовки и 

переподготовки специалистов РЦБ. В рамках зтой раБОТЬІ необходимо 

разработать непреРЬШНЬІе обучающие програмМЬІ для профессионалЬНЬІХ 

участников РЦБ, а также сотрудников НКРЦБ и ее региональньІХ управлений. 

НКРЦБ должна решить вопрос о постепенном ПОВЬІшении 
квалификацИОННЬІХ требований для профессиональньІХ участников и 
регуляторов РЦБ. 

В течение срока действия настоящей КП, НКРЦБ совместно с 

заинтересованньІМИ министерствами и ведомствами, профессиональньІМИ 

участниками РЦБ, корпорацией "Прагма" (USAID), международньІМИ 

финансовЬІМИ организациями и иностранньІМИ консультантами по вопросам 
ценньІХ бумаг будет организовьшать и проводить конференции и семинарЬІ по 
развитию РЦБ, в частности по вопросам регулирования деятельности ИФ, 

проведения собрания акционеров, разработки и внедрения стандартов 

бухгалтерского учета в АО республики, определения стоимости ЧИСТЬІХ активов 
в ИФ, СТРУКТУРЬІ управляющих компаний, их функций и Т.д. 

НКРЦБ приложит все усилия по продолжению сотрудничества со 

ВсеМИРНЬІМ банком, другими авторитеТНЬІМИ финансовьІМИ организациями в 

проведении 2-0Й международной и возможно последующих конференциях по 
проблемам развития РЦБ. 

12. НОВЬІе направления в деятельности НКРЦБ и профессиональны�x 
участников РЦБ 

12.1. Международное сотрудничество 
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В период реализации предьщущей програмМЬІ развития РЦБ (1997-1998 
гг.) НКРЦБ и профессиональньІМИ участниками фондового РЬІНка бьІЛИ 

ДОСТИГНУТЬІ достаточно весомыle результаТЬІ в вопросе развития 

международного сотрудничества. Уровень продвинутости в зтом вопросе 

крайне важен для развивающегося РЦБ, ПОСКОЛЬКУ достижения в зтой области, а 

именно интеграция в международную систему фОНДОВЬІХ РЬІНков, позволяют 

отечественному РЦБ БЬІСТРО продвигаться вперед. Суть отдельньІХ ситуаций, 

возникающих на отечественном РЬІНке, вполне может бьІТЬ повторением 

развития аналогичньІХ собьІТИЙ на фОНДОВЬІХ РЬІНках других стран. 

Своевременное изучение и извлечение полезньІХ УРОКОВ из опьпа 

развития фОНДОВЬІХ РЬІНКОВ ДРУГИХ стран позволяет зкономить финанСОВЬІе 

средства и массу усилий, направляя их по "проторенньІМ тропинкам" уже 

зарекомендовавших себя, как УСТОЙЧИВЬІе, зарубежньІХ систем фОНДОВЬІХ 

РЬІНков. 

В целях дальнейшего развития международного сотрудничества, в 

Матрице действий настоящей КП сформулированЬІ ОСНОВНЬІе меРЬІ, вьпюлнение 

КОТОРЬІХ будет способствовать успешной реализации целей НКРЦБ в данном 

вопросе. Прежде всего к ним относятся, действия НКРЦБ и профессиональньІХ 

участников РЦБ по взаимному сотрудничеству в деле развития РЬІнков ценньІХ 

бумаг в рамках ЦА3С, заключеННЬІХ соглашений между НКРЦБ, КФБ и 

Казахстаном, Россией, Турцией и др. странами. Особенно важНЬІМ дЛЯ НКРЦБ 

является сотрудничество с Международной организацией комиссий по цеННЬІМ 

бумагам (IOSCO) начатое с 1997 года и успешно проводимое в настоящее 
время. Умелое применение свода принципов лой авторитетной международной 

организации предоставляет НКРЦБ безграНИЧНЬІе возможности для развития 

отечественного РЦБ. Также большой школой дЛЯ НКРЦБ в вопросе 

приобретения переДОВЬІХ знаний в сфере цеННЬІХ бумаг служит изучение 

докладов "ГРУППЬІ ЗО" - Независимой группь! зкспертов по вопросам 

международной финансовой систеМЬІ. 

12.2. Автоматизация и компьютеризация РЦБ 
ПредполагаеМЬІе действия НКРЦБ и профессиональньІХ участников РЦБ 

в :пом вопросе не требуют дополнительньІХ комментариев в тексте самой КП, 

поскольку они достаточно четко сформулированыl в Матрице настоящей КП. 

В настоящее время для всех участников РЦБ является очевидньІМ, что 

без немедленного начала работ по созданию компьютерньІХ программ и систем 

обеспечивающих прозрачность, надежность, регулируемость РЦБ, без широкого 

доступ а к сети Интернет, бьІЛО БЬІ наивно рассчитьrвать на успехи в развитии 

отечественного РЬІНка ценньІХ бумаг. Позтому НКРЦБ приложит все свои 
усилия для реализации намеченньІХ целей в зтом вопросе и привлечет кработе 

специалистов корпорации "Прагма", а также финансовую помощь от 

Азиатекого Банка Развития. 

НКРЦБ и профессионалЬНЬІе участники РЦБ ДОЛЖНЬІ в буквальном 

смыIлеe слова нещадно зксплуатировать имеющуюся в их распоряжении 

компьютерную базу. КомпьютерЬІ ДОЛЖНЬІ помогать развитию РЦБ, а не БЬІТЬ 

дорогой игрушкой В неумеЛЬІХ руках. Во избежание лого, в КП предусмотреныl 

меРЬІ по позтапному обучению работе с компьютерами всех участников РЦБ. 

12.З. Содействие проведению пенсионной рефОРМЬІ 

В течение 1998-1999 годов Президентом и Правительством кыlгьІзскойй 
Республики бьІЛИ даНЬІ поручения ряду министерств и ведомств, в т.ч. и 
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НКРЦБ, по оказанию содействия Социальному фонду КьrpГЬІзской Республики 
в вопросе проведения пенсионной рефОРМЬІ. 

НКРЦБ в рамках настоящей КП предпримет усилия в лом вопросе по 

следующим направлениям: 

• оказание практической помощи Соцфонду КьІРГЬІЗСКОЙ Республики в работе 
по зффективному управлению портфелем государственньІХ пакетов акций 
переданньІХ ему согласно Указу Президента КьrpГЬІзской Республики ФГИ 
КьrpГЬІЗСКОЙ Республики; 

• активное участие в разработке законопроекта "О негос'ударственньІХ 
пенсионньІХ фондах" и после его принятия - в совместной работе по 
созданию негосударственньІХ (частньІХ) пенсионньІХ фондов (далее НПФ) на 

территории республики. 

Реформа пенсионной систеМЬІ КЬІРГЬІЗстана предполагает создание в 

ближайшее время двухсистемной пенсионной обеспеченности, состоящей из 

обязательного государственного социального страхования и добровольного 

пенсионного страхования. 

Необходимость создания НПФ обьясняется тем, что с их помощью будет 

можно охватить ДОХОДЬІ граждан, преВЬІшающие введенное ограничение по 

суммам, подлежащим обложению обязательньІМИ страХОВЬІМИ взносами. 

Кроме того, за последние ГОДЬІ про изо шли значительныIe изменения в 

структуре занятости населения. Увеличилось количество граждан занЯТЬІХ в 

недостаточно контролируеМЬІХ государством секторах :жономики и не 

уплачивающих обязатеЛЬНЬІе страХОВЬІе ВЗНОСЬІ. ПО достижении пенсионного 

возраста, на :пу категорию граждан не будет распространяться государственное 

пенсионное обеспечение. 

Другой причин ой необходимости создания НПФ является то, что в 

республике отсутствует механизм долгосрочного сбережения. Несмотря на то, 

что в настоящее время существуют различныIe финансовыIe учреждения, 

обеспечивающие сбережения на короткие сроки, многие из них не пользуются 

доверием у населения. 

НПФ не является организацией социального обеспечения в 

общепринятом смыIле.. НПФ не предусматривает ВЬІплату периодических 

пособий вместо заработной плаТЬІ. Негосударственная пенсия, ВЬІПлачиваема 

НПФ, является частично отложенньІМ доходом, и рассчитьrвается в зависимости 

от размеров уплаченньІХ взносов в НПФ и инвестиционного дохода, 

ВЬІПлачиваемЬІХ при наступлении обязательств, при КОТОРЬІХ наступает право 

гражданина на получение негосударственной пенсии. При жом отсутствует 

принцип солидарного перераспределения накопленньІХ средств. 

НКРЦБ считает, что вопрос создания в республике сети НПФ требует 

скорейшего законодательного обеспечения, формирования у населения нового 
мировоззрения на проблему материального обеспечения в старости сучетом 

РЬІНОЧНЬІХ отношений. В свою очередь, создание сети НПФ будут 

стимулировать рост сб ере жений населения и развития внутреннего фондового 

РЬІНка. 

ОпьІТ раБОТЬІ в Казахстане по созданию сети НПФ может служить для 

кыIгьІзскойй Республики положительньІМ примером. Именно НКРЦБ 

Казахстана являлась локомотивом продвижения пенсионной рефОРМЬІ и именно 

благодаря ЗТОЙ реформе наши соседи сегодня имеют значительныIe достижения 

на финансовом РЬІНке. 

12.4. Внедрение междунарОДНЬІХ стандартов бухгалтерского учета 
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Разработка, утверждение и внедрение на всех предприятиях республики 

международньІХ стандартов бухгалтерского учета ( далее МСБУ) является 
фундаментальнЬІМ делом, как для развития сектора предприятий, так и для 

развития финансового сектора в целом. 

НКРЦБ, ее регионалЬНЬІе управления, КФБ, цд, ассоциации 

профессиональньІХ участников РЦБ должньr принять активное участие в зтой 

работе, непосредственно содействуя внедрению МСБУ. 

НКРЦБ считает, что ОСНОВНУЮ роль В :пой работе должна ВЬІполнять 

специально образованная Правительством КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики 

профессиональная организация бухгалтерского учета. Работа по внедрению 

МСБУ в республике может бьІТЬ начата ЛИШЬ после их одобрения 

Государственной Налоговой Инспекцией Министерства финансов КЬІРГЬІЗСКОЙ 

Республики. 

Регулятор РЦБ, в рамках реализации КП на базе ВНОВЬ созданного 

Учебно-информационного центра начнет работу по обучению профучастников 

РЦБ и населения республики МСБУ. 

12.5. О развитии страхОВЬІХ компаний в КЬІРГьrзской Республике 
НКРЦБ будет содействовать разработке и принятию законодательной 

базЬІ, способствующей активизации развития в КЬІРГЬІЗстане страхОВЬІХ 

компаний. Предполагается, что зто будет НОВЬІЙ закон по созданию систеМЬІ 

мандатного страхования, в котором будет предусмотрен механизм защИТЬІ от 

значитеЛЬНЬІХ рисков таких, например, как дорожно-транспортныIe 

происшествия. В настоящее время Правительство кыIгьІзскойй Республики 

проводит интенсивную работу в зтом вопросе, предоставив на рассмотрение 

Жогорку Кенеша кыIгьІзскойй Республики нормаТИВНЬІе изменения в НалОГОВЬІЙ 

Кодекс, предусматривающие устранение 20% НДС на премии; создание 

страхового резервного фонда для чаСТНЬІХ компаний и механизм для 

определения страховьІХ премий, как расхоДов, начисляеМЬІХ на 

налогооблагаеМЬІЙ доход, согласно междунаРОДНЬІХ стандартов. 

Структура положения по сектору страхования будет укреплсна 
посредством развития соответствующих директив и стандартов, включая 

отчетность, бухгалтерию, аудит и администраТИВНЬІе НОРМЬІ, инвеСТИЦИОННЬІе 

руководства и другие условия в соответствии с лучшими стандартами, 

применяемьІМИ в мировой практике. Способность нарarцивания сектора будет 

осуществляться через внутренние обучающие програмМЬІ по страхованию 

персонала, занятого в промыIленностии для укрепления навЬІКОВ по вопросам 

актуарного анализа, управленческого риска, оценки, страхования, 

инспектирования, калькуляции цен и регулировке. 

Процесс развития страхового бизнеса в республике, в качестве 
перспективного ипограничного к деятельности фондового РЬІНка направления, 

будет входить в сферу интересов регулятора РЦБ 

13. Развитие партнерских взаимоотношений между НКРЦБ, 
профучастниками РЦБ, заинтересованныии министерствами и 

ведомствами 

Работа в зтом вопросе является крайне важной для поступательного 

развития РЦБ, без координации взаимодействия на финансовом РЬІНке 

республики будет невозможно добиться каких-либо успехов. 
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СостаВНЬІе макрозкономической политики проводимой государством, а 

именно: налоговая, монетарная и финансовая, обуславливающие успешное 

развитие фондового РЬІНка, тесно взаимосвязаНЬІ между собой. 
Позтому, для разработки и претворения в жизнь зффективной КП 

неоБХОДИМЬІ тесное сотрудничество и координация действий между НКРЦБ и 

разЛИЧНЬІМи министерствами и ведомствами, включая НБКР, Минфин, ФГИ, 
Госкоминвест, ЦКР, Аппарат Премьер-министра, Администрацию Президента 

КЬІрГЬІЗской Республики и др. 
НКРЦБ и ее регионалЬНЬІе управления будут проводить' постоянную и 

целенаправленную работу по взаимодействию со всеми заинтересованньІМИ в 

развитии РЦБ сторонами. Для достижения зтой цели будут использоваться 

такие фОРМЬІ консолидации, как проведение совместньІХ конференций и 
семинаров, консультаций и широких обсуждений по вопросам, входящим в 

сферу интересов сторон. 

ГлаВНЬІМ в зтой работе должно бьІТЬ неукоснительное соблюдение всеми 

сторонами принципов справедливости, толерантности и открьІТОСТИ. Для чего 

НКРЦБ необходимо разработать и подписать со всеми заинтересованньІМИ в 

развитии РЦБ сторонами Соглашение о сотрудничестве. 

14. ПРИИЦИПЬІ деятельности и совершенствование структурм НКРЦБ и ее 
региональнЬІХ управлений 

Особенности регуляторной деятельности на фОНДОВЬІХ РЬІНках 

предопределеНЬІ общими характеРНЬІМИ чертами зтих РЬІНков, а именно 

наличием систеМНЬІХ рисков и требованиями к ОТКРЬІТОСТИ информации. 

Исходя из зтого сама НКРЦБ и ее регионалЬНЬІе управления об'Ьективно 

ДОЛЖНЬІ стать неот'Ьемлемой И органичной частью общей програмМЬІ 

зкономического развития кыIгьІзстана,, реализуя КП ВЬІПолнять роль ключевого 

звена в деле развития РЦБ. 

Целостность И зффективность реализации поставлеННЬІХ в КП задач 
станет гарантом ее практического ВЬІПолнения. 

ОСНОВНЬІМи задачами НКРЦБ в вопросе развития фондового РЬІНка 

являются: обеспечение его целостности, справедливости и зффективности. 
Целостность РЦБ подразумевает: 

• наличие и развитость необходимьІХ финаНСОВЬІХ институтов, составляющих 
его инфраструктуру, а также зффективное взаимодействие между ними; 

• соблюдение требований для поддержания кредитоспособности финанСОВЬІХ 
институтов, что в свою очередь обеспечивает доверие к финансовой системе 
государства; 

• обеспечение зффективной и стабильной систеМЬІ учета владельцев ценнЬІХ 
бумаг на всех уровнях, а также систем клиринга и взаиморасчетов по сделкам 
с ценньІМИ бумагами, защищающей инвесторов от рисков; 

• предотвращение мошенничества, манипуляций, инсайдерской торговли и 

других недобросовестньІХ действий, нарушающих целостность РЬІНка; 

• достижение баланса между требованиями регуляторов РЬІНка и 
потребностями/возможностями его профессиональньІХ участников; 

• отсутствие законодательньІХ противоречий. 

Справедливость, также является одним из ключевьІХ условий, 
поддерживающих доверие инвесторов к фондовому РЬІНку. Без должной защИТЬІ 

инвесторов и ОТКРЬІТОСТИ информации развивающийся фОНДОВЬІЙ РЬІНок будет 
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ИСПЬІТЬІВать серьеЗНЬІе трудности в привлечении инвестициЙ. Справедливость 

на РЦБ важна не только по социалЬНЬІМ и политическим соображениям, она 

также служит целям достижения целостности РЬІНка и достигается за счет: 

• свободной конкуренции между профессиональньІМИ участниками РЦБ, 
обеспечения их равНЬІХ прав и свобод. В том числе обеспечения принципа 

ровного поля на фондовом РЬІНке, когда государство ВЬІступает одним из его 

участников; 

• доступности финансовьІХ инструментов для широкого круга инвесторов, 
включая мелких и менее ОПЬІТНЬІХ; 

• раВНЬІХ прав инвесторов и возможности их отстаивать в законном порядке. 

Строгого соблюдения принципов корпоративного управления змитентами; 

• одинакОВЬІХ налОГОВЬІХ ставок на инвестиционныIe ДОХОДЬІ внутренних и 

зарубежньІХ инвесторов. Отсутствия двойного налогообложения операций с 

ценньІМИ бумагами. 

Зффективность подразумевает способность финансового сектора 

ВЬІПолнять свою основную задачу - обеспечивать мобилизацию финанСОВЬІХ 

ресурсов и привлекать инвестиции в наиболее перспеКТИВНЬІе проектЬІ и 

предприятия. Зффективность невозможна без целостности РЬІНка и его 

справедливости. Необходимо УЧИТЬІВать, что свободная конкуренция является 

самЬІМ лучшим средством достижения зффективности. 

Зффективность также требует ОТКРЬІТОСТИ наиболее полной и 

достоверной информации о деятельности змитентов и фОНДОВЬІХ РЬІНКОВ. 

Позтому, регулятор РЦБ должен обеспечить наличие и ВЬІПолнение всех 

законодатеЛЬНЬІХ и нормативньІХ требований, касающихся раскрьІТИЯ 

информации. 

Достижению зффективности в немалой степени содействует упрощение 

условий регистрации и размещения НОВЬІХ змиссий ценньІХ бумаг, НОВЬІХ 

финаНСОВЬІХ инструментов. 

СистеМНЬІЙ риск присущ как большим, так и малЬІМ фОНДОВЬІМ РЬІНкам. 

Одним из наиболее распространенньІХ системньІХ рисков присущих небольшим, 

развивающимся фондовьІМ РЬІНкам является наличие ВЬІСОКОЙ степени 

изменчивости цен и большой разНИЦЬІ между ценами покупки и продажи. Зто 

может бьІТЬ обусловлено малой капитализацией РЬІНка, низкой ликвидностью 

ценньІХ бумаг, а также недостатками существующих ТОРГОВЬІХ систем. 

Позтому, важной задачей регулятора РЦБ должно бьІТЬ создание таких 

условий и правил торговли ценньІМИ бум агами , которыIe обеспечивали БЬІ 

наименьший разрьІВ в ценах. Содержание и дизайн ТОРГОВЬІХ, КЛИРИНГОВЬІХ И 

расчетньІХ систем ДОЛЖНЬІ удовлетворять зтой потребности. 

Все вьппеперечисленныIe ПРИНЦИПЬІ ДОЛЖНЬІ являться основой при 

построении законодательной базЬІ РЦБ. 

Работа по совершенствованию СТРУКТУРЬІ НКРЦБ и ее региональньІХ 

управлений будет постоянно находиться в процессе обновления и 

переустройства, поскольку на нее прямо воздействует состояние реальной 

зкономики. В тоже время, увеличение или уменьшение количества СТРУКТУРНЬІХ 

подразделений НКРЦБ не могут иметь прямой зависимости от состояния 

ситуации на РЦБ. ЗТО обьясняется тем, что цели развития РЦБ на долгосрочную 

перспективу, обьективно требуют не только постоянного переустройства, но и 

расширения количества институтов и подразделений образующих 

инфраструктуру РЦБ. 
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В настоящее время, НКРЦБ еще не удалось, за счет улучшения качества 

(рост профессионализма у большинства участников РЦБ) полноценно и 
оперативно решать массу НОВЬІХ вопросов закономерно возникающих на 

развивающемся РЦБ. 
В зтой ситуации дЛЯ НКРЦБ будет важныM принятие верньІХ и 

обьективньІХ решений по определению достаточности количества сил и их 

умелой расстановки по всем участкам РЦБ. 
Грамотно проводимая НКРЦБ политика по подбору, обучению и 

расстановке кадров в ее системе, будет выолнятьь роль ключевого звена в 
работе по структурному совершенствованию. Зтому в большей мере будет 
способствовать работа по обучению персонала НКРЦБ и ее региональнЬІХ 

управлений проводимая на базе созданного в 2000 г. Учебно-информационного 
центра. 

НКРЦБ в работе с кадрами будет применять такие фОРМЬІ, как ротация 

специалистов в системе Национальной комиссии и ее региональнЬІХ 

управлений, внедрение систеМЬІ найма на работу сотрудников по контракту и 

др. 

НКРЦБ будет стремиться к позтапному изменению статуса ее 

комиссионеров по принципу устройства SEC в США 

15. Механизм реализации Комплексной программЬІ 

Инструментом управления реализацией КП является Матрица действий, 

в которой собраНЬІ воедино все наиболее знаЧИМЬІе идеи способствующие 

развитию РЦБ, установлеНЬІ приоритетЬІ, расставлеНЬІ времеННЬІе пороги, 

назначеНЬІ исполнители. 

Работа по реализации КП будет осуществляться НКРЦБ совместно с со 

всеми заинтересованньІМИ в его развитии сторонами, причем крайне важно, 

чтоБЬІ работа по выплнениюю действий, составляющих настоящую матрицу, 
БЬІЛа прозрачной, а ::по значит, что НКРЦБ должна бьпь обеспечена 

возможность проведения широких взаИМНЬІХ консультаций и установлена 

стро гая подотчетность при ВЬІПолнении действий. 

Настоящий механизм реализации КП предусматривает возможность 

внесения дополнений и изменений (обоснованньІХ и неоБХОДИМЬІХ) в текст 

основной части КП и матрицЬІ действий, утвержденньІХ постановлно не чаще 
одного раза в год. 

16. Список сокращений 

АО - акционерное общество 
АОЗТ - акционерное общество закрьІТОГО типа 
АООТ - акционерное общество открьпого типа 
БК - брокерская контора 
Г АО - государственное акционерное общество 
ГКВ - государственныIe казначейские векселя 
ГКО - государственныIe казначейские обязательства 
ГНИ - Государственная налоговая инспекция при Министерстве финансов 

КЬІРГЬІзской Республики 

Группа ЗО - Независимая группа зкспертов по вопросам международнЬІХ 
финанСОВЬІХ систем 

ГФХО - ГосударствеННЬІЙ фонд хранения и обработки информации РЦБ 
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ЗАО - заКРЬІТое акционерное общество 
ИФ - инвеСТИЦИОННЬІЙ фонд 
КФБ - КЬІрГЬІЗСКая фонДовая биржа 
кп -Комплексная Программа 
КБ - коммерческий банк 
Минфин - Министерств о финансов КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики 
МСБУ - междунаРОДНЬІе стандаРТЬІ бухгалтерского учета 
НПФ - негосударствеННЬІЙ пенсионньш фонд 
НПФ - негосударствеННЬІе пеНСИОННЬІе фОНДЬІ 
НСР - независимьш специализированнЬІЙ регистратор 
НБКР - НационалЬНЬІЙ банк КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики 
НКРЦБ - Национальная комиссия по рЬІНку ценньІХ бумаг при 
Президенте кыIгьІзскойй Республики 

ОсОО - общество с ограниченной ответственностью 
РЦБ - рьІНОК ценньІХ бумаг 
Соцфонд - СоциальНЬІЙ фонд КьІрГЬІзСКОЙ Республики 
СМИ - средства массовой информации 
СРО - саморегулируемая организация 
СИФ - специализироваННЬІЙ инвеСТИЦИОННЬІЙ фонд 
УИЦ - учебно-информационньш центр НКРЦБ 
ФГИ - Фонд Государственного Имущества 
ЦКР - Центр по корпоративному развитию при Аппарате Премьер-министра 

КЬІРГЬІЗСКОЙ Республики 

ЦД - ЗАО ЦентралЬНЬІЙ депозитарий 
IOSCO - Международная организация комиссий по цеННЬІМ бумагам 
USAID - Американское Агентство по Международному Развитию 
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Девять рекомендаций "группы тридцати"(G30) 

N2 1. Полная сверка деталей сделок между ПРЯМЬІМИ участниками РЬІНка 
(брокерами, дилерами, прочими членами биржи) должна бьІТЬ произведена дО 
(Т + 1)-го ДНЯ (пеРВЬІЙ рабочий день после даТЬІ заключения сделки). 

N2 2. косвенныIe участники РЬІНка (взаимныIe фОНДЬІ, пеНСИОННЬІе фондЬІ, 
страховыIe компании) или любой контрагент, не являющийся брокером/дилером, 

ДОЛЖНЬІ участвовать в работе систеМЬІ сверки деталей сделок и ДОЛЖНЬІ 

подтвердить детали сделки. 

N2 3. В каждой стране должен существовать зффеКТИВНЬІЙ централЬНЬІЙ 
депозитарий ценньІХ бумаг, КОТОРЬІЙ организован и управляется таким образом, 

чтоБЬІ в его работе принимали участие (прямо или косвенно) как можно больше 

представителей РЬІНка ценньІХ бумаг. 

N2 4. В каждой стране ДОЛЖНЬІ изучать РЬІНОЧНЬІе обьеМЬІ и участие, 
чтоБЬІ определить, следует ли для снижения риска и увеличения зффективности 

использовать систему неттинга. Если неттинговая система будет признана как 
удачное решение, ее следует применить. 

NQ 5. Поставка против платежа (ППП) должна применяться в качестве 
метода расчета по всем трансакциям, связанньІМ с цеННЬІМИ бумагами (ППП -
одновременное перссечение ценньІХ бумаг и средств, поступивших для их 

оплаТЬІ). 

NQ 6. Платежи, касающиеся расчетов по трансакциям, связанНЬІМ с 

цеННЬІМИ бумагами, а также с обслуживанием портфелей ценньІХ бумаг, ДОЛЖНЬІ 

производиться последовательно по всем инструментам и РЬІНкам путем 

применения "средств, поступающих в день заключения сделки". 

NQ 7. Скользящая система расчетов (каждому дню заключения сделки 
соответствует определеННЬІЙ расчеТНЬІЙ день) должна применяться на всех 

РЬІНках. ОкончатеЛЬНЬІЙ расчет должен производиться не позднее (Т + 3)-го дня 
(третий рабочий день после даТЬІ заключения сделки). 

N2 8. Предоставление иполучение кредита в виде ценньІХ бумаг должно 
поощряться в качестве метода ускорения расчетов при трансакциях с цеННЬІМИ 

бумагами. ЗаконодатеЛЬНЬІе и налОГОВЬІе барьеРЬІ, КОТОРЬІе мешают 
кредитованию цеННЬІМИ бумагами, ДОЛЖНЬІ бьІТЬ устранеНЬІ. 

NQ 9. В каждой стране ДОЛЖНЬІ бьІТЬ ПРИНЯТЬІ стандаРТНЬІе формаТЬІ для 
трансакций по цеННЬІМ бумагам, разработанНЬІе Международной организацией 

по стандартизации. Особенно важно использовать систему нумерации 1SIN дЛЯ 
ценньІХ бумаг в международнЬІХ трансакциях. 
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Комментарии Джеймса Миллера, Бице-президента компании Securities 
Brokerage Services, Іпс. Нью-Йорк, к рекомендациям ГРУППЬІ GЗО 

НОБЬІе расчеТНЬІе систеМЬІ: ЗБУКОБ фанфар не СЛЬІШНО 

Развитие международньІХ финанСОВЬІХ pыновB побудило инвесторов к 

поиску НОВЬІХ путей максимизации прибьІЛИ. На pынах появились HoBыe инст

румеНТЬІ, KoTopыe удовлетворили потребность одних инвесторов (дериваТЬІ 

привлекли некоторую часть инвестиционного капитала), другие инвеСТОРЬІ 

предпочитают вкладЬІВать средства в иностранныe рынии и рассматривают 

возможность покупки ценньІХ бумаг в других странах. 

Хотя нельзя исключить волатильность РЬІНКОВ, частота колебаний на 

некоторьІХ из них незначительна. ИнвеСТОРЬІ с крепкими нервами 

рассматривают иностранныe рыни как место потенциально значительного 

роста. 3ти инвеСТОРЬІ не возражают против заметного колебания цен. Кроме 

того, их не пугают колебания курсов. 

Ищет ли инвестор безопасньІХ путей вложения капитала или ему нужен 

ВЬІСОКИЙ доход, он всегда сталкивается спроблемой, которая усложняет 

инвестирование в зкономику других стран, - зто риск, связаННЬІЙ с расчетной 

систеМ0 й иностранньІХ pынов.. Система расчета в отдеЛЬНЬІХ странах так же 

непонятна, как ЯЗЬІК ЗТОЙ странЬІ. 

Например, расчет производится раз в месяц. Если расчет не произведен в 

указаННЬІЙ день, приходится ждать еще месяц. Непоставка цеННЬІХ бумаг бро

кером продавца может затянуться на ГОДЬІ. В течение двух лет возможность 

расчета возникала только 24 раза. Представьте себе лицо инвестора через год 
после оплаТЬІ покупки, когда он узнает, что продать цеННЬІе бумаги не удается, 

потому что они еще не получеНЬІ кастодиалЬНЬІМ банком. Кто захочет платить 

за товар сегодня, зная, что он будет поставлен через год? 

Для устранения барьеров международной торговли представители 30 
РЬІНКОВ обьединили свои усилия и в 1978 г. организовали «Группу тридцати» 

(G30). Она бьша сформирована как независимая, беспартийная, некоммерческая 
организация. Ее цели: 

углубление понимания международной зкономики и финансовыlx 

вопросов; 

изучение влияния на международньzе отношения решений, nринятЬІХ в 

частном и общественном секторах; 

изучение вариантов решений, находящихся в расnоряжении лиц, 

оnределяющux политику pbl1lKa. 

Однако в течение пеРВЬІХ десяти лет ОЗ0 бездеЙствовала. Только в 1988 
г. более 1 ОО лидеров зкономических и финанСОВЬІХ КРУГОВ собрались в Лондоне 
для обсуждения практики расчетов на разВИТЬІХ РЬІНках мира. ЛидеРЬІ пришли к 

ВЬІВОДУ, что процедура расчетов, применяемая в различньІХ странах, требует 

пересмотра и улучшения. Особенно зто касается контроля рисков и 

зффективности расчетов. Незффективная система расчетов дорогостояща, 

ВЬІсокие риски означают недостаточность инвестициЙ. 
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БьІЛО решено на начальном :папе создать глобальную клиринговую 

корпорацию для расчетов по международнЬІМ сделкам. Зто прерасное решение 

оказалось неприемлемьІМ. Представим себе, что все договорились о создании 

стандартного расчетного календаря. В одной из стран наступил праздник, банки 

заКРЬІТЬІ. А в других странах - рабочий день. 

Участники встречи согласились с тем, что желательно разработать 

стандаРТЬІ, КОТОРЬІе будут использоваться во всех странах при разработке 

расчетньІХ систем. БьІЛО решено сформировать комитетЬІ, состоящие из 

представителей разЛИЧНЬІХ стран, КОТОРЬІе разработают конкреТНЬІе 

рекомендации по улучшению процедурЬІ междунаРОДНЬІХ расчетов. В марте 

1989 г. G30 опубликовала отчет, впеРВЬІе обнароДовав девять рекомендаций по 
ПОВЬІшению зффективности расчетньІХ и КЛИРИНГОВЬІХ систем и снижению 

риска. 

Отчет бьІЛ опубликован в наиболее благоприятнЬІЙ дЛЯ РЬІНКОВ момент. 

Примерно в то же время во многих странах изменилась зкономическая 

структура. Каждую неделю открьmались новыIe фОНДОВЬІе РЬІНКИ, КОТОРЬІе 

могли воспользоваться рекомендациями. Кстати, РЬІНкам, участвовавшим в 

разработке рекомендаций, ВЬІПОЛНИТЬ их бьІЛО сложнее, чем развивающимся. 

Для ВЬІПолнения девяти рекомендаций стаРЬІе РЬІНКИ ДОЛЖНЬІ бьІЛИ 

изменить (или отменить) множество правил, ПРИВЬІчек и традиций. Для 

использования рекомендаций в расчеТНЬІХ системах требовались порой меСЯЦЬІ 

и ГОДЬІ проверки и тестирования. Развивающиеся же РЬІНки с момента своего 

зарождения использовали зти стандартЬІ без особьІХ хлопот. ФанфаРЬІ, кстати 

говоря, звучали по поводу ОТКРЬІТИЯ новьІХ РЬІНКОВ, а не по поводу НОВЬІХ 

систем. 

Прежде чем перечислить рекомендации, подробно охарактеризовать 

каждую из пих, следует отметить, что почти все они были разработанЬІ с 

указанием сроков ВЬІПолнения. Хотя сами стандаРТЬІ были несомненно 

удаЧНЬІМИ, сроки ВЬІПолнения были нереальньІМИ. Все надеялись на внедрение 

стандартов к 1993 г. К тому времени, когда бьІЛИ опубликованЬІ все стандаРТЬІ, 

никто не осознавал, как сложно ВЬІПОЛНИТЬ каЖДЬІЙ из них. НеКОТОРЬІе РЬІНки 

уже применяли большую часть расчетньІХ стандартов, другие ДОЛЖНЬІ бьІЛИ 

сначала из бавиться от существующих систем и только затем внедрить НОВЬІе 

стандаРТЬІ. Таким образом, каждую рекомендацию следовало рассматривать 

индивидуально и ВЬІПОЛНЯТЬ отдельно. 

ПОПЬІТка изменить все традиции расчета за один день привела БЬІ к шоку 

участников РЬІНка. В СоединенньІХ Штатах, например, оставалось применить 

только два стандарта. Тем не менее один из НИХ бьІЛ внедрен только в июне 

1995 Г., а второй - в феврале 1996 г. Поскольку НИ один РЬІНок не может 

закРЬІТЬСЯ на несколько дней или недель для внедрения изменений, каждЬІЙ 

стандарт должен бьІТЬ полностью протестирован, для того чтоБЬІ его внедрение 

не ВЬІзвало разрушения систеМЬІ. 

Рекомендация.N'21 

Полная сверка деталей сделок между nРЯМЬ1МИ участниками pынаa 

должна Быlьь nроизведена до (т + 1)-го дня. 
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Возможно, основная причина появления лой рекомендации зaкmoчается 

в том, что «по несверенньІМ сделкам не производят расчета». Если покупатель и 

продавец не могут прийти к согласию о деталях контракта, КОТОРЬІЙ они 

заключили, они не рассчитаются по :пому контракту. В каждой сделке суще

ствует множество деталей, КОТОРЬІе следует сравнить. Я перечислю все 

ВОЗМОЖНЬІе злемеНТЬІ, но не все они имеют место в каждой сделке. В одной из 

рекомендаций предложено производить расчет дО (Т + 3)-го дня. Если детали 
сделки не удается сравнить дО (Т + l)-го дня, расчет дО (Т + 3)-го ДНЯ, конечно, 
невозможен. 

ИдеllтификаЦИОIlНЬІЙ номер покупателя. ПРЯМЬІМ участникам РЬІНка при

сваиваются уникалЬНЬІе идентификаТОРЬІ. Они могут бьІТЬ в форме короткого 
названия брокерской фИРМЬІ или клирингового номера для каждого прямого 

участника РЬІНка. Даже если в системе не предусмотреНЬІ такие 

идентификаТОРЬІ, необходимо, чтобьr продавец знал, кто является покупателем. 

Зто нужно для того, чтоБЬІ информацию продавца сравнить синформацией, 

поступившей с биржи или из другой организации, которая являлась 

посредником в осуществлении трансакции. 

Процесс сверки может про ИЗ водиться работниками брокерской фИРМЬІ, 

если расчет производится по каждой сделке, или клиринговой корпорации, если 

клиринг в системе производится на неттинговой основе. Как бьr не про

изводилась сверка деталей трансакции, брокерская фирма-продавец должна 

знать, что ее контрагент - зто та фирма, которая указана биржеЙ. 

ИдентификаЦUОIlНЬІЙ номер nродавца. Покупателю тоже нужно 

подтверждение того, что продавший контрагент известен ему и понимает, что 

является контрагентом данной сделки. Начальная фаза сравнения деталей 

сделки считается завершенной, когда ипокупатель, и продавец соглаСНЬІ с тем, 

что конкретньrй продавец ипокупатель являются контрагентами данной сделки. 

идентификационllыlй 1l0мер "лиенmа. Хотя в большинстве стран клиент, 

от имени которого заключается сделка, известен только брокеру - исполните

лю заявки, не исключено, что некоторыIe системЬІ используют информацию 

клиента в клиринге. Если зто так, то брокер покупателя и брокер продавца 

ДОЛЖНЬІ гарантировать, что идентификационньrй номер клиента известен в 

системе. В противном случае процесс сравнения деталей сделки может бьІТЬ 

усложнен. 

ИдеllтификациОННЬІЙ номер бумаги и количество куnленllых цеllllЬІХ 

бумаг. Детали сделки не будут свереНЬІ, пока контрагеНТЬІ не пришли кединому 

мнению о том, какая акция или облигация бьша куплена (продана) и в каком 

количестве. Если зта информация не подтверждена в процессе сверки, расчет не 

будет произведен или будет отложен. Зтот результат неприемлем для обоих 

контрагентов, а также и для их кдиенов. 

Цена акции или облигации и валюта, которая используется для расчета. 

Если сделка заключена между брокерами одной страНЬІ на местной бирже, то 

расчет производится, как правило, в валюте той же странЬІ. Однако, если один 

из контрагентов находится за пределами страНЬІ, необходимо, чтоБЬІ обе 

СТОРОНЬІ договорились о том, в какой валюте будет произведен расчет. В любом 
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случае ипокупатель, и продавец ДОЛЖНЬІ подтвердить цену, по которой будет 

произведен расчет. 

Общая сумма сделки. ОБЬІЧНО зта сумма определяется путем умножения 

цеНЬІ одной акции (облигации) на количество акций (облигациЙ). 

варианmыl сделок и расчеmа. На большинстве РЬІНКОВ почти все сделки и 

расчеТЬІ производятся в «обьІЧНОМ» формате. Например, продавцу принад

лежала проданная акция и она готова к поставке покупателю чер~з три рабочих 
дня в обмен на заранее оговоренную сумму. На рынах,, где ВОЗМОЖНЬІ 

исключения, следует определить другие вариаНТЬІ расчета. Инвестор «продал 

коротко» (продал акции, КОТОРЬІе ему не принадлежат) или по определенньІМ 

причинам покупатель и продавец договорились, что окончатеЛЬНЬІЙ расчет 

будет произведен до (или после) датЬІ, принятой в качестве НОРМЬІ. Оба 

контрагента ДОЛЖНЬІ подтвердить, что они соглаСНЬІ произвести расчет по 

нестандартной схеме. 

Дата заключения сделки и дата расчеmа. Независимо от того, произво

дится расчет в «обьІЧНОМ формате» или по любой другой схеме, и продавец, и 

покупатель ДОЛЖНЬІ подтвердить дату заключения сделки (контракта) и день, 

когда ценныIe бумаги будут доставлеНЬІ в обмен на заранее оговоренную сумму, 
которая поступит от продавца (дату расчета). 

Начuсленньzе npoyeHmbl и общая/чuстая сумма. ОБЬІЧНО продаВЦЬІ 

облигаций имеют право на процентЬІ по облигациям до того момента, пока 

право владения зтими облигациями не перейдет к покупателю. В большинстве 

стран зто право переходит к покупателю в день расчета, но на неКОТОРЬІХ 

рынахx для 3ТОЙ цели используется дата заключения сделки. ОбьІЧНО ожидается, 

что покупатель заплатит продавцу процеНТЬJ, которыle начислеНЬІ с момента 

последней вьшлаТЬІ процентов по облигации. Оба контрагента ДОЛЖНЬІ 

подтвердить количество дней, в течение КОТОРЬІХ начисляются процеНТЬІ, 

причитающиеся продавцу, и, конечно, сумму, начисленную за 3ТИ дни. Сумма 

начислеШ-ІЬІХ процентов будет прибавлена к сумме, которую получит продавец 

при расчете. 

выIеe перечислеНЬІ почти все детали, которыIe ДОЛЖНЬІ бьІТЬ под

тверждеНЬІ в процессе сверки. Однако основной злемент, КОТОРЬІЙ позволяет 

сверить все детали дО (Т + 1)-го дня, еще не бьш упомянут. Для того чтоБЬІ 
страНЬІ могли вьшолнить рекомендации, в них должна существовать система от

четов по заключенньІМ сделкам, в которой данныIe БЬІСТРО передаются продавцу 

и покупателю, а также клиринговой корпорации, если таковая есть. Чем БЬІстрее 

передается отчет, тем БЬІстрее ВЬІЯвляются проблеМЬІ и тем БЬІстрее они 
разрешаются. 

В некоторьІХ странах весь процесс сверки деталей сделки ВЬІПолняется в 

торговой системе, которая автоматически производит сверку перед тем, как 

данныIe направляются в систему клиринга и расчета. КонтрагентЬІ ДОЛЖНЬІ 

разрешить все несоответствия до того, как детали сделки будут направлеНЬІ в 

клиринговую организацию. 

Независимо от того, использует ли РЬІНОК полностью автоматизиро
ванную клиринговую систему неттинга расчетов, упрощенную форму клиринга, 

которая применяется для сравнения деталей сделки, или брокеРЬІ сами 
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рассчитьmаются по каждой конкретной сделке, единственньІЙ способ 

гарантировать завершение процесса сделки дО (Т + 1 )-го дня - зто немедленно 
предоставить все детали сделки брокерам и клиринговой корпорации. 

Рекомендация Х!! 2 

KoceeHHble участники pынаa должныl участвовать в сверке деталей 
сделок и подтвердить их. 

КосвеННЬІе участники - зто институциональНЬІе клиентЬІ, КОТОРЬІе 

играют важную роль на многих РЬІНКах (взаиМНЬІЙ фонд, пенсионньІЙ фонд или 

страховая компания). ИнституционалЬНЬІЙ клиент - зто участник РЬІНка, ко

ТОрЬІЙ инвестирует от имени сотен ТЬІСЯЧ индивидуальнЬІХ инвесторов. Таким 

образом, размер институциональной сделки должен бьІТЬ значительно больше, 

чем размер сделки для физического лица. ПотенциальньІЙ риск для расчетной 

систеМЬІ в таком случае также значительно ВЬІШе. На большинстве РЬІНКОВ 

институционалЬНЬІе клиеНТЬІ не ДОЛЖНЬІ интересоваться деталями расчета и 

фактически не имеют права непосредственно участвовать в деятельности 

РЬІНКОВ. 

СамьІЙ значительньІЙ риск, связанНЬІЙ с институционалЬНЬІМИ сделками, 

заключается в том, что почти во всех случаях инвестиционная организация по 

уставу обязана хранить цеННЬІе бумаги своего портфеля в кастодиальном банке, 

а не в брокерской фирме. Зто ВЬІзвано тем, что банковская система большинства 

стран считается более безопасной, чем брокерская: в случае банкротства банка 

его обязательства берет на себя центральньІЙ банк странЬІ. Если банк 

обанкротится, утрачеННЬІе акТИВЬІ клиентов возмещаются хотя БЬІ частично. 

КлиеНТЬІ обанкротившейся брокерской фИРМЬІ оБЬІЧНО становятся в 

очередь вместе с другими кредиторами и ждут завершения процеДУрЬІ 

банкротства. На их долю вьmадает только часть компенсации, чаще всего они 

теряютвсе. 

Поскольку институционалЬНЬІе инвеСТОрЬІ не имеют права хранить 

средства и цеННЬІе бумаги в брокерской фирме, расчеТЬІ по сделкам, в КОТОРЬІХ 

они участвуют, связаНЬІ со значительньІМ риском для РЬІНка. Таким образом, с 

одной СТОРОНЬІ, институционалЬНЬІЙ инвестор заключает сделки с помощью 

брокерской фИРМЬІ, с другой - кастодиальньІЙ банк хранит портфель ценньІХ 

бумаг институционального инвестора. Однако брокерская фирма и банк не 

связанЬІ друг с другом. 

Риск, связанньІЙ спокупкой ценньІХ бумаг, касается брокера
исполнителя. В расчетньІЙ день, если продавец поставит проданНЬІе акции, 

брокер покупателя должен за них заплатить. Проблема в том, что 

институционалЬНЬІЙ клиент не заплатит брокеру за зту сделку. Он заплатит 

своему кастодиальному банку, КОТОРЬІЙ, в свою очередь, заплатит брокеру в мо

мент поставки акций. 

Если брокер не может поставить цеННЬІе бумаги в кастодиальньІЙ банк в 

тот же день, когда он заплатил брокеру продавца (иди клиринговой 
организации), он должен будет оплатить сделку из собственньІХ средств. 

Поскольку институционалЬНЬІе сделки связаНЬІ с КРУПНЬІМИ суммами, ВЬІІІлата 

такой СУММЬІ может привести к неплатежеспособности брокерской фИРМЬІ. 
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Неплатежеспособность одной брокерской фИРМЬІ может привести к 

неплатежеспособности других. 

Продюка ценньІХ бумаг институционалЬНЬІМ инвестором также 

рискованна для РЬІНка. ИнституциональнЬІЙ инвестор дает брокерской фирме 
распоряжение продать цеННЬІе бумаги. ЦеННЬІе бумаги хранятся в 
кастодиальном банке, КОТОРЬІЙ должен в расчетньІЙ день поставить их брокеру в 

обмен на оплату. Если цеННЬІе бумаги не поставленЬІ в брокерскую фирму в 
расчеТНЬІЙ день, она не сможет рассчитаться с системой. Катастрофичность 

ситуации очевидна. 

Во многих странах для предотвращения рисков используется система 

сообщений, которая требует подтверждения деталей сделки одной иди 

несколькими сторонами. У сп ех такой сделки зависит от информаЦИQННЬІХ 

потоков. КастодиалЬНЬІЙ банк не знает о сделке, если институционалЬНЬІЙ 

клиент не сообщит ему все детали. ИнституциональнЬІЙ инвестор даст распо

ряжение брокерской фирме, которая его исполнит. Брокер должен передать 

информацию о сделке институциональному клиенту, КОТОРЬІЙ обязан поставить 

в известность кастодиалЬНЬІЙ банк о предстоящем расчете. Не получив 
инструкции своего клиента - институционального инвестора, кастодиадьнЬІЙ 

банк не примет поставлеННЬІе цеННЬІе бумаги. Брокерская фирма не имеет права 

передавать зти инструкции в кастодиалЬНЬІЙ банк, потому что она не является 

его клиентом и ее инструкции не будут ПРИНЯТЬІ банком. 

Система сообщений бьша разработана Международной организацией по 

стандартизации (ISO). ОБЬІЧНО брокерская фирма передает детали сделки 

институциональному инвестору и в кастодиалЬНЬІЙ банк В зависимости от 

существующего соглашения между институционалЬНЬІМ инвестором и 

кастодиалЬНЬІМ банком один из них отвечает за подтверждение брокеру деталей 

сделки, а также уведомление его о том, что кастодиалЬНЬІЙ банк готов поставить 

против платежа или получить цеННЬІе бумаги в расчеТНЬІЙ день. Дюке в том 

случае, когда институционалЬНЬІЙ инвестор подтвердил детали сделки, он 

обязан сообщить их в кастодиалЬНЬІЙ банк, чтоБЬІ тот бьІЛ ГОТОВ получить 

цеННЬІе бумаги и расплатиться за них или поставить цеННЬІе бумаги иполучить 
оплату. 

Процесс подтверждения отличается от процесса сверки деталей сделки. 

Подтверждение деталей сделки - зто односторонний процесс. 

При сверке требуется, чтоБЬІ брокер покупателя и брокер продавца 
представили друг другу (иди клиринговой организации) детали сделки. При 

подтверждении же требуется, чтоБЬІ одна сторона (обычоo брокер) представила 

все детали сделки, а другая (институционалЬНЬІЙ инвестор или кастодиальньІЙ 

банк) - подтвердила зти детали. Сверка обычоo используется в качестве 

первичной функции при расчете на бирже или внебиржевом РЬІНке, а 

подтверждение - для институционалЬНЬІХ сделок (между брокером и 

кастодиальньІМ банком). 

Зффективная система подтверждения позволяет кастодиальному банку 

принимать участие в депозитарной функции клиринга и расчета. Хотя 

кастодиалЬНЬІЙ банк не является ПРЯМЬІМ участником сделки, цеННЬІе бумаги и 

средства могут проходить через его учетную систему. В большинстве тех

нически передовьІХ систем подтверждение «ОТКРЬІВает» процесс 
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институциональНЬІХ расчетов. ценныIe бумаги и средства поступят 

автоматически в расчетньІЙ день, если сделка подтверждена. 

Рискующими сторонами при расчете являются брокер и расчетная 

система. Зффективная система подтверждения гарантирует брокеру получение 

из кастодиадь-ного банка в расчетньІЙ день средств и ценньІХ бумаг, причита

ющихся ему. Кастодиальному банку система позволяет хранить ин

ституционалЬНЬІЙ портфель ценньІХ бумаг и средств. При незффективной работе 

систеМЬІ РЬІНок теряет большинство потенциальньІХ институциональНЬІХ 

участников. 

Рекомендация Х!! 3 

в каждой стране должен существовать центРШlЬНЬІЙ депозитарий 

ценных бумаг, которьzй организован и уnравляется таким образом, чтоБыl в его 

работе nрИНИМШlИ участие (прямо или косвенно) как можно больше предста

вителей ры1lаa цеННЬІХ бумаг. 

Что понимается под термином депозитарий, поскольку зтот термин часто 

путают с термином кастодиальньІЙ банк? В контексте данной статьи 

депозитарий - зто кастодиальная организация, которую используют для 

хранения ценньІХ бумаг финаНСОВЬІе организации (банки и брокерские фИРМЬІ). 

В кастодиальном банке хранят ценныIe бумаги инвесторЬІ (институциональныIe и 

индивидуалЬНЬІе). Брокерская фирма также может ВЬІполнять зту функцию для 

индивидуальНЬІХ клиентов. 

Использование депозитария позволяет значительно снизить риски РЬІНка. 

В зависимости от РЬІНка депозитарий служит для «иммобилuзации» ценньІХ 

бумаг, существующих в сертификатной форме, или "дематеРИШluзации" всех 

типов ценньІХ бумаг. Если РЬІнок в течение многих лет использовал 

сертификаТЬІ ценньІХ бумаг, то депозитарий обьІЧНО служит для 

"иммобилизации" . 

На развивающихся РЬІНках через депозитарий УЧИТЬІВают цеННЬІе бумаги 

в бессертификатной форме, принадлежащие участникам РЬІНка, 

«дематериализуя» таким образом все сертификаТЬІ РЬІНка. Поскольку 

"дематериализация" ценньІХ бумаг снижает общий риск системЬІ, она 

желательна. 

До появления депозитария брокерские фИРМЬІ и банки ДОЛЖНЬІ бьmи 

хранить цеННЬІе бумаги в своих хранилищах, оплачивая соответствующие 

раСХОДЬІ. 

После ОТКРЬІТия депозитария кажДЬІЙ участник получил возможность 

направить в него ценныIe бумаги на хранение. Теперь участники РЬІНка ДОЛЖНЬІ 

вести только учет принадлежащих им ценньІХ бумаг. ЗатраТЬІ на обслуживание 

депозитария могут бьІТЬ поделеНЬІ между его пользователями поровну или в 

зависимости от количества ценньІХ бумаг, отданНЬІХ на хранение каждьІМ 

пользователем. 

Если РЬІНок избирает полностью "дематериализованную" систему, 

устраняются дополнитеЛЬНЬІе затратЬІ и риски. В США стоимость расчета 

сделки в бессертификатной форме составляет около 10% стоимости расчета при 
ВЬІПуске сертификатов. Если РЬІНОК может контролировать затратЬІ и риски, 
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снижаются затраТЬІ инвесторов при торговле ценньІМИ бумагами. В результате 

НОВЬІе инвеСТОРЬІ начинают пользоваться услугами РЬІНка, а у существующих 

появляется больше средств для инвестирования, что со временем приведет к 

увеличению прибьmей финансовьІХ организаций. 

На РЬІнке "дематериализованнЬІХ" ценньІХ бумаг каждая ценная бумага, 

торгуемая на РЬІНке, должна храниться в депозитарии. Если существуют закОНЬІ, 

запрещающие хранение определенньІХ ценньІХ бумаг в депозитарии, они 

ДОЛЖНЬІ бьІТЬ отменеНЬІ. 

Если в стране нет депозитария, расчеТЬІ ПРОИЗВОДЯТСЯ по каждой 

отдельной сделке. Продавец поставляет цеННЬІе бумаги покупателю и получает 
оплату. Чем больше сделок заключает брокерская фирма, тем больше платежей; 

чем больше платежей - тем больше вероятность ошибки и пропажи (кражи) 

средств. Зтот вопрос будет более подробно рассмотрен в рекомендации N!1 4. 
Здесь же следует отметить, что при участии депозитария в работе расчетной 

системЬІ каждая фирма получает (или производит) один платеж в конце каждого 

рабочего дня. Все платежи дня суммируются, и результирующая сумма 

ВЬІПлачивается ежедневно. Вероятность ошибок и риск значительно снижаются. 

Кроме того, депозитарий значительно облегчает кредитование ценньІМИ 

бумагами. Зтот вопрос будет рассматриваться в рекомендации N!1 8. Здесь лишь 
заметим, QTO кредитование ценньІМИ бум агами происходит в тех случаях, когда 
фирме НУЖНЬІ цеННЬІе бумаги для завершения трансакции. Заемщик должен 
предоставить кредитору компенсацию в виде залога (обычоo денеЖНЬІе средства 

или другие цеННЬІе бумаги) при получении одолженньІХ ценньІХ бумаг. Если зта 

процедура производится в бессертификатной форме в депозитарии, она не 

требует значитеЛЬНЬІХ затрат и риски СВОДЯТСЯ к минимуму. В обязанности 

депозитария входит аккуратньІЙ учет ценньІХ бумаг и денежньІХ средств его 

участников. 

Вторая, не менее важная функция депозитария не так очевидна. 
Депозитарий является посредником при передаче данНЬІХ, он СВЯЗЬІвает всех 

участников РЬІНка. Реестродержатель указЬІВает депозитарий в качестве 

номинального держателя акций во многих (если не во всех) змиссиях ценньІХ 

бумаг. Таким образом, когда змитент об'Ьявляет ежегодное собрание ак

ционеров, ВЬІПлату дивидендов и корпораТИВНЬІе действия, он посьmает 

уведомление в депозитарий. Информация передается клиентам депозитария для 

того, чтоБЬІ брокерские фирмЬІ и банки могли подготовиться к предстоящему 
собьІТИЮ. Зто важно в тех случаях, когда требуется решение акционеров, 
которое при заочном голосовании поступает в депозитарий, а оттуда -
змитенту. В результате корпоративньІХ изменений депозитарий должен 

начислить дивидеНДЬІ, внести поправку в их позиции, а также провести заочное 

голосование. 

Хорошо управляемьІЙ депозитарий может внести значительньІЙ вклад в 

работу расчетной систеМЬІ и снижение риска. 

Рекомендация Х!! 4 

чтоБыl определить, следует ли использовать систему неттинга для 
сни;женuя риска и увеличения зффекmивности, нужно uзучить рынчньlеe 
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об'ьемыl и участие в каждой стране. Если неттинговая система будет 

признана удачной, ее надо применять. 

Существует два ОСНОВНЬІХ метода расчета по рЬШОЧНЬІМ сделкам. 

• Наиболее простой - расчет по каждой сделке (каждая трансакция 

рассматривается отдельно, без учета осталЬНЬІХ сделок с той же ценной 

бумагой, расчеТЬІ по КОТОРЬІМ ДОЛЖНЬІ произойти В тот же день). 

• Другой тип расчета - непрерьrnНЬІЙ неТТИНГОВЬІЙ расчет (ННР). Здесь 

расчеТЬІ по отдельньІМ трансакцИЯl'v.l не производятся. Все трансакции по 

moбой ценной бумаге суммируются, и для каждого участника РЬШОЧНЬІХ 

торгов по зтой бумаге ВЬІЯсняется его чистая позиция. На момент расчета он 

будет «ЧИСТЬІМ продавцом» или «ЧИСТЬІМ покупателем» данной ценной 

бумаги. 

В первом случае необходимо постоянно следить за позициями в ценнЬІХ 

бумагах и средств ах каждого участника. В зависимости от возможностей 

компьютера порядок расчета по сделкам зависит от случайного ВЬІбора. 

Например, если фирма покупает 2000 акций и продает 500 акций той же 
компании, необходимо иметь на счете средства для расчета за 2000 акций. Если 
фирма продает 2000 акций и покупает 500 акций той же компании, необходимо 
иметь 2000 акций компании для доставки контрагенту. 

Если необходимой СУММЬІ (или количества акций) у фИРМЬІ нет, 

компьютер будет повторять попьпки расчета до тех пор, пока на счете фИРМЬІ 

не окажется достаточно средств (или акций). 

На конец дня у каждого участника торгов может оказаться несколько 

«ОТКРЬПЬІХ провалов» (неспособность произвести расчет из-за того, что на счете 
покупателя недостаточно средств или у продавца нет нужного количества 

акций) по одной и той же ценной бумаге. КлиРИНГОВЬІе центрЬІ ДОЛЖНЬІ 

попьпаться произвести расчет по зтим ОТКРЬІТЬІМ позициям на следующий день. 

Все зти проблемЬІ заставляют КЛИРИНГОВЬІе организации вводить поправки в 
позиции каждого участника в течение всего расчетного цикла в режиме 

реального времени. 

Хотя компьютеРНЬІе требования для зтой системЬІ ниже, чем для ННР, 

затраТЬІ при обслуживании ВЬІШе. РасчеТЬІ каждого дня обрабатьrnаІОТСЯ по 

нескольку раз из-за недостатка средств или отсутствия нужного количества цен

НЬІХ бумаг. 

Однако при расчетах по каждой сделке клиринговая организация 

постоянно следит за позицИЯl'v.lИ moбого участника. Зто позволяет зффективно 

контролировать риск, так как расчеТЬІ по сделкам не производятся до тех пор, 

пока у покупателя не накопится достаточно средств для расчета или у продавца 

не будет необходимого количества ценньІХ бумаг. 
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Такой тип расчета упрощает задачу клиринговой организации в случае 

неплатежеспособности одного из участников сделки. Сделки, по КОТОРЬІМ не 
бьІЛ произведен расчет из-за неплатежеспособности одного из участников, 

могут бьпь аннулированЬІ, так как каждая сделка рассматривается отдельно. В 
результате аннулирования сделки второй (платежеспособньІЙ) ее участник 
освобождается от своих обязательств по отношению к неплатежеспособному 
партнеру. При :лом он оБЬІЧНО пьпается опять продать (или купить) зти цеННЬІе 
бумаги. Аннулирование сделок нежелательно и используется только в 

зкстремальнЬІХ ситуациях, поскольку связано со значительньІМИ 'затратами для 

платежеспособной фИРМЬІ. 

Основной недостаток систеМЬІ индивидуальньІХ расчетов - не

способность обслуживать большие обьеМЬІ торгов. компьютерныIe возможности 

ограничеНЬІ, поскольку постоянно повторяются попЬІТКИ произвести расчетЬІ по 

одним и тем же сделкам. 

Развивающиеся РЬІНки при выIореe систеМЬІ расчетов находятся в особо 

сложной ситуации. Средств обьІЧНО не хватает, потенциальныIe инвесторЬІ не 

торопятся вкладьmать средства в развитие инфраСТРукТУРЬІ. Принимается 
недальновидное решение использовать систему расчетов по индивидуальнЬІМ 

сделкам, поскольку она, на первьІЙ взгляд, требует меньше затрат. Если рьшок 

будет развиваться БЬІСТРО, предпочтительнее выIорp систеМЬІ ННР. 

При правильном планировании система ННР позволяет ограничить 

риски. Она использует неттинг для всех сверенньІХ сделок. Таким образом, 

фирма, которая торгует определенной цен ной бумагой, на конец дня окажется 

"ЧИСТЬІМ покупателем" или "чистьІМ продавцом", Т.е. должна будет заплатить 

или ПОЛУЧИТЬ определенную сумму, рассчитанную не на основе ее чистой 

позиции, 

Тот же пример: фирма купила 2000 акций и продала 500 акций той же 
компании. В зтом случае она является "чистьІМ покупателем" 1500 акций. 
Клиринговая фирма должна доставить зтому брокеру только 1500 акций, а бро
керская фирма должна заплатить за акции, исходя из общего расчета по всем 

акциям компании, КОТОРЬІе прошли через систему в зтот день. При расчете по 

индивидуальньІМ сделкам брокерская фирма должна БЬІЛа сначала заплатить за 
2000 акций, а затем получить средства в оплату 500 акций той же компании. 

При использовании систеМЬІ ннр брокерская фирма должна 

расплатиться только за 1500 акций. Средства для их оплаТЬІ будут перечислеНЬІ 
в клиринговую организацию, от которой брокерская фирма получит 1500 акций. 

в ситуации, когда брокерская фирма продала 2000 акций и купила 500 
акций той же компании, расчеТЬІ происходят следующим образом: клиринговая 

организация должна доставИТЬ 1500 акций со счета продавца в депозитарии и 
заплатить продающей фирме за зти 1500 акций, исходя из общего расчета по 
всем акциям компании, КОТОРЬІе прошли через систему в зтот день. 
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Общее количество акций компании, которое должно бьпь доставлено 

"ЧИСТЬІМИ продавцами", будет всегда равно общему количеству акций, которое 

должно бьІТЬ получено "чистЬІМИ покупателями". 

в большинстве систем ННР используется "передача прав". Вместо 

доставки ценнЬІХ бумаг продавцом покупатеmo все цеННЬІе бумаги 

доставляются "ЧИСТЬІМИ продавцами" в клиринговую фирму, которая, в свою 

очередь, раССЧИТЬІВается с "ЧИСТЬІМИ покупателями". Таким образом, "ЧИСТЬІе 

продавЦЬІ" и ''чистыIe покупатели" имеют обязательства не друг перед другом, а 

перед клиринговой корпорацией, которая несет ответственность за вьmолнение 

расчетов на конец каждого дня. 

Если не все цеННЬІе бумаги "ЧИСТЬІХ продавцов" находятся на счетах в 

депозитарии, то для расчета используются только те ценныIe бумаги, которыIe 

находятся на счете в депозитарии к моменту расчета. Таким образом, будет 

произведен частичньІЙ расчет. Те ценныIe бумаги, КОТОРЬІе не бьши доставлеНЬІ 

при расчете, включаются в расчетньІЙ цикл следующего дня. 

Если продавец недопоставил некоторое количество акций, клиринговая 

корпорация в произвольном порядке назначает одного из покупателей 

контрагентом сделки, по которой произведен частичньп1 расчет. При зтом 

"ЧИСТЬІЙ покупатель" не должен платить за недопоставлеННЬІе акции до тех пор, 

пока они не получеНЬІ. 

в каЖдОЙ расчетной системе разработаНЬІ метОДЬІ обслуживания 

неоплаченньІХ сделок и сделок, по КОТОРЬІМ не доставленЬІ цеННЬІе бумаги. На 

некоторьІХ РЬІНках брокерская фирма штрафуется, чтоБЬІ другим неповадно 

бьшо повторять ее ошибки. В других системах клиринговая фирма или брокер, 

назначенныIe контрагентом, имеют право повторно купить цеННЬІе бумаги, 

КОТОРЬІе не бьІЛИ доставлеНЬІ. Для зтого цеННЬІе бумаги покупаются на РЬІНке и 

счет за зту покупку ВЬІставляется "чистому продавцу", КОТОРЬІЙ не поставил 

цеННЬІе бумаги в срок. 3та брокерская фирма ВЬІНУЖдена будет перепродать 

цеННЬІе бумаги, когда они будут ей доставлеНЬІ, или купить бумаги для своего 

клиента, КОТОРЬІЙ продал цеННЬІе бумаги, не принадлежавшие ему. 

ННР - зто система расчетов, основанная на бессертификатной форме 
ценньІХ бумаг. Она не работает в тех странах, в КОТОРЬІХ нет централизованной 

депозитарной систеМЬІ, обслуживающей бессертификаТНЬІе расчеТЬІ сделок. Для 

компьютерного обслуживания большого обьема трансакций с применением 

непреРЬІВНЬІХ het-тинговьІХ расчетов требуется не намного больше мощностеЙ. 

Таким образом, система ннр более надежна для расчетов на растущих или 
волатильньІХ РЬІНКах. 

Клиринговая система создает и обслуживает гарантийньІЙ расчетнЬІЙ 
фонд. При зтом риск неплатежеспособности участника расчетной системЬІ 
значител;ьно снижается. 

Важно отметить, что клиринговая организация создается для упрощения 

расчетов и должна отвечать за удовлетворение потребностей ее участников. Она 

должна улyчmать существующие и строить НОВЬІе систеМЬІ для расчетов по 
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НОВЬІМ продуктам, поступающим на рьток. Клиринговая организация не должна 

хранить цеННЬІе бумаги или средства, принадлежащие ее членам. ЦеННЬІе бума
ги, получеННЬІе от "ЧИСТЬІХ продавцов", ДОЛЖНЬІ бьпь переданЬІ ''чиСТЬІМ 
покупателям". Средства, получеННЬІе от "ЧИСТЬІХ покупателей", перечисляются 

на счета "ЧИСТЬІХ продавцов". 

Рекомендации К!!5 

Доставка против nлатежа (ДПП) должна nРUJvtенятьі:я в качестве 

метода расчета по всем трансакциям, связанньLМ с ценньLМИ бумагами (ДПП
одновремеlmое nересечение цеННЬІХ бумаг И средств, поступивших для их 

оnлатьz). 

ІІроцесс ДПП защищает обоих участников трансакции в том случае, если 

один из контрагентов не может вьmолнить свои обязательства перед другой 

стороной. ОдновременньІЙ обмен ценньІХ бумаг на средства гарантирует, что 

каждЬІЙ участник сделки получит свои акТИВЬІ на конец дня. Если с 

депозитарного счета фИРМЬІ СНЯТЬІ цеННЬІе бумаги, они оплачеНЬІ. И наоборот, 
фирма заплатила только за те цеННЬІе бумаги, КОТОРЬІе были ей доставлеНЬІ. 

Риск любого участника сделки может бьІТЬ переведен на клиринговую 

организацию, если используется принцип "передачи прав" (когда клиринговая 

организация становится посредником между участниками сделки (см. рекомен

дацию ,N'Q 4)). 

Для вьmолнения ДПП клиринговая организация должна иметь 

техническую возможность одновременно обменивать цеННЬІе бумаги на 

средства, поступившие для оплаТЬІ. 

Две СТОРОНЬІ трансакции (перемещение ценньІХ бумаг и перемещение 

средств) разЛИЧНЬІ по сложности. ОбьІЧНО проще осуществить перемещение 

ценньІХ бумаг. 

Одновременное перемещение средств и ценньІХ бумаг достигается тогда, 

когда продавец может вьmолнить свои обязательства (цеННЬІе бумаги, которыIe 

он обязан доставить, ДОЛЖНЬІ находиться на депозитарием хранении). Если 

бумаги не ГОТОВЬІ дЛЯ доставки покупателю, процесс расчета останавливается. 

При :пом неважно, есть ли у покупателя средства для оплатЬІ покупки. 

Поскольку цеННЬІе бумаги не ГОТОВЬІ к доставке, покупателю не предлагают пла

ТИТЬ за них. 

Во многих расчетньІХ системах цеННЬІе бумаги нельзя ИЗЬІмать из 
депозитария без ведома и согласия участников. Клиринговая организация 

ИЗЬІмает ценныIe бумаги участника только в том случае, когда зто требуется для 

расчета по сделке, которую участник уже заключил идетали которой свереНЬІ. 

Расчет по всем прочим трансакциям, не связаннЬІМ с биржей, обьІЧНО 

начинается с того, что сторона, обязанная доставить определеННЬІе цеННЬІе 

бумаги, поручает депозитарию доставить их по получении соответствующего 

платежа. Таким образом, депозитарий, на счетах которого учтеНЬІ позиции всех 
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участников, не произведет перемещения ценнЬІХ бумаг до тех пор, пока не 

получит инструкции КЛИРИНГОВОЙ организации и самого участника. 

ДенеЖНЬІЙ расчет для большинства РЬІНКОВ связан со СЛОЖНЬІМи 

решениями. Поскольку КЛИРИНГОВЬІе организации, депозитарии и их участники 

не контролируют платеЖНЬІе систеМЬІ большинства стран, их способность к 

получению и вьrnлате средств может бьІТЬ ограничена возможностями бан

ковской системЬІ перемещать средства. Кроме того, законодательства 
разЛИЧНЬІХ стран могут наклaдьmать дополнитеЛЬНЬІе ограничения на 

перемещение средств. Поскольку расчеТЬІ по ценньІМ бумагам обьІЧНО 

составляют значительную часть ежедневньІХ денежньІХ расчетов каждой 

странЬІ, законодателям следует сделать все возможное для упрощения и 

улучшения систеМЬІ перемещения средств. 

Доставку ценньІХ бумаг против платежа усложняет то, что в большинстве 

стран расчет начинается в 00;01 ч (после полуночи). Зто делается для того, 
чтоБЬІ произвести расчетЬІ по большей части трансакций, по КОТОРЬІМ можно 

завершить расчет в зтот день. Однако трудно ожидать, что банки будут 

открьmаться в то же время и подтверждать платеЖНЬІе пор учения одновременно 

с перемещением ценнЬІХ бумаг. 

Для устранения зтого препятствия существует два метода. 

Если детали сделки сравнивать не позднее чем в (Т + l)-й день, а расчет 
производится на (Т + 3)-й день, как делается в большинстве стран, довольно 
просто определить монетаРНЬІе обязательства каждого участника до наступ

ления расчетного дня. Многие РЬІНКИ требуют, чтоБЬІ "ЧИСТЬІе покупатели" 

имели средства для оплаТЬІ обязательств не позднее чем в (Т + 2)-и день. 
Средства ДОЛЖНЬІ бьІТЬ зачислеНЬІ на счет фИРМЬІ в банке или на счет банка, 

КОТОРЬІЙ находится в клиринговой организации или в депозитарии. 

Участники ДОШЮІЬІ перемещать средства, подготовлеННЬІе для расчета по 

ценньІМ бумагам, из своих банков в КЛИРИНГОВЬІЙ банк на (Т + 2)-й день. 
Возможность вьmолнения зтой операции зависит от систем и существующего 

законодательства, КОТОРЬІе позволяют перемещать зти средства. "ЧИСТЬІе 

продавцЬІ", КОТОРЬІе получат средства в порядке оплаТЬІ своей продажи, ДОЛЖНЬІ 

получить средства на свой счет в клиринговом банке. После того как средства 

поступят на счет "чистого продавца" в клиринговом банке, они ДОШКНЬІ 

беспрепятственно перемещаться на любой другой счет, указанНЬІЙ им. 

Зтот тип расчетной систеМЬІ используется во многих странах. Его 

преимущество - клиринговая организация или депозитарий, КОТОРЬІЙ от

крьтает счета для всех участников в клиринговом банке, имеют доступ к зтим 

счетам и могут до расчета определить, есть ли у покупателя средства для 

вьmолнения обязательств. Если средства остаются на оБЬІЧНОМ банковском 

расчетном счете каждого участника, клиринговая организация должна получать 

из множества разЛИЧНЬІХ банков подтверждения о позициях участников. Зто 

связано с дополнительной работой и затратами для клиринговой организации, 

что увеличивает общие затраТЬІ РЬІНка при расчете по ценньІМ бумагам. 
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В тех случаях, когда РЬІНок требует, чтоБЬІ участники депонировали рас

чеТНЬІе средства до расчетного дня, необходИМО обеспечить законодательную 

основу зтого процесса. ИнвеСТОРЬІ обязанЬІ оплачивать свои сделки до датЬІ 

расчета, поскольку РЬІНок не должен требовать, чтоБЬІ его участники 
использовали собствеННЬІе средства для оплаТЬІ сделок, заключенньІХ ими от 

имени инвесторов. Во многих случаях принимаются закОНЬІ, в соответствии с 

КОТОРЬІМи инвеСТОрЬІ ДОЛЖНЬІ оплачивать покупки в день заключения сделки. 

В более разВИТЬІХ системах участники производят денеЖНЬІе расчеТЬІ 

после полудня в день расчета. Такой порядок используется в тех странах, где 

средства могут немедленно перемещаться злектронньІМ способом из одного 

банка в другой. Таким образом гарантируется, что средства "ЧИСТЬІХ 

покупателей" будут ГОТОВЬІ к переводу на счета "ЧИСТЬІХ продавцов" в т~чение 

нескольких минут. 

Клиринговая организация следит за платежами, поступающими на ее 

банковский счет. КаждЬІЙ участник должен отправить средства не позднее за

ранее определенного срока. Когда все средства от "ЧИСТЬІХ покупателей" по

лучеНЬІ, депозитарий переводит их на банковские счета "чисТЬІХ продавцов". 

РЬІНок должен сотрудничать с банковской системой, чтоБЬІ гарантировать 
получение средств до того, как банки закроются. 

3та система также работает хорошо, но депозитарий должен иметь за

конное право изменить направление движения ценнЬІХ бумаг, если "чистьІЙ 

покупатель" становится неплатежеспособньІМ. После того как получеНЬІ 

платежи всех "ЧИСТЬІХ покупателей", расчеТЬІ ДОЛЖНЬІ бьІТЬ об'ЬявлеНЬІ окон

чательньІМИ и не подлежащими изменениям. 

Рекомендации .N'!!6 

Плате;жи по mрансакциям, связанныlM с ценныlиu бумагами, а также с 
оБСЛУ:JlCиванием nортфелей ценныlx бумаг, должныl nроизводиться 
nоследовательно по всем инсmрументам и pынам путем применения 

"средств, nостуnающux в день заключения сделки". 

Риск, которьІЙ устраняется при вьmолнении зтой рекомендации, можно 
описать следующим образом: различие между "думаю, мне заплатили" и "знаю, 

что мне заплатили". Зтот риск не уникален для рьшка ценньІХ бумаг, он при
сутствует во всех трансакциях. 

Например, ВЬІ получили оплату в денежнЬІХ купюрах. ВЬІ увереНЬІ, что 
они - не подделка? Чеки еще более рискованнЬІ. Достаточно ли средств на 
счете лица, вьmисавшего чек? Не будет ли остановлен платеж после того, как 
лицо, вьmисавшее чек, получит товар, и до того, как средства поступят на Ваш 

банковский счет? Даже если ВЬІ полностью доверяете лицу, вьmисавшему чек, 
банк, в котором находится его счет, может обанкротиться до того, как средства 
перечислеНЬІ в Ваш банк. 
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3ти проблеМЬІ актуалЬНЬІ и для финансового РЬІНка. Последствия 
рискованности платежей могут даже привести к разрушению финансовой 

системЬІ странЬІ. 

РЬІНКИ ДОЛЖНЬІ найти спосоБЬІ контроля трех ОСНОВНЬІХ факторов риска. 

Платеж должен бьІТЬ гарантированньІМ, финалЬНЬІМ и безотзьmньІМ. КаЖДЬІЙ 
РЬІНОК должен сделать все возможное, чтоБЬІ риски, связаннЬІе с зтими факто

...... рm.Ш,бьти-минимизирова.чЬІ.· Вш же в})~р.'{янеобходи:мо· разработать. ме,ханизм, 
позволяющий контролировать возникшие проблемЬІ и компенсировать 

интересЬІ пострадавших сторон. 

КлИРИНГОВЬІе организации и депозитарии могут гарантировать платежи 

только СВОИМ членам. Поскольку расчеТНЬІе организации не контролируют 

платеЖНЬІе систеМЬІ в своих странах, они связанЬІ с теми рисками, что и все 

осталЬНЬІе. 

Гарантия платежей осуществляется несколькими методами. Средства, 

неоБХОДИМЬІе для платежей, ДОЛЖНЬІ поступить на счет в ликвидной форме 

(денеЖНЬІе средства и их зквивалеНТЬІ). Если клиринговая организация на закон

ном основании может требовать, чтоБЬІ средства, КОТОРЬІе ДОЛЖНЬІ перечислить 

"ЧИСТЬІе покупатели", бьши депонированЬІ на счет в клиринговом банке до 

расчетного дня, платежи более обеспечеНЬІ. Можно также ограничить потен

циалЬНЬІе СУММЬІ, на КОТОРЬІе приобретаются цеННЬІе бумаги каждЬІМ 

участником в течение расчетного периода. 3тот метод также позволит снизить 

риск, но может уменьшить возможности брокерских фирм, так как ограничивает 

количество покупок до тех пор, пока фирма не продаст некоторое количество 

ценньІХ бумаг. 

РЬІНОК может также требовать, чтоБЬІ его участники приобретали 

страховку на случай неплатежеспособности. 3та страховка может бьпь в форме 

расчетньІХ гарантийньІХ фондов, КОТОРЬІе собирает и обслуживает клиринговая 

организация, а также в форме гарантийньІХ аккредитивов, КОТОРЬІе могут бьІТЬ 

полученЬІ в банке, пользующемся хорошей репутацией. 

Достаточно легко контролировать риск, связанньІЙ с финальностью 

платежа. Для оплаТЬІ не следует пользоваться чеками, поскольку они ДОЛЖНЬІ 

проходить через процесс клиринга. В зависимости от применяемьІХ в стране 

технологий требуется от одного дня до недели для того, чтоБЬІ убедиться в 

достаточно сти средств для оплаТЬІ чека. Можно потребовать, чтоБЬІ чек бьш 

заверен в банке брокера. Однако обстоятельства и закОНЬІ могут ограничить 

гарантию заверенного банком чека. Если банк обанкротится или лицо, 

ВЬІПисавшее чек, использовало средства на оплату других расходов, 

финальность платежа может оказаться под сомнением. Даже в тех случаях, 

когда используется злектронная система оплатЬІ, надежность ее ограничена 

надежностью компьютерной систеМЬІ, обрабатьmающей платежи. Расчетная 

организация должна сделать все возможное, для того чтоБЬІ поступление 

платежей не могло бьІТЬ прервано. 

Безотзьmность платежей требует, чтоБЬІ средства, поступившие для 

оплаТЬІ сделки, не могли бьпь остановлеНЬІ или отозванЬІ. При зтом нужен 
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закон, на основании которого зти средства можно отделить от остальнЬІХ видов 

средств. ОбьІЧНО зто требует совместньІХ усили й и сотрудничества законода

телей, центрального банка и РЬІНка. 

Инвестор, продавший цеННЬІе бумаги, должен бьІТЬ уверен, что средства, 

КОТОРЬІе он получит, гарантироваНЬІ ему в тот момент, когда он доставит 

ценныIe бумаги покупателю. При участии посредников покупатель ценньІХ 

бумаг платит продавцу. Покупающий брокер должен гарантировать качество 

средств, которыIe он получил от своего инвестора. КлиринговаЯ: организация 

должна гарантировать качество средств, полученньІХ от покупающего брокера. 

Только в зтом случае клиринговая организация может гарантировать средства, 

которыIe она ВЬІПлачивает продающему брокеру. Он же, в свою очередь, может 

гарантировать зти средства продающему инвестору. 

Рекомендация К!!7 

Скользящая система расчетов должна применяться на всех pынах.. 
ОкончатеЛЬНЬ1Й расчет должен nроизводиться не nозднее (т + 3)-го дня 
(третий рабочий день после датыl заключения сделки). 

Все СТОРОНЬІ ДОЛЖНЬІ произвести расчет в расчетньІЙ день. В зтом 
процессе принимают участие инвесторЬІ, продающий и покупающий, а также их 

брокеРЬІ. 

разныIe собьІТИЯ могут произойти после того, как заключена сделка, и до 
того, как по ней произведен расчет . 

., Инвестор, купивший ценныIe бумаги, может заболеть, даже умереть. 

ф Если покупатель не может заплатить своему брокеру, его брокер не заплатит 
брокеру продавца или клиринговой организации за зту сделку. 

ID РЬІНочная стоимость ценной бумаги может резко снизиться после того, как 
сделка заключена и покупающий инвестор отказался от оплатЬІ сделки. 

• Если цена рез ко возрастет, продающий инвестор (если у него, а не у его 
брокера находится проданная ценная бумага) может оставить ее у себя и 
продать через другого брокера по новой, более ВЬІСОКОЙ цене. Его пеРВЬІЙ 
брокер не может рассчитаться, поскольку у него нет ценной бумаги, продан
ной через него инвестором. 

Многие ЗІ<спеРТЬІ считают, что (Т + 3)-й день - зто переходньІЙ зтап и 
со временем все расчеТЬІ будут производиться в (Т + 1 )-и день. Чем меньше 
период между датой заключения сделки и датой расчета, тем меньше шансов, 

что негативныIe фаКТОРЬІ повлияют на способность pыновB І< расчету по 
обязательствам. 

для того чтоБЬІ рассчитаться в (Т + 3)-й день, необходимо ВЬІПОЛНИТЬ два 
условия, о КОТОРЬІХ уже говорилось. Детали сдеЛІ<И ДОЛЖНЬІ бьІТЬ 

распространеНЬІ сразу после ее заключения; сравнение деталей сделки 
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брокерами, контрагентами и клиринговой организацией ДОЛЖНО бьІТЬ завершено 

не позднее чем в (Т + 1 )-й день. При соблюдении зтих предварительньІХ 
условий возможно произведение расчета в (Т + 3)-й день. 

Скользящая система расчетов предполагает, что для каждого дня 

заключения сделки существует дата расчета. Расчет в один день по сделкам, 

заключенньІМ в разНЬІе дни, исключается, поскольку может привести к сбоям в 

работе компьютеров. Информация может бьІТЬ утрачена, расчетЬІ будут про

изводиться ВРУЧНУЮ. Обьем раБОТЬІ возрастет в геометрической прогрессии. 

Кроме того, инвесторЬІ отказЬІВаІОтся размещать капитал на тех РЬІНКах, 

КОТОРЬІе известнЬІ компьютерньІМИ сбоями. Что еще хуже, проблеМЬІ могут 

оставаться нерешенньІМИ в течение неопределенного времени. В тех странах, 

где расчеТЬІ производятся только раз в неделю или раз в месяц, остается мало 

времени для решения проблем предьщущих периоДов. Информация о сделке мо

жет бьІТЬ утрачена, поскольку работники клиринговой организации 

концентрируют усилия на расчетах по сделкам зтого дня. 

Сделки не ДОЛЖНЬІ оставаться ОТКРЬІТЬІМи. Каждая ОТКРЬІТая сделка 

J!;обавляет риск в общем обьеме риска РЬІНОЧНЬІХ операций. 

Рекомендации Х!! 8 

Предоставление иnолучение кредита в виде ценных бумаг должно 

nоощряться в качестве метода ускоренuя расчетов при трансакцuяx с 

цеННЬІМИ бумагами. 3аконодательньzе и налоговьzе барьеРЬ1, которыle мешают 

uсnользованию кредиmования цеННЬІМU бумагами, должныl Быlьь устранеНЬ1. 

Предоставление кредита в виде ценньІХ бумаг может ускорить расчеТЬІ 

по ценньІМ бумагам. При лом цеННЬІе бумаги передаются для вьmолнения 

расчетнЬІХ обязательств. 

3та концепция может бьпь самой сложной для развивающихся РЬІНКОВ, 
поскольку рекомендация не влияет непосредственно на расчеТНЬІЙ механизм 

РЬІНка. Предоставление кредита в виде ценньІХ бумаг используется в качестве 

резервного механизма, когда доБРЬІе намерения брокеров и их клиентов 

сталкиваются с непреодолимьІМИ препятствиями. 

Существуют три ПрИЧИНЬІ, по КОТОРЬІМ необходимо одолжить цеННЬІе 
бумаги. 

Первая - покрьІТЬ короткую продажу. Инвестор продает цеННЬІе 

бумаги коротко, если он считает, что их РЬІНочная цена слишком ВЬІсока, и 

раССЧИТЬІВает на то, что она скоро снизится. Инвестор хочет продать ее 

сегодня, хотя у него ее нет, и купить позже, когда ее цена упадет. Если 

инвестор правильно угадал направление движения РЬІНка, разница между 

ценой продажи и ценой покупки составит его прибьІЛЬ. 

Поскольку покупателя не интересует, продается ли ценная бумага 

коротко, он должен получить ее в день расчета. для того чтоБЬІ вьmолнить 

свои обязательства, продающий брокер должен одолжить цеННЬІе бумаги и 
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доставить их покупатеmo или клиринговой организации в день расчета. На 
многих РЬІНках короткая продажа запрещена, и зта рекомендация не является 

основанием требовать снятия зтого запрета. 

Вторая - арбитражныIe сделки. Одна ценная бумага покупается, а 

другая одновременно продается. 

Арбитраж возможен тогда, когда существует разница цен на одну 

ценную бумагу, что позволяет получить прибьІЛЬ. Например, конвертируемая 

облигация может бьІТЬ обменена на 1 ОО оБЬІКНовенньІХ акций той же 

компании. Если стоимость покупки облигации меньше, чем сумма, полученная 

при продаже 1 ОО акций, возможен арбитраж. Следует купить конвертируемую 
облигацию и одновременно продать оБьІкновенныеe акции. Зта сдел~а не 
является короткой продажей, поскольку облигация куплена, она будет по
лучена, отправлена трансфер-агенту для конвертации в оБьІкновенныеe акции, 

КОТОРЬІе бьmи уже проданЬІ. Очевидно, что оБьІкновенныеe акции, неоБХОДИМЬІе 

для расчета по второй сделке, не будут получеНЬІ брокером к моменту расчета. 
Однако необходимо доставить оБЬІКНовеННЬІе акции в день расчета в 

клиринговую организацию или брокеру покупателя. Зто можно сделать, 

только одошкив оБЬІКновеННЬІе акции. 

Третья - зто та причина, по которой бьmа разработана рекомендация. 

Можно одолжить ценную бумагу, если по какой-то причине проданная ценная 

бумага не поступила для расчета вовремя. На тех РЬІНках, где разрешеНЬІ 

сертификатЬІ, инвестор, продающий ценную бумагу, может не успеть 

доставить ее брокеру в назначенньш день. ПОГОДНЬІе условия или внезапная 

болезнь могут помешать ему ВЬІПолнить обязательства в срок. Брокер может по 

ошибке продать больше акций, чем есть на счете клиента. Если ошибка не 

бьmа обнаружена сразу, брокер продавца не может доставить все проданНЬІе 

бумаги к ДНЮ расчета. В зтом случае брокер должен ВЬІКупить излишки 

ценньІХ бумаг, но до тех пор, пока они не получеНЬІ, ОН не может ВЬІПолнить 

часть обязательств по первой сделке. Поскольку все непоставки являются 

рискованНЬІМИ для расчетной системЬІ, желательно, чтоБЬІ фирма имела 

возможность одолжить цеННЬІе бумаги и рассчитаться по первой сделке. 

Предоставление иполучение кредита в виде цепньІХ бумаг - зто 

процесс, полностью обеспеченньІЙ залогом. В обмен на одолжеННЬІе цеННЬІе 
бумаги кредитор получает сумму, равную их РЬІНочной стоимости. Залог 

может БЬІТЬ в форме денежньІХ средств, других ценнЬІХ бумаг ВЬІсокого 

качества или в виде аккредитива. Он необходим для того, чтоБЬІ защитить обе 

СТОРОНЬІ, если одна из НИХ станет неплатежеспособной до того, как кредит 

будет погашен. В зтом случае кредитор сможет выкпитьь ценныIe бумаги, 

используя залог заемщика, а заемщик может продать цеННЬІе бумаги и вернуть 

средства, предоставлеННЬІе в качестве залога, если неплатежеспособнЬІМ 

окажется кредитор. 

Предоставление ценньІХ бумаг в кредит может бьІТЬ прибьІЛЬНЬІМ. Если 

денеЖНЬІе средства получеНЬІ в качестве залога, они могут бьІТЬ 

инвестироваНЬІ кредитором на то время, пока цеННЬІе бумаги не возвращенЬІ. 

Если в виде залога использоваНЬІ другие ценныIe бумаги или аккредитив, 
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кредитор обьІЧНО требует с заемщика оплату за пользование одолженньІМИ 

ценньІМИ бумагами. 

КреДИТНЬІе трансакции могут быть разрешеНЬІ для брокерских фирм и 
банков. Они могут контролироваться клиринговой организацией или 

депозитарием, КОТОРЬІЙ имеет право одалживать определеННЬІе цеННЬІе бумаги 

(причем зто право предоставлено ему членами клиринговой организации или 

депозитария). В любом случае соглашения ДОЛЖНЬІ быть подписанЬІ между 

брокерскими фирмами, банками и депозитариями до того, как процесс 

кредитования становится ВОЗМОЖНЬІМ. 3ти соглашения ДОЛЖНЬІ четко 

указьmать все обязательства каждой СТОРОНЬІ, участвующей в предоставлении 

кредита, а также мерЬІ, которыIe можно использовать, если зти обязательства не 

вьmолняются. 

В некоторьІХ странах налоги удерживаются в каждом случае, когда 

продаются цеННЬІе бумаги. Если налоги взимаются при кредитовании цеННЬІМИ 

бумагами, то зто приводит к отказу от операций такого типа и считается пре

градой для кредитования. Позтому рекомендуется не облагать налогом 

операции по кредитованию ценньІМИ бумагами 

Не исключено, что самЬІМ СЛОЖНЬІМ злементом процесса являются 

законодательныIe аспеКТЬІ права владения одолжеННЬІМИ цеННЬІМИ бумагами. 

Право голосования и вьшлата дивидендов ДОЛЖНЬІ быть четко обусловлеНЬІ до 

начала процесса кредитования. Все СТОРОНЬ!, заинтересоваННЬІе в трансакциях 

такого рода, ДОЛЖНЬІ оценить свои права в каждом возможном случае. Зто 

предотвратит негаТИВНЬІе последствия, связаННЬІе с возбуждением УГОЛОВНЬІХ 

дел. 

Рекомендации Х!!9 

в каждой стране должныl Быlьь nринятыl стандартныle форматыl для 
трансакций по ценньuи бумагам, разработанныle Ме;ждУllародтюй 

организацией по стандартизации. Особенно важно использовать систему 

нумерации ISIN для цеНllЬІХ бумаг в международНЬІХ траllсакциях. 

Многие разВИТЬІе РЬІНКИ разработали собствеННЬІе формаТЬІ для 

нумерации змиссий ценньІХ бумаг. На каждом РЬІНке также разработана 

система сообщений. Сообщения используются для сверки деталей между 

участниками сделки, а также между участниками сделки и местньІМИ 

КЛИРИНГОВЬІМИ организациями и депозитарием. ОбьІЧНО сообщения содержат 

дату заключения сделки, дату расчета, идентификацИОНІІЬІЙ номер ценной 
бумаги и ее количество, цену еДИНИЦЬІ и общую сумму, ВЬІставленную для 

расчета. В каждой стране разработаНЬІ сообщения в том формате, КОТОРЬІЙ 

устраивает участников РЬІНка. 

По мере открытяя НОВЬІХ РЬІНКОВ И развития международной торговли 

увеличиваются сложности, связаННЬІе с необходимостью читать даННЬІе, 

получеННЬІе из других стран. Сообщения, связанНЬІе с междунаРОДНЬІМИ 

сделками, могут поступать на иностранном ЯЗЬІКе и в формате, которьІЙ непо

нятен фирме, получившей его. 
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Международная организация по стандартизации совместно со 

специалистами разНЬІХ стран разработала стандаРТНЬІЙ формат для всех 
международньІХ сообщений. Например, дата закmoчения сделки и дата 

расчета, количество цеННЬІХ бумаг в трансакции имеют определеННЬІе места и 

т.п. Отправители и получатели сообщений знают точно, где найти детали 

сделки и в каком формате они ДОЛЖНbl бьІТЬ всообщении. 

Поскольку в каждой стране разработан собствеННЬІЙ формат для 
нумерации и определения ценньІХ бумаг, в других странах сложно ВЬІЯВИТЬ, 

какая ценная бумага соответствует данному коду. Многие змитеНТЬІ 

вьшускают несколько цеННblХ бумаг (оБЬІКновеННЬІе и привилегированНЬІе 

акции, облигации и т.п.), и многие бумаги имеют сходное описание (две раз

ЛИЧНblе змиссии облигаций одного змитента с одинаковьІМ купоном и годом 

погашения). Все зто, а также различие ЯЗЬІКОВ создают дополнительную 

путаницу. 

Для решения лих проблем бьша создана Международная система 

нумерации и идентификации ценнЬІХ бумаг (ISIN), которая принята во всех 
странах. С помощью зтой систеМЬІ снижается риск, связаННЬІЙ с ошибочной 

доставкой ценной бумаги. 

Ассоциация национальньІХ нумерующих агентств (АННА) бьша создана 

в качестве централизованного органа. Она состоит из агентств разПЬІХ стран, 

КОТОРЬІе обмениваются информацией и обсуждают ее. Ассоциация находится в 

Бельгии, в Брюсселе. 

Система ISIN, которая теперь принята во всех странах мира, использует 
12-знаЧНЬІЙ идентификаЦИОННЬІЙ номер для каждой ценной бумаги, 

вьшущенной на РЬІНОК. ПеРВЬІе две цифРЬІ определяют страну, в которой 

змитирована ценная бумага. Например, дЛЯ США используются БУЮЗЬІ US, дЛЯ 
Польши - PL. Следующие 9 знаков могут бьІТЬ буквами или цифрами, но 
оБЬІЧНО пеРВЬІе 5 или 6 знаков определяют змитента, осталЬНЬІе - тип 
змиссии (акции, облигации и т.д.). 

Не существует определеННЬІХ правил, по КОТОРЬІМ составляется зто 

описание. В каждой стране используются те цифРЬІ и буквЬІ, КОТОРblе удоБНЬІ 

для данного РЬІНка. Рекомендуется использовать только латинские БУКВЬІ. 

Последний знак - обычоo цифра. Он используется в качестве контрольной 

проверки для всех предьІДУЩИХ знаков. Для каждой буквЬІ определена цифра, 

и, используя стандаРТНЬІЙ алгоритм, можно определить контрольную цифру. 

Если во всех странах для нумерации змиссий ценньІХ бумаг ис

пользуются стандаРТНЬІе номера ISIN, риск ошибочной доставки ценной 

бумаги значительно снижен. Номер ISIN, КОТОРЬІЙ используется в России для 
определения ценной бумаги, будет читаться во всех осталЬНЬІХ странах как 

определяющий бумагу, змитированную в России. 

*** 

222 



Практически все РЬІНки стремятся к привлечению иностранного 

капитала, и многие странЬІ прилагают для зтого значитеЛЬНЬІе усилия. 

ИнвеСТОРЬІ прежде всего рассматривают потенциальныIe возможности 

роста РЬІНка. Но даже в тех случаях, когда РЬІНок очень привлекателен, 

инвеСТОрЬІ не станут размещать капитал, если безопасность его слабо 

защищена. ИностраннЬІЙ капитал ХЛЬІНет на РЬІНок странЬІ, в которой применя

ются 9 рекомендаций, иностранНЬІе инвеСТОрЬІ знаКОМЬІ не только с системой 

расчета, но и увереНЬІ в том, что их капитал в безопасности, поскольку многие 

ВИДЬІ риска, связанныIe с трансакциями и расчетом, снижеНЬІ или даже 

устраненЬІ. 

Для развивающихся РЬІНков важно привлечь инвесторов своей страНЬІ, 

тех, кто при отсутствии данной систеМЬІ предпочитает инвестировать капитал в 

других странах. ИнвеСТОРЬІ знают о существовании РЬІНочного риска. Из

менение зкономических условий может привести к снижению или увеличению 

стоимости портфеля, что происходит ежедневно. В сегодняшнем мире, однако, 

многие инвеСТОРЬІ не соглаСНЬІ на дополнитеЛЬНЬІЙ риск, связанньІЙ с плохой 

организацией раБОТЬІ РЬІНка. Приняв рекомендации "ГРУППЬІ тридцати", 

каждЬІЙ РЬІНОК увеличивает вероятность привлечения дополнительного 

капитала, местного и иностранного. 

(из журнала «pынкK цеННЬІХ бумаг» МІ О, 11 1997 год) 
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Цілі та принципи регулювання ринку цінних паперів 

Передмова і Резюме керівництва 

Цей документ викладає 30 принципів регулювання ринку цінних паперів, які 
базуються на трьох завданнях регулювання цінних паперівІ. Ці завдання такі: 

• Захист інвесторівіі ; 
• Забезпечення справедливості, ефективності і прозорості ринків; 

• Зниження системного ризику. 

Ці 30 принципів повинні здійснюватися на практиці за наявності відповідної 
юридичної бази з метою досягнення регулятивних цілей, що описані вище. 
Принципи згруповано у вісім категорій. 

А. Принципи, що стосуються регулятора 

1 Обов'язки регулятора повинНІ бути зрозумшими об'єктивно 

визначеними. 

2 Регулятор повинен бути незалежним у своїх діях і підзвітним у 

здійснюванні своїх функцій і повноважень. 

3 Регулятор повинен мати достатні повноваження, належні ресурси 

і здатність виконувати свої функції і здійснювати повноваження. 

4 Регулятор повинен засвоїти чІТКІ послідовні процеси 
регулювання. 

5 Штатні працівники регулятора повинні дотримуватися найвищих 

професійних стандартів, включаючи належні стандарти конфіденційності. 

Б. Принципи саморегулювання 

6 Режим регулювання повинен належним чином використовувати 

саморегулівні організації (СРО), які виконують деякі обов'язки, пов'язані з 

прямим наглядом, у своїх відповідних сферах компетенції у мірі, що відповідає 
розміру і складності ринків. 

7 СРО повинНІ знаходитися ПІд наглядом регулятора 

додержуватися стандартів справедливості і конфіденційності ПІд час 

здійснювання своїх повноважень і делегованих обов' язків. 

В. Принципи правозастосування у регулюванні ринку цінних паперів 

8 Регулятор повинен мати широкі повноваження у сфері ревізій, 

розслідування і нагляду. 
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9 Регулятор повинен мати широКІ повноваження щодо 

правозастосування. 

1 О Регулятивна система повинна забезпечувати ефективне і надійне 
використання повноважень з реВІЗІИ, розслідування, нагляду 

правозастосування, а також реалізацію ефективної програми виконання норм. 

Г. Принципи співробітництва в регулюванні 

11 Регулятор повинен мати право ділитися інформацією - як 

відкритою, так і закритою для громадськості - з внутрішніми і закордонними 

партнерами. 

12 Регулятори повинні створити механізми надання інформації, які 

визначатимуть, коли і як вони будуть ділитися інформацією - як відкритою, так 
і закритою для громадськості - з внутрішніми і закордонними партнерами. 

13 Регулятивна система повинна передбачати надання допомоги 

іноземним регуляторам, яким необхідно робити запити під час виконання своїх 

функцій і здійснювання повноважень. 

Д. Принципи для емітентів 

14 Повинно проводитися повне, вчасне і точне розкриття фінансових 

результатш та іншої інформації, яка є істотною для прийняття рішень 

lНвесторами. 

15 Ставлення до утримувачів ЦІНних паперш у компанії повинно 

бути справедливим і неупередженим. 

16 Стандарти обліку та аудиту повинні бути високого, світового 

рівня. 

Е. Принципи для схем колективного інвестування 

17 Регулятивна система повинна встановлювати стандарти для 

ліцензування і регулювання тих, хто бажає реалізувати або експлуатувати схему 
колективного інвестування. 

18 Регулятивна система повинна передбачати правила, що 

управлятимуть юридичною формою і структурою схем колективного 

інвестування, а також відокремленням і захистом активів клієнта. 

19 Регулювання повинно вимагати розкриття інформації, як це 

визначено у принципах для емітентів, яке є необхідним для оцінювання 

придатності схеми колективного інвестування для даного інвестора і ступінь 
зацікавленості інвестора у цій схемі. 

226 



20 Регулювання повинно забезпечити те, щоб була придатна і 

відкрита основа для оцінювання активів і ціноутворення і викупу паїв у схемі 

колективного інвестування. 

Є. ПРИНЦИПИ дЛЯ ринкових посередників 

21 Регулювання повинно передбачати мінімальні стандарти допуску 

для ринкових посередниКІВ. 

22 Повинен бути у наявності стартовий робочий капітал та інші 

доцільні вимоги до ринкових посередників. 

23 Від ринкових посередниКІВ СЛІд вимагати додержування 

стандартів внутрішньої організації і операційної поведінки, які скеровані на 

захист інтересів клієнтів і відповідно до яких керівництво посередника бере на 

себе першочергову відповідальність за ці питання. 

24 Повинні бути у наявності процедури вживання заходів щодо 

банкрутства ринкового посередника для того, щоб звести до мінімуму збитки і 

шкоду для інвесторів і знизити системний ризик. 

Ж. Принципи для вторинного ринку 

25 Створення систем торгівлі, у тому числі фондових бірж, повинно 

підпорядковуватися регулятивному затвердженню і нагляду. 

26 Слід проводити постійний регулятивний контроль бірж і систем 

торгівлі, який повинен бути скерований на забезпечення того, щоб цілісність 

торгівлі підтримувалася за допомогою справедливих і об'єктивних правил, що 

підводять до відповідної рівноваги потреби різних учасників ринку. 

27 Регулювання повинно сприяти прозорості торгівлі. 

28 Регулювання повинно бути побудовано так, щоб виявляти і не 

допускати маніпулювання ринком та інших прийомів недобросовісної торгівлі. 

29 Регулювання повинно намагатися забезпечити належний контроль 

активних операцій, що ставлять під ризик значну частину капіталу, ризику 

невиконання зобов'язань і підриву ринку. 

30 Система клірингу і розрахунків операцій з цінними паперами 

повинна підлягати регулятивному нагляду, і бути побудована так, щоб 

забезпечити ії справедливість, ефективність і результативність, а також так, щоб 

вона знижувала системний ризик. 
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Завдання та принципи регулювання ринку цінних паперів 

Частина І 

Вступ і офіційна заява про завдання та принципи 

1. Вступ 

Цей документ викладає три задачі, на яких базується регулювання ринку цінних 
паперів. Хоча у ринкових структурах і є місцеві особливості, ці завдання 

утворюють основу для ефективної системи регулювання ринку цінних паперів. 

Цей документ також викладає тридцять принципів регулювання ринку цінних 

паперів, які здійснюють ці завдання на практиці. Обговорення надає деякі 
• • • D • 

приклади поточних заход1В, визнаючи, що ЦІ заходи повинНІ ЗМІНюватися 1 

змінюватимуться разом з ринками і завдяки тому, що технологія і краща 

погоджені сть між регуляторами зроблять доступними інші стратегії. 

Ринки цінних паперів і деривативів є життєво важливими для зростання, 

розвитку і стабільності ринкової економіки. Вони підтримують корпоративні 

ініціативи, фінансують використання нових ідей і полегшують контроль 

фінансового ризику. Більше того, оскільки дрібні інвестори розміщують все 

більшу частку своїх грошей у взаємних фондах та інших фондах колективного . ... 
ншестування, ринки ЦІнних паперІВ стали 1СТОТНО важливими для персонального 

добробуту і пенсійного планування. 

Надійне і ефективне регулювання 1, у свою чергу, впевнеНІСТЬ, яку воно 

приносить, є важливими для цілісності, зростання і розвитку ринків цінних 

паперів. 

IOSCO являє собою провідне угрупування регуляторів ринків цінних паперів. 
На даний момент до ії складу входять регулятивні органи з 91 країни, які 

виконують повсякденні обов'язки щодо регулювання ринків цінних паперів 
проведення у життя законів про цінні папери. 

у Преамбулі до Внутрішніх Документів IOSCO говориться: 

Органи, що контролюють цінні папери, вирішують співпрацювати 

спільно для того, щоб забезпечити краще регулювання ринків як на 

внутрішньому, так і на міжнародному рівні, з метою підтримки 

об'єктивних, ефективних і стабільних ринків: 

• обмінюватися інформацією про відповідні випадки з метою 
сприяння розвитку внутрішніх ринків; 

• об'єднати їхні зусилля у встановленні стандартів і 

ефективного нагляду над міжнародними операціями з цінними 
паперами; 
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• надавати взаємодопомогу для забезпечення цілісності ринків 
шляхом рішучого використання стандартів і ефективного 

правозастосування проти порушень. 

IOSCO усвідомлює, що стабільні внутрішні ринки необхідні для зміцнення 
розвинутої внутрішньої економіки, і що внутрішні ринки цінних паперів все 
енергійніше інтегруються у глобальний ринок. 

Статут IOSCO також висловлює намір щодо того, що регулятори ринків цінних . . ... .. . 
паперІВ, як на ВНУТРІШНЬОМУ, так І на МІжнародному РІВнях, повинНІ керуватися 

постійною турботою про захист інвестора. 

Міжнародні регулятивні кола повинні надавати консультації, а також критерій, 

за яким можна вимірювати рух уперед на шляху до ефективного регулювання. 

Крім того, цей документ демонструє вірність IOSCO справі встановлення і 

підтримування постійно високих регулятивних стандартів індустрії цінних 
паперів. Як провідне міжнародне угрупування регуляторів ринків цінних 

паперів, IOSCO бере на себе відповідальність за допомогу у встановленні 
високих стандартів регулювання. 

Постійно високі регулятивні стандарти і ефективне міжнародне співробітництво 

не тільки захищатимуть інвесторів, але й знижуватимуть системний ризик. 

Регулятори повинні бути готовими вирішувати складні задачі, поставлені 

зростаючим значенням технології і, особливо, подіями у сфері електронної 

комерції. 

Фінансові ринки, що у все більшій мірі глобалізуються та інтегруються, 
ставлять складні задачі для регулювання ринків цінних паперів. У той же час, 

ринки, особливо деякі ринки, що розвиваються, які значно зросли за останні 

роки, зазнали наслідків міжнародних взаємодій і взаємодій між активами різних 
типів, а деякі також є чутливими до короткострокових періодів підвищеної 

нестійкості кон'юнктури після економічних потрясінь або під час великої 

невизначеності. Тому у глобальному і інтегрованому оточенні регулятори 

повинні бути у змозі оцінювати природу поведінки при відносинах з іншими 

країнами, якщо вони бажають забезпечити існування справедливих, ефективних . . 
І прозорих РИНКів. 

Ринок, який У все більшій мірі стає глобальним, також приводить до зростання 

взаємозалежності регуляторів. Між регуляторами повинні бути міцні зв'язки і 

здатність вводити ці зв'язки у дію. Регулятори повинні також довіряти один 

одному. Розвитку цих взаємозв'язків і цієї довіри буде сприяти розробка 

загального зведення керівних принципів і спільних регулятивних завдань. 

Велика кількість питань, про які йдеться у цьому документі, вже є предметом 

звітів або Резолюцій IOSCOiii
. Звіти, опубліковані IOSCO і Резолюції, прийняті 

ії членами, є також цінним джерелом інформації про принципи, які лежать в 

основі ефективного регулювання ринків цінних паперів, а також про 

інструменти і способи, необхідні для введення цих принципів у дію. Цей 
документ черпає інформацію з цих звітів як з первинного джерела. Звіти IOSCO 
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у цілому надають більш детальний розгляд певного питання. Посилання на ці 
звіти і резолюції зроблено у примітках до цього документу, і їх треба брати до 
уваги при розгляді певних пи'!'ань. Повний текст звітів і резолюцій можна 
отримати у Секретаріаті IOSCO]v. 

2. Реалізація завдань і принципів 

Члени IOSCO своєю підтримкою цього документу висловлюють свої 
зобов'язання по відношенню до завдань і принципів, які' він викладає. 

Настільки, наскільки їм дозволяють їхні повноваження, вони мають намір 
докласти якомога більше зусиль у межах своєї юрисдикції для того, щоб 
забезпечити суворе додержання цих принципів. Вони також мають намір 

добиватися змін у поточному законодавстві, політиці або регулятивній 
структурі по тих положеннях, які, можливо, заважатимуть додержанню цих 

принципів. 

Часто не буває єдиного правильного підходу до регулятивного питання. 

Законодавство і регулятивні структури різняться за країнами і відбивають стан 
місцевого ринку та історичний розвиток. Певний спосіб, у який юрисдикція 

даної країни реалізує цілі і принципи, описані у цьому документі, повинен 

враховувати внутрішній контекст узятий у цілому, включаючи відповідну 

юридичну і комерційну базу. 

Залежно від питання, що розглядається, і структури юрисдикції даної країни, 

здійснювання може вимагати усього або чогось з нижченаведеного, а саме: 

зміни у законодавстві або регулюванні; зміни у політиці або практиці 

регулятивного органу; або двосторонньої чи багатосторонньої угоди. 

Регулятор повинен часто переглядати конкретній спосіб, у який регулювання 

цінних паперів виконується на його ринку. Цей документ не є вичерпним у 

своєму трактуванні всіх сфер ринкової діяльності. Самі ринки знаходяться у 

стані постійного розвитку, і зміст регулювання також повинен змінюватися з 

тим, щоб воно могло сприяти і належним чином регулювати ці ринки, що 

ЗМІНюються. Тому засоби введення у дію принципів, описаних у цьому . .. 
докуменТІ, повинНі ЗМІНюватися з плином часу. 

3. Структура документу 

Документ складається з трьох частин. 

Частина І містить вступ до документу і звіт про завдання та принципи 

регулювання ринку цінних паперів. Надається короткий опис кожного з цих 

завдань. 

Частина ІІ описує бажані якості регулятора і потенційну роль саморегулівних 

організацій. Ця частина також розглядає роботу регулятора, пов'язану з 
правозастосуванням і контролем ринку, а також потребу в тісному 
співробітництві між регуляторами. 
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Частина ІІІ розглядає практичНІ сторони завдань регулювання ринку Ц1нних 

паперів, зокрема, у відношенні до емітентів, схем колективного інвестування, 

ринкових посередників, вторинної торгівлі і клірингу та розрахунків ринкових 

посередників, вторинної торгівлі і клірингу та розрахунків трансакцій. 

Кожний окремий розділ Частини ІІ і ІІІ включає в себе підрозділ у рамці, який 
надає зведений список принципів, до яких треба звертатися при виконанні 

завдань. 

4. Завдання реryлювання ринку цінних паперів 

4.1 Завдання регулювання ринку цінних паперів 

Три основні завдання регулювання ринку цінних паперів - це: 

• захист інвесторів; 
• забезпечення того, щоб ринки були справедливими, ефективними і 

прозорими; 

• знижування системного ризику. 

4.2 Опис завдань 

Ці три цілі є тісно пов'язаними і у деяких відношеннях співпадають. Багато з 

тих вимог, що допомагають забезпечувати справедливі, ефективні і прозорі 

ринки, також передбачають захист інвестора І допомагають знижувати 

системний ризик. Подібним чином, багато з тих заходІВ, що знижують 

системний ризик, передбачають захист інвестора. 

Більше того, такі речі, як програми ретельного нагляду додержання норм, 

ефективне правозастосування і тісне співробітництво з ІНшими регуляторами 

необхідні для виконання усіх трьох завдань. 

Вищезгадані завдання регулювання описані більш детально нижче. У Частинах 

ІІ і ІІІ документу засоби для виконання цих завдань, сформульовані у ЗО 

принципах, аналізуються більш детально у контексті існуючих ринкових 

структур 1 систем. 

4.2.1 Захист інвесторів 

Інвестори повинні бути захищені від дій, що вводять в оману, махінацій або 

шахрайських дій, включаючи інсайдерську торгівлю, випереджаючий біг або 

торгівлю з випередженням клієнтів і зловживання активами клієнтів. 

Повне розкриття інформації, істотної для рішень інвесторів, є найважливішим 

засобом забезпечення захисту інвестора. Інвестори, в зв' язку з цим, ставляться 

у кращі умови для проведення оцінки потенційних ризиків і винагород за свої 

інвестиції і, таким чином, для захисту своїх власних інтересів. Як ключові 

компоненти вимог до розкриття, стандарти бухобліку і аудиту повинні бути у 

наявності, і їхня якість повинна бути високою і визнаватися на міжнародному 

ринку. 
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Тільки належним чином ліцензованим або уповноваженим особам повинно бути 
дозволено пропонувати громадськості свої послуги, пов'язані з інвестиціями, 
наприклад, у якості ринкових посередників або біржових маклерів. Вимоги 
щодо стартового і робочого капіталу, що ставляться до таких власників 
ліцензій, і вимоги щодо робочого капіталу, що ставляться до таких власників та 
уповноважених осіб, повинні бути розроблені так, щоб досягти таких зовнішніх 
умов, за яких фірма, що веде операції з цінними паперами, зможе задовольняти 

поточний попит своїх зустрічних сторін і, якщо виникне необхідність, закрити 
свій бізнес без втрат для своїх клієнтів. 

Нагляд над ринковими посередниками повинен досягти захисту інвесторів 
шляхом встановлення мінімальних стандартів для учасників ринку. Ринкові 
посередники повинні поводитися з інвесторами справедливо і неупереджено 

згідно з стандартами, які повинні бути викладені у правилах ділової поведінки. 

Повинна бути всеохоплююча система програм з ревізування, нагляду і 
додержування норм. 

Інвестори на ринках цінних паперів особливо вразливі до неправомірної 

поведінки посередників та інших осіб, але здатність окремих інвесторів вживати 

заходів може бути обмеженою. Більше того, складний характер трансакцій з 

цінними паперами і шахрайських махінацій потребує рішучого застосування 
законів про цінні папери. Там, де дійсно має місце порушення закону, інвестори 

ПОВИІші бути захищені шляхом рішучого застосування закону. 

Інвестори повинні мати доступ до нейтрального механізму (як, наприклад, суди 

або інші механізми урегулювання спорів) або до засобу відшкодування і 

компенсації за протиправну поведінку. 

Ефективний нагляд і правозастосування залежать від тісного співробітництва 

між регуляторами на внутрішньому та міжнародному рівнях. 

4.2.2 Забезпечення справедливості, ефективності і прозорості ринків 

Затвердження регулятором маклерів біржових систем і систем торгівлі 

допомагає забезпечити справедливі ринки. 

Справедливість ринків тісно пов' язана з захистом інвесторів 1, зокрема, з 

запобіганням протиправним торговим діям. Ринкові структури не повинні 

віддавати незаконну перевагу деяким користувачам ринку у порівнянні з 

іншими. Регулювання повинно виявляти, не допускати 1 карати за 

маніпулювання ринком та інші недобросовісні прийоми торгівлі. 

Регулювання повинно намагатися. забезпечити те, щоб інвесторам надавався 

доступ на рівних умовах до ринкових можливостей і ринкової або цінової 

інформації. Регулювання також повинно сприяти ринковим прийомам, які 
забезпечують справедливе поводження з замовленнями і процес ціноутворення, 

що заслуговує довіри. 
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На ефективному ринку розповсюдження суттєвої інформації є вчасним і 

широкомасштабним, і воно відбивається у процесі ціноутворення. Регулювання 

повинно сприяти ефективності ринку. 

Прозорість можна визначити як рівень, до якого інформація про торгівлю (у 

відношенні до інформації як до, так і після торгівлі) надається громадськості у 
реальному часі. Інформація до торгівлі стосується реклами твердих пропозицій 
продавця і покупця у якості засобу повідомлення інвесторів, з певною мірою 

достовірності, про те, чи можуть вони укладати угоду і якщо так - то за якими 

цінами. Інформація після торгівлі має відношення до цін і об'єму всіх разових 

транзакцій, які було фактично укладено. Регулювання повинно забезпечувати 

найвищі рівні прозорості. 

4.2.3 Знижування системного ризику 

Хоча від регуляторів не можна очікувати того, щоб вони запобігали 

фінансовому банкрутству ринкових посередників, регулювання повинно 

намагатися знижувати ризик банкрутства (також шляхом вимог до капіталу і 

внутрішнього контролю). Там, де фінансове банкрутство все-таки відбувається, 

регулювання повинно намагатися знизити вплив цього банкрутства і, зокрема, 

спробувати звести ризик до установи, що збанкрутувала. Тому ринкові 

посередники повинні підпорядковуватися вимогам щодо адекватного і робочого 

капіталу та іншим розумним вимогам. Якщо виникне потреба. посередник 

повинен бути у змозі закрити свій бізнес без втрат для своїх клієнтів і сторін 

при укладанні угоди або без системного збитку. 

Ризик є невід'ємною частиною активного ринку, і регулювання не повинно без 

потреби стримувати легітимний ризик. Скоріше, регулятори повинні сприяти і 

враховувати ефективне поводження з ризиком і забезпечувати те, щоб капітал та 

інші розумні вимоги були достатні для відповідного ризику, робити можливим 

поглинання втрат і стримувати надмірний ризик. Вкрай необхідним є 

ефективний і точний процес клірингу і розрахунків, що належним чином 

контролюється і використовує ефективні інструменти поводження з ризиком. 

Повинні бути ефективні і надійні з точки зору законності засоби поводження у 

разі невиконання зобов'язань. Це є питанням, яке виходить за рамки закону і 

стосується положень законодавства про неплатоспроможність. 

Нестабільність може бути наслідком подій у законодавстві іншої країни або 

статися за законодавствами кількох країн. Таким чином реакція регуляторів на 
підриви ринку повинна полягати у намаганні сприяти стабільності на 

внутрішньому і глобальному ринку шляхом кооперації і спільного користування 

інформацією. 

5. Регуляторне оточення 

На протязі всього цього документу неявно проходить думка про те, що 

регулювання повинно сприяти створенню капіталу і економічному зростанню. 

у контексті регулювання також повинно бути розуміння переваг конкуренції на 

ринку. 
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Регулювання необхідне для того, щоб забезпечити виконання трьох основних 

завдань. Проте, неналежне регулювання може стати невиправданим тягарем 

для ринку і уповільнити його зростання і розвиток. 

Можливо визначити загальні властивості ефективного регулювання, яКІ 

узгоджуються із стабільним економічним зростанням: 

• не повинно бути ніяких зайвих перешкод для входження і виходу з 
ринків і фінансових схем; 

• ринки повинні бути відкриті для найширшого кола учасників, які 
відповідають обумовленим критеріям допуску; . . . 

• розвиваючи ПОЛlтику, регулятивНІ органи ПОВИННІ враховувати вплив 

встановлених вимог; 

• на всіх, хто бере на себе конкретне фінансове зобов'язання або 
обіцянку, повинен накладатися однаковий регулятивний тягар. 

у більш загальному розумінні, повинна бути відповідна і ефективна юридична, 

податкова і облікова база, у межах яких можуть діяти ринки цінних паперів. 

Закон про цінні папери і регулювання ринку цінних паперів не можуть існувати 

в ізоляції від інших законів і облікових вимог законодавства. 

Особливо важливі питання в юридичній базі викладені у Додатку 3. Цей 

Додаток слугує не вичерпним переліком питань, до яких треба звертатися у 

внутрішньому законодавстві, а скоріше для того, щоб визначати деякі питання, 
які особливо сильно впливають на ринки цінних паперів v. 

Облікова база також може розглядатися як аспект юридичної бази, але вона 

(особливо підготовка фінансових звітів) обговорюється у контексті розкриття 
інформації емітентами у Розділі 10. 

International Organization of Securities Commission 
Міжнародна організація комісій з цінних паперів 
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Мета та принципи регулювання ринку цінних паперів 

Частина 11 

Регулятор 

в частині ІІ наводиться опис необхідних функцій регулятора Уі та 
потенцlИНОЇ ролі саморегулівних організацій, правозастосовчої та примусової 

діяльності регулятора, а також необхідності тісного співробітництва між 

регуляторами. 

6. Регулятор 

6.1 Принципи діяльності регулятора 

1. Обов'язки регулятора повинні бути чіткими та об'єктивними. 
2. Регулятор повинен бути незалежним в своїй роботі та повинен 

звітуватись стосовно власних функцій та повноважень. 

3. Регулятор повинен мати адекватні повноваження, відповідні ресурси, 
бути здатним виконувати власні функції та користуватись повноваженнями. 

4. Регулятор повинен затвердити чіткий та послідовний регулятивний 
процес. 

5. Штат регулятора повинен ВІДПОВІДати високим професійним 

стандартам, включаючи стандарти конфіденційності. 

6.2 Чітко визначений об' єм відповідальностіYl! 

Здатність регулятора діяти з повною відповідальністю, чесно та 

ефективно, залежатиме від: 

• чіткого визначення сфери його відповідальності законодавством; 

• співробітництвом між відповідальними органамиVіLі з використанням 
належних канал1В; 

• адекватний юридичний захист регуляторів та ЇХ співробітників, які 
добросовісно виконують свої функції та повноваження. 

При наданні пакету продуктів та послуг кожен продукт та послуга 
. . . 

повинНІ мати характеристики, яКІ асоЦ1ЮЮТЬСЯ з двома наступними видами 

діяльності: робота з цінними паперами, банківська та страхова діяльність. 

Необхідно розробити законодавство, яке б звело нанівець недоліки чи 

непослідовність регулювання роздшення відповідальності. У випадку 

розділення відповідальності регулівного органу певний тип поведінки не . .. 
повинен ПІдлягати впливу непосшдовних регушвних вимог. 

6.3 Незалежність та звітність 

Під час виконання ним своїх функцій чи ЗДІИснення повноважень 

регулівний орган повинен бути незалежним від зовнішнього політичного та 

комерційного втручання та звітуватись стосовно власних повноважень та 

ресурс1В. 
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Незалежність регулятора залежить вІД стабільності джерела його 

фінансування. 

За законодавством окремих країн, деякі питання регулівної політики 
вимагають проведення консультацій з (або затвердження) Урядом, міністром 
або будь-ким із уповноважених осіб. Умови, на основі яких подається прохання 

про або дозвіл на проведення консультацій чи затвердження повинні бути 
зрозумілими, а сам процес - достатньо прозорим та підлягати перевірці на 
відповідність. Як правило, згадані умови не передбачають прийняття рішення на 

основі рутинних проблем технічного характеру. 

До елементів системи звітності входить: 

• регулятор, що працює незалежно від інтересів окремих секторів; 

• система публічної звітності регулятора; 
• система надання дозволу на проведення судової перевірки правильності 

рішень регулятора. 

Там, де звітність надається через канали Уряду чи якогось іншого 

відкритого агентства, регулятор повинен поважати конфіденційність закритої 

комерційної інформації. для того, щоб захистити цю інформацію вІД 

зловживання чи розкриття, приймається ряд застережних заходів. 

6.4 Адекватні повноваження та відповідні ресурси 

Регулятор повинен мати адекватні повноваження, відповідні ресурси, а 

також бути здатним виконувати ці функції та користуватись повноваженнями. 

Детальний аналіз та практичне роз'яснення зазначеного наводиться в 

даному документі. Сюди входять повноваження з ліцензування, нагляду, 

перевірки та правозастосування, що обговорюються в нижченаведених 

параграфах. 

Необхідним є адекватне фінансування регулятора для того, щоб він мав 

можливість виконувати свої завдання. Рівень фінансування визначають такі 

фактори, як складність утримання на місцях досвідчених спеціалістів, які мають 

навички, що можуть бути корисними для приватного сектору. 

Регулятор має гарантувати належний рівень безперервної професійної 

підготовки своїх спеціалістів. 

6.5 Зрозумілі та послідовні регулівні процедури регулювання 

Регулятор повинен мати адекватні повноваження та виконувати свої 

функції, затвердивши процедури, які є: 

• послідовними; 
• зрозумшими; 
• прозорими для населення; 
• справедливими та безсторонніми. 

Формуючи політику, регулятор повинен розробити: 

• процедуру проведення консультацій з особами, на яких впливає ця політика; 

• інформування населення про політику у важливих областях діяльності 
також, як правило, є бажаниміх . 

Багато регуляторів мають повноваження стосовно опублікування звітів 

про результати розслідувань чи запитів, особливо якщо розслідування може 

надати інформацію, яка є суттєвою для учасників ринку та їх радників. Будь-
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який опублікований звіт повинен відповідати положенню про право громадян 

на проведення безстороннього розслідування та захисту персональної 

інформації, фактор, який часто заважає оприлюдненню у випадку 

незавершеного розслідування справи. 

Регулятори, крім цього, повинні відігравати активну роль у навчанні 

інвесторів та інших учасників ринків капіталу. 

6.6 Поведінка персоналу 

Персонал регулятора повинен дотримуватись найвищих професійних 

стандартів та отримувати чіткі інструкції щодо аспектів своєї поведінки, 

включаючи: 

• уникнення конфлікту інтересів (сюди входять також умови, за яких персонал 
бере участь в торгівлі цінними паперами); 

• належне використання інформації, отриманої в хоДІ використання 
повноважень та виконання обов'язків; 

• суворе дотримання норм конфіденційності та секретності а також захист 
приватної інформації; 

• безсторонність у слідуванні процедурам. 

7. СаморегулюванняХ 

7.1. Принципи саморегулювання 

6. Режим регулювання повинен повністю використовувати потенціал 
саморегулівних організацій (СР О), які здійснюють нагляд за відповідними 

секторами, інтенсивність контролю залежить від розміру та складності структур 
ринків в цілому. 

7. СРО підлягають контролю з боку регулятора і повинні дотримуватись 
стандартів справедливості та конфіденційності, користуючись делегованими Їм 

повноваженнями та обов' язками. 

7.2 Роль СРО 

СРО може виявитись для регулятора важливим інструментом для 
досягнення цілей регулювання ринку цінних паперів. 

Існує багато різноманітних моделей саморегулівних організацій а також 

ступенів інтенсивності їх використання. Спільними ознаками СРО в більшості 

відомих юрисдикцій є їх відокремленість від урядового регулятора (хоча при 

цьому залишається в силі нагляд та затвердження Урядом), участь 
о.. . 

представниК1В дшових кш, а також промисловосТІ та, якщо це доцшьно, 

інвесторів, в діяльності СРО. 

Саморегулювання може дати відчутні переваги: 

• СРО можуть вимагати дотримання тих етичних норм, які залишаються поза 
сферою державного регулювання; 

• СРО мають відчутний досвід стосовно ринкових операцій та практик, і може 
реагувати на динамічність ринкового розвитку більш оперативно, ніж це 

може зробити урядова структура. 
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СРО повинні взяти на себе ті регулівні обов'язки, які вони повинні 
виконувати найбільш сумлінно, для чого є всі передумови. Діяльність СРО 
часто буде обмежуватись відповідними угодами та правилами. 

7.3 дозвіл та контроль 

Регулятор повинен вимагати від СРО дотримуватись встановлених норм 

перш, ніж надати цій організації дозвіл користуватись своїми повноваженнями. 
Контроль за діяльністю СРО повинен здійснюватись на постійній основі. 

Крім цього, після введення в дію СРО, регулятор повинен переконатись в 

тому, що ця організація захищає громадські інтереси, а також справедливо та 

послідовно застосовує законодавство з цінних паперів, положення та відповідні 
правила сроХі • 

Ефективність СРО може бути відчутно ослаблена фактом наявності 

конфлікту інтересів. Регулятор повинен відстежувати та попереджувати будь

яку можливість виникнення конфлікту інтересів. Регулятор повинен впевнитись 

в тому, що конфлікт інтересів не виникне внаслідок отримання СРО доступу до 

важливої інформації про учасників ринку (незалежно від того, чи вони самі є 

членами еро, чи ні). Ризик виникнення конфлікту може підвищитись, якщо 

СРО відповідатиме як за нагляд за діяльністю своїх членів, так і за регулювання 

ринкового сектору. 

Нормативні акти регулятора повинні встановити наступні передумови 

отримання дозволу саморегулівною організацією: 

Ф здатність служити цілям, визначеним законодавством, нормативними актами 

та правилами СРО, а також добиватись від членів СРО та асоційованих осіб 

дотримання цих законів, нормативних актів та правил; 

ііі вести відкриту та послідовну політику по відношенню до всіх членів СРО та 

претендентів на членство; 

• розробити правила, які б встановлювали стандарти поведінки своїх членів та 
захищали б інтереси інвесторів; 

• надавати на вимогу регулятора для перевірки та І або затвердження свої 
правила та гарантувати те, що правила СРО не суперечать основним 

напрямкам зовнішньої політики, визначеним регулятором; 

• співпрацювати з регулятором та іншими СРО з метою вивчення та 
запровадження норм окремих законодавчих та нормативних актів; 

• впроваджувати власні правила та накладати відповідні санкції за їх 
недотримання; 

• гарантувати справедливе представництво членів під час виборів керівництва 
та управЛІННЯ справами; 

• уникати запровадження правил, що можуть призвести до 

неконкурентоспроможносп; та 

• уникати зловживань повноваженнями наглядового органу для сприяння 

отриманню учасниками ринку певних переваг. 

Незалежно від того, як широко застосовується саморегулювання, 

урядовий регулятор повинен залишити за собою право проводити розслідування 

справ, які стосуються інвесторів або ринку в цілому. Там, де повноважень СРО 
не достатньо для проведення розслідування або попередження певного 

правопорушення, або там, де це диктується конфліктом інтересів, регулятор 

повинен прийняти на себе відповідальність за провадження запиту від імені 
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еро. Таким чином, важливо, щоб інформація, яка надається еро, дозволяла 

ідентифікувати подібні ситуації на початку їх розвитку. 

еро повинні слідувати аналогічним до встановлених для регуляторівХіі 
стандартам професійної поведінки, таким, як конфіденційність та процедурна 

справедливість. 

8. Правозастосування в сфері регулювання ринку цінних паперів 

8.1 Принципи правозастосування в сфері регулювання ринку цінних 
паперІВ 

8. Регулятор повинен мати посилені повноваження в сфері 

проведення перевірок, розслідувань та здійснення наглядових функцій. 

9. Регулятор повинен мати посилені повноваження в сфері 

правозастосування. 

10. Регулівна система повинна гарантувати ефективну та надійну 
процедуру проведення перевірок, розслідувань, нагляду та 

правозастосовних заходів, а також запровадження ефективної програми 

дотримання правових норм. 

8.2 Проrvами проведення переВІРОК та контролю за дотриманням 
правових HOpM1ill! 

Нагляд за діяльністю ринкових посередників за допомогою проведення 

перевірок та нагляду допомагає гарантувати підтримання високих стандартів та 

захищати інтереси інвестора. Такі програми запобігання є невід'ємним 

компонентом програм розслідування та правозастосування. 

Регулятор повинен мати відповідні повноваження для того, щоб 
звернутись з вимогою про надання інформаці{іv, необхідної для провадження 
перевірок ділової активності на відповідність встановленим нормам тоді, коли 

він вважає за необхідне. Підозра в здійсненні правопорушення не може бути 

передумовою для використання інспекційних повноважень відносно осіб, яким 

було надано дозвіл або ліцензію. 

Перевірки мають проводитись самим регулятором або іншим 

компетентним органом. З іншого боку, регулятор повинен зважити можливість 

делегування цієї функції еро або використання третьої сторони, за якою 

провадиться нагляд належним чином, які могли б провести частину цієї роботи 

від його імені. Треті сторони також повинні відповідати вимогам щодо звітності 

та конфіденційності. Такі перевірки повинні проводитись із застосуванням 

адекватних інструментів та технік, які змінюються в залежності від юрисдикції. 

В деяких областях, наприклад під час перевірки торгівлі на біржі, для 

ефективного провадження регулювання актуальним є використання технології. 

В інших областях, включаючи перевірку діяльності брокерів, необхідно зважати 
на збалансованість між проведенням перевірок на місцях та співбесідах та 

вимогою щодо надання час від часу інформації, достовірність якої може 

перевірятись без виїзду на місце. 

Виїзди з метою проведення перевірок можуть або чергуватись або 

організовуватись за принципом оцінку ризиків або отримання скарг. 
Приймаючи рішення про ефективне використання ресурсів, регулятор повинен 

зважувати як потребу охоплення якомога ширшого ринкового регіону так і 
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необхідність проведення перевірки в областях високих інвестиційних ризиків, 
які можуть становити загрозу для системної стабільності. 

8.3 Розширені правозастосовчі повноваженняll.Y 

Комплексний характер угод з цінними паперами та складність 
шахрайських схем вимагають сильної та дієвої системи правозастосування 

законодавства з цінних паперів. Інвестори на ринках цінних паперів особливо 

страждають від правопорушень посередників. 
Регулятор та інші компетентні урядові органи повинні, таким чином, 

мати розширені повноваження в області провадження розслідувань та 
правозастосування, які включають: 

• регулівні повноваження та повноваження щодо проведення розслідувань з 
метою отримання даних, інформації, звітності в паперовій формі та 
документації від осіб, які мають відношення до відповідний видів діяльності, 

або які мають інформацію, що відноситься до даного запиту; 

• повноваження, які дозволяють гарантувати виконання розпоряджень та / або 
приймати інші міри для того, щоб забезпечити виконання повноважень 

регулювання, адміністрування та проведення розслідувань; 

• повноваження щодо накладення адміністративних санкцій або забезпечення 
виконання розпоряджень через судові та арбітражні установи; 

• повноваження, які дозволяють розпочати кримінальне переслідування або 
передати справи органу, що має відповідні повноваження; 

" повноваження, які дозволяють віддати розпорядження про припинення 
торгових операцій з цінними паперами або вдатись до інших відповідних 

заходівХV1 ; 

Ф там, де є МОЖЛИВІСТЬ вдатись до правозастосовчого заходу - повноваження 

здійснити розрахунки, забезпечені правовими санкціями, або прийняти на 
себе обов'язкові для виконання функції. 

Загалом, ці правозастосовчі повноваження не повинні діяти зі шкодою 

для права на позов, яке мають приватні особи. Приватні особи повинні мати 

право самі віднаходити засоби судового захисту (включаючи, наприклад, 

отримання компенсацій або виконання зобов'язань в конкретному випадку). 

Необов'язково передавати єдиному органові відповідальність за всі 

аспекти правозастосування законодавства при цінні папери. Зараз існує кілька 
моделей, чия ефективність доведена на практиці. Серед них - розділення 

відповідальності між кількома урядовими та напівурядовими відомствами, або 

розділення відповідальності з СРО. 

Розділення обов'язків та необхідність більш тісного співробітництва є 

надзвичайно важливими для гарантування того, що лише органи, що отримали 

відповідні повноваження, можуть бути активними учасниками ринку; особи, які 
не отримали дозволу, підлягають переслідуванню в судовому порядку. 

8.4 Міжнародне правозастосування 

Міжнародна природа ринків цінних паперів а також той факт, що дуже 

часто пов'язана з ними діяльність відноситься до кількох юрисдикцій, піднімає 

кілька конкретних проблем. 
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Законодавство а також правозастосовчі повноваження регулятора 

повинні бути достатніми для того, щоб він міг гарантувати їх ефективність у 
випадку міжнародних правопорушень. Таким чином, регулятор повинен 

зробити все, щоб впевнитись в тому, що він або інший орган в його юрисдикції 

має достатньо повноважень для отримання інформації, включаючи звітність та 

документи, а також положення, які регулюють операції з цінними паперами, а 
також те, що ця інформація може надаватись іншим регуляторам 

безпосередньо або опосередковано через повноваження, які вони мають для 

проведення розслідувань та переслідування в судовому порядку після виявлення 

правопорушень на ринку цінних паперівхvіі . 
Загальне питання міжнародного співробітництва та його важливості для 

ефективного регулювання адресується в Розділі 9. 

8.5 Відмивання брудних грошей1Шіі 

Термін "відмивання брудних грошей" стосується широкого спектру .. . 
ДІЯльносТІ та процесІВ, яКІ провадяться з метою приховування джерел 

отримання нелегальних доходІВ та створення видимосТІ їх законного 

походження. 

Регулятори ринку цінних паперів повинні зважити ефективність 

внутрішніх законодавчих баз для вирішення питання про ризики, пов'язані з 

відмиванням грошей. Регулятор також повинен вимагати від ринкових 
посередників наявності правил та процедур, які б сприяли мінімізації ризику 

використання структури посередників для відмивання грошей. 

9. Співробітництво між регуляторами 

9.1 Принципи співробітництва між регуляторами 

11. Регулятор повинен мати достатні повноваження для того, щоб 

надавати своїм міжнародним та внутрішнім партнерам інформацію відкритого 

та закритого характеру. 

12. Регулятор повинен створити механізми надання інформації, які б 

визначали де та яким чином вони можуть надавати своїм міжнародним та 

внутрішнім партнерам інформацію як відкритого так і закритого характеру. 
13. Регулівна система повинна дозволяти надання іноземним 

регуляторам допомоги в процесі провадження ними запитів під час виконання 

ними своїх функцій та повноважень. 

9.2 Необхідність внутрішнього співробітництваШ 

Іноді виникає нагальна необхідність обміну інформацією МІЖ 
внутрішніми агентствами там, де існують регулівні підрозділи, що мають 

інституц1ИНУ форму або там, де норми законодавства про цінні папери 

дублюють загальні законодавчі норми даної юрисдикції. У випадку шахрайства 

чи відмивання брудних грошей, пов'язаного з торгівлею цінними паперами, 

виникає необхідність ТІсного співробітництва МІЖ двома чи більше 

регуляторами ринку однієї країни, включаючи органи регулювання, 

судочинства та правозастосування. 
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Необхідність співробітництва МІЖ вітчизняними структурами може 

виходити за рамки правозастосування, включаючи надання інформації, 
необхідної для отримання повноважень діяти певним чином, або для зниження 
системних ризиків там, де існує розділення відповідальності сектори цінних 
паперів, банківський та інші фінансові сектори. 

9.3 Необхідність міжнародної співпраці 

Міжнародна співпраця між регуляторами є необхідною передумовою 

ефективного регулювання вітчизняних ринків. Нездатність до такої співпраці 
може відчутно зашкодити ефективності регулювання ринку цінних паперів. 
Вітчизняне законодавство повинне усувати перешкоди на шляху міжнародного 

співробітництва. 

Зростаюча інтернаціоналізація фінансової діяльності та глобалізація 

ринків означає, що дані, потрібні для отримання ліцензій та дозволів, часто є 

недоступними для компетентного регулятора, знаходячись поза межами його 

юрисдикції. Наприклад, регулятор може отримати заяву про надання ліцензії від 

особи, зареєстрованої в іншlИ юри СДИКЦll , або реєстрація документів, 

пов'язаних з однією пропозицією, може провадитись в кількох юрисдикціях. 

Подібним чином фактори, які приводять до порушення системної 

стабільності, не обмежуються внутрішніми факторами і можуть бути 

результатом певних кроків окремих фінансових установ з інших юрисдикцій. 

Зростаюча кількість компаній випускає цінні папери, які проходять 

лістинг в більш ніж одній юрисдикції, і, як правило, значна частина комерційної 
діяльності емітента відбувається не в тій країні, де провадився лістинг його 

акцій. Інвестори часто вкладають капітал в іноземні ринки та цінні папери 

безпосередньо або через фонди, які знаходяться під їх управлінням. Зростаюча 
кількість схем колективного інвестування працює, долаючи бар'єри 

юрисдикцій. Досить розповсюдженим є явище, КОЛИ засновники схем, 

менеджери та зберігачі належать до різних юрисдикцій, і не можуть належати 
до ЮРИСДИІщії інвесторів, для яких засновувалась ця схема. 

Схожі фінансові продукти можуть торгуватись на різних ринках кількох 

країн; крім цього, існує багато похідних цінних паперів, по яких основний 

продукт чи ціна торгується, утворюється на або походить з іноземних ринків. 

Явища, такі, як шахрайство, ринкові маніпуляції, інсайдерська торгівля 

та інші протиправні дії, які розповсюджуються на різні юрисдикції, трапляються 

все частіше на глобальних ринках, завдяки новим можливостям систем 

сучасного зв'язку. 

Важливість міжнародного співробітництва в ході розслідувань та запитів 

щодо можливого правопорушення підтверджується існуванням одного з 

розповсюджених правопорушень законодавства з цінних паперів, такого, як 

переведення доходів від протиправної діяльності під іншу юрисдикцію; втеча 

порушників до іншої країни; проведення операцій через інші юрисдикції, що 

допомагає приховати сторони транзакції чи потоки готівки; використання 

іноземних рахунків з метою запобігання ідентифікації власників акцій; а також 

нові можливості, що їх порушники отримали останнім часом, використовуючи 
засоби зв'язку, включаючи Інтернет. 
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Саме тому, коли важлива інформація 

юрисдикцією, і доступ до неї неможливий або 

регулювання може знизитись21 

знаходиться шд ІНшою 

ускладнений, ефективність 

Таким чином, механізми співробітництва повинні бути задІЯНІ на 

міжнародному рівні з метою полегшення ідентифікації, припинення 

міжнародних правопорушень та надання допомоги під час виконання 

обов'язків, пов'язаних з ліцензуванням та наглядом. Одним з таких механізмів є 

підписання угоди про взаєморозуміння. 

9.4 Об'єми співробітництва 

Форми та зміст співробітництва постійно змінюються22 . Важливим є 
надання допомоги не лише під час проведення розслідувань, а і в процесі 

програми контролю за дотриманням норм законодавства з метою попередження 

протиправних дій. Може також з'явитись потреба в обміні загальною 

інформацією про аспекти регулювання, включаючи інформацію фінансового та 

наглядового характеру, техНІЧНУ експертизу, техНІКУ нагляду та . . 
правозастосування та навчання ІНвесторІВ. 

Підписання меморандумів про взаєморозуміння або інших угод певним 

чином регулюють процес обміну інформацією23 
• Разом з тим, формальна угода 

не є замінником угоди про активну співпрацю. 

Являючись формальними чи неформальними, такі угоди ПОВИННІ мати 

кілька обов'язкових характеристик: 

• ідентифікація умов, за яких може надаватись допомога; 

• ідентифікація видів інформації та допомоги, які можуть надаватись; 

е дотримання конфіденційності інформації, що надається; 

• опис способів використання інформації. 
Створюючи такий механізм обміну інформацією, необхідно прийняти до 

уваги наступне: 

• яка ринкова установа чи регулятор має доступ до інформації та здатна (-ний) 

надавати інформації чи допомогу; 

• яким чином можна отримати доступ в рамках діючого законодавства; 

• конфіденційність та обмеження використання згідно з діючим 
законодавством; 

• форма та строки надання допомоги чи інформації; 

• використання інших домовленостей між керівництвом, таких, як 
Меморандуми про взаєморозуміння, з метою обміну інформацією про 

розслідування та даними фінансового характеру. 

Можуть також бути досягнуті домовленості щодо обмеження зобов'язань 

та прав третіх сторін, проведення регулярних консультацій між керівництвом, 
та щодо виключень з правил державної політики, які можуть бути зроблені тоді, 

коли йдеться про надання інформації. 

Там, де допомога іншому органові надається шляхом обміну 

конфіденційною інформацією регулятора, необхідно зробити все можливе для 
того, щоб інформація надавалась на умовах, котрі б, з огляду на мету надання, 

поважали б ії конфіденційність. 

Для обміну інформацією та співпраці між регуляторами важливим є 

усунення умови "подвійної нелегальності". В процесі переходу, в той час, як 

одна зі сторін співпраці працюватиме над усуненням згаданої умови, важливо, 
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щоб будь-які умови трактувались гнучко та таким чином, щоб звести нанівець 

вплив на міжнародну співпрацю. 

Співпраця під час здійснення важливих заходів також є необхідною. 

Коли це не перевищує їх компетенції та можливостей, регулятори повинні 
активніше застосовувати норми свого законодавства про цінні папери для 

попередження витрачання чи приховування прибутків отриманих незаконним 
v •• 24 

шляхом, полегшуючи цим повернення грошеи потершлим lНBeCTopaM . 

Форми надання допомоги можуть бути наступними25 
: 

.. допомога в отриманні інформації відкритого та закритого характеру, 

наприклад, інформації про утримувача ліцензії, компанію, чиї акції 

проходять процедуру лістингу, акціонера, бенефіціара або особу, яка 

контролює дії утримувача ліцензії чи компанії; 

.. допомога під час отримання банківських, брокерських та інших записів; 

• допомога в отриманні добровільної співпраці від тих, хто може мати 
інформацію про предмет запиту; 

• допомога під час примусового отримання інформації у формі надання . . 
документ1В та усних СВІДчень; 

41) допомога під час отримання інформації стосовно регулівних процес1В в 

окремій країні, або при відданні судових розпоряджень, таких, як, 
накладення судом термінової заборони. 

9.5 Співробітництво між фінансовими конгломератами26 

Зростаюча кількість фінансових конгломератів, які об'єднують 
діяльність різних фірм у різних фінансових секторах, посилила необхідність 
співробітництва з метою покращення ефективності методів та підходів наглЯдУ. 
Без належної співпраці між регуляторами, важко відстежувати всі аспекти 

діяльності групи. Таке співробітництво є особливо важливим тоді коли, група .. . 
ДІЄ В РІЗНИХ ЮРИСДИКЦІях. 

Конкретні процедури контролю за фінансовими конгломератами, 
повинні відображати норми вітчизняних законодавств та можливість поділу 
регулівних зобов'язань між різними відомствами. Разом з тим, можна визначити 
деякі загальні питання, які потребують активної співпраці: 

• структура фінансових конгломератів; 

• вимоги щодо капіталу в групах конгломератів; 

• інвестиції в компанії однієї групи; 

• контакти між членами груп та між групами; . . 
• сшвпраця з акцюнерами; 

• відповідальність керівництва та контроль об'єктів регулювання. 
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Частина ІІІ 

Емітенти, посередники ринку та вторинні ринки 

в частині ІІІ розглядається впровадження завдань регулювання включаючи 

поточне регулювання ринку з наданням особливої уваги питанням щодо 

розкриття інформації емітента, діяльності посередників ринку, операцій на 

вторинному ринку, а також розрахунків за угодами. 

10. Емітенти 27 

10.1 Принципи для емітентів 

14 Забезпечення повного, точного та своєчасного надання інформації щодо 
фінансової діяльності та іншої інформації, яка є суттєвою для 

інвестиційних рішень. 

15 До осіб, які володіють цінними паперами підприємства, застосування 
принципів справедливого та рівноправного відношення. 

16 Відповідність стандартів бухгалтерського обліку та аудиту міжнародним 
нормам щодо забезпечення відповідної якості даних. 

10.2 Зміст розділу та необхідність регулювання діяльності емітентів 

в розділі розглядаються головним чином питання, які відносяться до відкритої 

пропозиції та торгівлі цінними паперами. І тому у розді.lі розглядаються 

питання щодо публікації об' яви та інформації про емітентів, цінні папери, які 

пропонуються до продажу, допущені на фондову біржу цінні папери, 

періодичну звітність та звітність з суттєвих питань, перехід під контроль або 

зміни щодо контролю або зміни щодо участі, пов'язаної з володінням цінними 

паперами, придбаними на відкритих торгах28 
. 

Термін "емітент" необхідно трактувати в широкому розумінні. Він охоплює 

усіх, хто мобілізує фонди ринку. Однак інформація про решту учасників, хто 

приймає участь в схемах спільного інвестування, розглядається в наступному 

розділі29 . Вимоги щодо розкриття інформації, як такі що розглядаються у 
розділі 10.4, можуть розповсюджуватися окрім емітента на інших осіб, а саме 
директорів та керІВНИЦТВО компанії, андерайтерів-учасників та самих 

акЦІОнерІВ. 

Регулювання діяльності емітентів повинне забезпечити як захист інвестора, так і 

ефективно працюючий справедливий ринок, діяльність на якому здійснюється 

за встановленими правилами. 

В Додатку З представлено деякі інші закони, в яких ВМlщено необхідну 
додаткову інформацію щодо регулювання діяльності з ЦІнними паперами. 

Особливий інтерес в цьому контексті представляють: 

• інформація про підприємство; 
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• обов' язки директорів та керівництва; 
• регулювання щодо придбання підприємства іншим власником та інших 

угод, за якими здійснюються зміни у контролі; 

• закони, за якими здійснюється випуск цінних паперів; 
• розкриття інформації особам, які володіють цінними паперами, для 

забезпечення можливості прийняття виваженого рішення при 

голосуванні; 

• розкриття інформації щодо акцій, які є власністю aKцiOHep~B; 
• закон про неплатоспроможність. 

10. 3 Своєчасне розкриття інформації 

Інвестори повинні на регулярній основі бути забезпечені інформацією, яка 
необхідна для прийняття виважених інвестиційних рішень. Принцип повноти, 

своєчасності та точності розкриття поточних та достовірних інформаційних 
матеріалів суттєвих для прийняття інвестиційного рішення має пряме 

відношення до завдання щодо забезпечення захисту інвесторів та ефективно 
працюючих справедливих прозорів ринків. 

10.4 Вимоги щодо розкриття інформації 

Правила щодо розкриття інформації повинні охоплювати, як найменш3О 
: 

• умови пропозиції цінних паперів до відкритого продажу; 

• зміст та розповсюдження проспектів та іншої документації щодо 
пропозиції (а в окремих випадках - стислої інформації щодо 
структури або документації з первинною інформацією); 

Ф додаткову документацію, підготовлену щодо пропозиції; 

• розміщення об'яв про цінні папери, які пропонуються до продажу; 

• інформацію про осіб, які мають значний інтерес щодо підприємства, 
цінні папери якого котуються на фондовій біржі; 

• інформацію про осіб, які мають наміри щодо здійснення контролю 

над підприємством (детально розглядається нижче); 

• інформаційні матеріали щодо ціни або вартості цінних паперів, які 
зареєстровані на фондовій біржі; 

• періодичні звіти; 
• рішення акціонерів прийнятих голосуванням . 

. . _Роз.криття-інФормадїїповинно·задовольняти таким вимогам: чіткість, достатня 
міра конкретизації та своєчасність. Конкретні вимоги щодо розкриття 

інформації повинні доповнюватися загальною вимогою до розкриття 

інформації. За таким загальним принципом щодо розкриття інформації можна 

забезпечити виконання вимоги щодо розкриття усієї суттєвої інформації, яка 

відноситься до конкретного інвестиційного рішення. За іншим підходом щодо 

такої загальної вимоги до надання інформації розкриттю підлягає уся суттєва 
інформація, яка застережить процес розкриття від надання невідповідної 

інформації31 . 
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Регулювання повинне забезпечити достатність та точність інформації. Це, як 

правило, охоплює санкції та обов'язки підприємства, яке здійснює випуск 

цінних паперів, та відповідальних осіб, які не виявили належної обачності при 

збиранні та забезпеченні інформацією. Регулювання повинне забезпечити 

належну відповідальність за зміст інформації та, в залежності від обставин, 

відповідальність таких осіб як підприємство, яке здійснює випуск цінних 

паперІВ, андерайтерів, бізнес-консультантів, директорів, уповноважених 

працівників підприємства, і таких експертів та радників, за згодою яких в 

документи вносяться дані про них або осіб, які надають консультаційні послуги. 

Регулюючим органам також необхідно взяти до серйозної уваги обставини, при 
яких для забезпечення належного функціонування ринку може вважатися за 

необхідне надання інформації не в повному обсязі: наприклад, у випадку 

комерційної таємниці або незавершених переговорів. Для обмеженого кола 

обставин, коли на ринку є потреба в частковій відмові від завдань повного та 

своєчасного розкриття інформації, може виникнути необхідність в тимчасовому 
призупиненні проведення торгів або обмеженні торгівельної діяльності осіб, які 

володіють більш повною інформацією. За таких обставин проведення торгів 

повинне бути заборонене при відсутності розкриття інформації в повному 

обсязі. 

10.5 Інформація щодо внутрішнього контролю за діяльністю 

шДприємства 

Для забезпечення рівноправного та справедливого відношення до акціонерів 

регулювання повинне встановлювати вимогу щодо розкриття інформації про 

цінні папери, які знаходяться у власності керівництва та осіб, які мають 

значний інтерес як власники підприємства. ця вимога, як правило, стосується 

інформації, яка необхідна для прийняття виваженого інвестиційного рішення на 
вторинному ринку. 

Рівень розкриття інформації є різним в залежності вІД юрисдикції, але як 

правило він встановлюється набагато нижче рівня, який характеризує рівень 

надання інформації, пов'язаний з контрольним пакетом. Більш жорсткі умови 
щодо розкриття інформації можуть бути доцільними для осіб, які мають плани 

щодо здійснення контролю. 

Характер розкриття інформації також має суттєву різницю, але повне відкрите 

оприлюднення інформації, як правило, вважається інструментом, який 

найкращим чином відповідає основній стратегії логіки розкриття інформації 

при змінах в контролі над підприємством, які відбулися або які 
передбачаються. Регулювання повинно забезпечити норму щодо потреб в 
інформуванні акціонерів у випадку такого підприємства. 

Інформація, яка сприяє прийняттю виваженого РІшення, ВІДРІзнятиметься в 

залежності від типу угоди, але загальне завдання лишається справедливими для 

пропозицій за готівку, пропозицію на тендері та придбання через біржі, при 

реструктуризації та приватизації. Як правило, за зазначених вище обставин це 
вимагатиме від акціонерів підприємства: 
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• наявності обгрунтованого терміну для розгляду будь-якої пропозиції, за 
якою особа набуватиме у власність значну частку підприємства; 

• отримання відповідної інформації для забезпечення їм можливості 
ознайомлення з правами за будь-якою пропозицією, коли особа 
набуватиме у власність значну частку підприємства; 

• з практичних міркувань гарантій задовільних та рівних можливостей 
щодо участі в реалізації прав по будь-якій пропозиції, за якою особа 

набуватиме у власність значну частку підприємства; 

• рівноправних та справедливих відношень до акціонерів' (особливо що 
стосується акціонерів, які не є власниками контрольного пакету), що має 
поширюватися на будь-яку пропозиції; 

• відсутності несправедливого нерівноправного відношення та дій з боку 
директорів, які представляють будь-яку сторону за угодою, або 

невиконання директорами доброчинних дій у відповідь або ненадання 

рекомендацій стосовно пропозиції. 

10.6 Стандарти бухгалтерського обліку та аудиту 

Сумісність та достовірність фінансової інформації є важливими вимогами для 

прийняття виваженого рішення. Загальна фінансова звітність повинна надавати 

відомості про фінансовий стан, результати діяльності підприємства, рух 

грошових коштів, та зміни у складі власників акцій підприємства, які можуть 

бути корисними для широкого кола користувачів при прийнятті рішень. 

Звітність повинна відповідати наступним вимогам: вичерпність, послідовність, 

відповідність, достовірність та сумісність. Фінансова звітність також повинна 

відображати результати роботи керівництва та його звітність за довірені йому 

ресурси. Стандарти бухгалтерського обліку та аудиту, які базуються на вимогах 

забезпечення відповідної якості даних, створюють основу для виконання інших 

завдань щодо розкриття інформації. 

Стандарти бухгалтерського обліку та аудиту є необхідним чинником 

гарантування достовірності фінансової інформації. 

Стандарти аудиту повинні забезпечити наявність фундаментальної інформації. 

Повинні існувати загальні та чітко-визначені принципи бухгалтерського обліку, 

які відповідають міжнародним стандартам щодо якості даних та забезпечують 

точність та відповідність інформації про фінансову діяльність. 

Завдання регулювання повинні забезпечити: 

• Відповідність та своєчасність інформації, яка надається інвесторам та 
потенційним інвесторам. 

• Відповідний механізм для визначення стандартів щодо якості даних з 
гарантуванням у випадку спорів або невизначеності можливосТІ 

компетентного та своєчасного ІНтерпретування норм щодо їх 

відповідного застосування. 

• Незалежність перевірки фінансової звітності та відповідності 
принципам бухгалтерського обліку шляхом проведення зовнішньої 

аудиторської перевірки. 
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• Забезпечення проведення будь-якої аудиторської перевірки на основі 

прийнятих міжнародних стандартів. 

• Правила, за якими гарантується незалежність аудитора. 

• у випадках, коли регулюючий орган в своїй роботі керується пакетом 
прийнятих міжнародних стандартів, для ефективного сприяння 

мобілізації зовнішнього капіталу необхідно дозволити використання 

таких стандартів як допоміжного інструменту для забезпечення 

сумісності інформації, отриманої з різних країн, та для сприяння більш 
ефективній мобілізації капіталу32 . 

• Механізм, за яким гарантується відповідність міжнародним стандартам 
бухгалтерського обліку та аудиту. 

11. Схеми спільного інвестування33 

11.1 Принципи схем спільного інвестування 

17 Система регулювання повинна встановлювати стандарти щодо 

ліцензування та регулювання осіб, які мають наміри розвивати та . .. 
реалІзовувати схеми СПІЛьного ІНвестування. 

18 Системою регулювання повинні встановлюватися правила щодо 

юридичних форм та структури схем спільного ІНвестування та окремого 

збереження та захисту активів клієнтів. 

19 Регулювання повинне встановлювати вимоги до розкриття інформації 

за принципами для емітентів, яка є необхідною для оцінки прийнятності 

схеми спільного інвестування для конкретного інвестора та оцінки частки . . 
ІНвестора у схеМІ. 

20 Регулювання повинне забезпечити наявність відповідної та 

оприлюдненої бази, за якою здійснюється оцінка активіВ та визначення 
ціни і викупу паїв в схемі спільного інвестування. 

11.2 Зміст розділу 

Термін "схема спільного інвестування" охоплює уповноважені фонди 

відкритого типу, які на регулярній або тимчасовій основі викуповують свої паї 

або акції. Він також включає фонди закритого типу, акції або паї яких 

виставляються на торги цінними паперами, пайові інвестиційні трасти та 

структури, які діють на контрактній основі типу європейської моделі UCIТS 
(Undertakings for Collective Investтent іn Traded Securities/4 

. 

Юридична форма схем спільного інвестування залежить від юрисдикції, але 

незважаючи на юрисдикцію вони набувають все більш важливого значення як 

засіб, за допомогою якого інвестори мають різні доступи до інвестиційних 

можливостей. 

Відповідне регулювання схем спільного інвестування є важливим для 

вирішення завдання щодо захисту інвесторів та повинне гарантувати доступ .. .. . 
ІНвесторш до ринку, ДІЯЛЬНІсть на якому заснована на принц ах справедливосТІ. 

249 



Інвестори схем спільного інвестування в своlИ діяльності покладаються на 
операторів схем, які керують їхніми фондами та діють в їх інтересах. 

11.3 Правові засади діяльності оператора 

Повинні існувати чіткі критерії, за якими приймається рішення щодо 

діяльності схеми спільного інвестування. Захист інтересів інвестора є 
ключовим завданням, і в залежності від міри, за якою системою регулювання 
встановлюються конкретні вимоги, розглядися можуть такі аспекти, як: 

• чесність та справедливість оператора; 

• компетентність щодо здійснення функцій та обов'язків оператора 
схеми; 

• фінансова спроможність; 
• конкретні повноваження та обов'язки оператора; 

• порядок щодо внутрішнього керування. 

11.4 Нагляд за здійсненням діяльності, конфліктами інтересів та 
представництвом 

За системою регулювання повинен здійснюватися нагляд за конкретною схемою 

упродовж всього часу її існування. Нагляд за діяльністю оператора повинен 

сприяти застосуванню стандартів, які базуються на відповідних вимогах щодо 

компетентності, чесності та справедливості ділових відношень. Повинні 

існувати чіткі повноваження щодо: 

Ф реєстрації та надання прав схемі; 

Ф перевірок щодо забезпечення діяльності операторІВ схеми у . . .. 
ВІДПОВІДносТІ з ДІЮЧИМИ вимогами; 

ііі розслідування можливих правопорушень; 

• втручання засобами правового захисту у випадку правопорушень або 
невиконання обов' язків. 

Ці повноваження повинні бути достатніми для можливості вчинення дlИ по 

відношенню до усіх осіб, які наглядаються щодо виконання обов'язків за 

схемою. 

Для втілення нагляду та сприянню ЗДІИснення діяльності у відповідності з 

встановленими правилами необхідно мати чітко визначені вимоги до ведення 
документації з діяльності схеми. 

При здійсненні діяльності схеми спільного інвестування виникає можливість 

виникнення конфлікту між інтересами інвесторів схеми та особами, які є 

операторами схеми або їх партнерами. Регулювання повинне забезпечити 

зменшення вірогідності виникнення конфлікту, а також у разі виникнення будь

яких конфліктів належне їх розслідування. У операторів не повинні виникати 

права, які пов'язані з нечесними недоброчинними діями інвесторів у схемі. В 

цілому це вимагатиме врегулювання таких питань як виконання обов'язків в 

найкращий спосіб, належне здійснення торгівельних операцій та своєчасність 

250 
~" 

І'''' 

!'О'," 



класифікації УГОД, комісійних, винагороди, підконтрольних угод сторін та умов . . . 
РОЗМІщення ЦІНних паперІВ. 

Звичайною практикою для схем спільного інвестування є діяльність на засадах 

уповноважених осіб. Залучення уповноважених осіб не повинно ні в якій спосіб 

призводити до зменшення ефективності безпосереднього регулювання схеми 

спільного інвестування. Уповноважена особа повинна відповідати усім 

вимогам за системою регулювання, які застосовуються до ведення справ 

особами, яким делеговані певні повноваження. 

11.5 Юридична форма та структураЗ5 

Системою регулювання повинні охоплюватися юридична форма та структура 

схем спільного інвестування для гарантування інвесторам здійснення оцінки їх 
майнових прав і прав, а також можливості класифікації та збереження 

об'єднаних інвестиційних фондів окремо від активів інших осіб. 

Юридична форма та структура, які обираються схемами спільного інвестування, 

обумовлені характером ризиків, пов'язаних з невиконанням обов'язків та 

порушеннями за схемою. ця інформація повинна бути оприлюднена для 

інвесторів. 

Система регулювання повинна гарантування вирішення питань, пов'язаних з 

ризиками інвесторів, на основі статуту, норм щодо ведення справ або 

.... оБGв~чз.ковихположень документів, на еєнові яких розробляється схема. 

11. 6 Розкриття інформації для інвесторів 

Необхідно включити вимогу щодо інформації, яка є суттєвою для значення 

схеми і розкриття якої є необхідною для інвесторів та потенційних інвесторів. 

Надання інформації про схеми спільного інвестування повинне допомогти 

інвесторам усвідомити характер інвестиційного механізму та існуючий 

взаємозв'язок між ризиком та прибутком, а тому інвестори при оцінці 

результатів діяльності схеми прийматимуть до уваги не тільки дохідність, а 

також і ризики, які супроводжуватимуть процес отримання прибутку36. Проте 
інвестори повинні мати свободу щодо вибору рівня ризиків, які на них 

впливатимуть на ринку. Також необхідною вимогою є чітке розкриття 

інформації про інвестиційну політику. 

Завдання, які повинні вирішуватися при розкритті інформації: 

• забезпечення інвесторів достатньою інформацією для здійснення 

. ними оцінки щодо схеми і міри її прийнятності для них як 

відповідного інвестиційного механізму; 

• своєчасне надання інформації у формі легкій для розуміння з . .. . 
урахуванням УСІХ ТИП1В ІНвесторІВ. 

Одним з аспектів розкриття інформації, який потребує значної уваги, є надання 

інформації про усі види винагороди та інші нарахування за схемою. 
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Нагляд за діяльністю оператора схеми спільного інвестування повинен 
забезпечити виконання встановленої інвестиційної поліmки та стратегії щодо 
здійснення торгівельної діяльності або будь-якої політики, яка є регульованою, 

а також додержання обмежень щодо рівня інвестування. 

11.7 Захист активів клієнта37 

Регулюючі органи повинні визначити очікувані економічні результати щодо 
захисту інвестора та довіри до ефективності механізмів, які діють на фінансових 
ринках, з метою захисту активів клієнта від ризиків, пов'язаних із збитками та 
неплатоспроможністю інвестиційних компаній. До активів клієнта належать 
готівка, цінні папери та позиції по строковим угодам , включаючи випа.цки з 
похідними, нараховані на них або отримані за ними суми, які утримуються або 
контролюються від особи інвесторів в схемі спільного інвестування. 

Регулюючі органи повинні в рамках своєї юрисдикції вибирати такі механізми, 

за якими в максимальній мірі досягається виконання загального завдання щодо 
захисту активів клієнта з урахуванням законів про неплатоспроможність та 

інвестиційні послуги, за якими вони здійснюють свою діяльність, положень та 
досвіду, а також необхідності гарантування ефективності ринку та захисту 

інвестора. 

Регулюючі органи повинні в рамках своєї юрисдикції аналізувати відповідність 

умов щодо здійснення розрахунків за цінними паперами клієнта окремо від 

розрахунків за цінними паперами, які належать інвестиційній компанії. 

11.8 Оцінка активів та вартості 

Регулювання повинне сприяти забезпеченню справедливої та точної оцінки 

майна схеми спільного інвестування, а також правильної оцінки вартості чистих 

активів схеми38 . Інформація про вартість активів та розрахунок ціни повинна 
надавати можливість інвестору оцінити результати діяльності з часом. Як 
правило інтереси інвесторів є краще захищеними при використанні звітності, 

яка базується на вартості, коли можна визначити достовірну ринкову або 

справедливу вартість 39 • 

11.9 ВИКУП частки із схеми 

Закон або правила, за якими здійснюють діяльність схеми спільного 
інвестування, повинні забезпечити можливість викупу паїв інвесторами на 

основі, яка чітко викладена в установчих документах, а також гарантувати 

захист інвесторів через права призупинення. Регулюючі органи ПОВИl;lні бути 

інформовані про будь-які факти призупинення прав викупу. 

11.10 Регулювання з питань міжнародної співпраці4О 

Зростаюча кількість схем спільного інвестування, які знаходяться під різною 

юрисдикцією, з'являється на ринках. Також звичайною є пракmка, коли 

бізнес-консультанти, менеджери та зберігачі належать до різної юрисдикції; 
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вони можуть належати до іншої юрисдикції ніж ІНвестори, в ЦІЛЯХ яких 

засновується схема41 При затвердженні схем повинна враховуватися 
можливість необхідності прийнятгя ними участі в міжнародній співпраці. Ці 

питання більш детально розглядаються в Розділі 9.3. 

12. Посередники ринку 

12.1 Принципи для посередників ринку 

21 Регулювання повинне встановлюватися мінімальні норми, за якими 

посередники ринку набуватимуть прав щодо здійснення діяльності. 

22 для посередників ринку повинні встановлюватися вимоги щодо 

початкового та робочого капіталу та інші вимоги щодо збалансованості 
між ризиками та отриманим прибутком. 

23 До посередників ринку повинна застосовуватися вимога щодо 

здійснення діяльності у відповідносТІ ІЗ стандартами щодо внутрішньої 

організації та ведення справ, які спрямовані на захист інтересів клієнтів . . . . 
та за якими керІВНИЦТВО посередника визнає первинну ВІдПОВІдалЬНІсть 

за ці питання. 

24 Необхідно забезпечити вимогу щодо процедури у випадку 

невиконання посередником ринку своїх обов'язків для зменшення до 

мінімуму збитків інвесторів та для контролю системних ризиків. 

12.2 Зміст розділу 

в цьому розділі до визначення "посередники ринку" входять особи, діяльність 

яких пов'язана з керуванням окремими інвестиційними портфелями, 

виконанням доручень, виконанням угод та розподілом цінних паперів 

забезпеченням інформацією, яка відноситься до торгівлі цінними паперами. 

Регулювання різних категорій посередників повинне встановлювати критерії 

щодо надання посередникам права для здійснення діяльності, капіталу та 

збалансованості ризиків та прибутків, поточного нагляду та дисциплінарних 

вимог до осіб, які уперше розпочинають діяльність та наслідків, що наступають 

у випадку невиконання зобов'язань та фінансової неспроможності. 

Нагляд за посередниками ринку перш-за все необхідно спрямувати на ті ланки, 

де їх капітал, кошти клієнтів та довіра до них громадськості можуть підпадати 

під ризики42 . До таких ризиків відносяться випадки, коли: 

• некомпетентність або невідповідне керування ризиками можуть 

призвести до неможливості належного виконання, неможливості 

отримати вчасно розрахунки або неможливості надати відповідну 

консультаЦІЮ; 
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• невиконання зобов'язань може призвести до невідповідного використання 
коштів, майна клієнта, невідповідного виконання інструкцій клієнта на 
власну користь посередника при здійсненні торгівельної діяльності ("front 
running"- Практика одержання зиску торгівцем на товарній чи фондовій 

біржі, коли він, маючи доступ до ще закритої інформаціі; купує частину 
певного товару чи акцій певної компанії; за якими в скорому часі 

передбачається велика транзакція, здатна вплинути на ситуацію на ринку. 

На фондовій біржі з цією метою купують опціон на акції; ціна яких зросте 

внаслідок великої блокової транзакціі; а на товарній для цьосо здійснюють 

подвійну торгівлю (dиal trading)), маніпуляцій та інших дш, які не 
відносяться до торгівельної діяльності, або обману з боку посередника або 

його персоналу; 

• неплатоспроможність посередника може призвести до втрати коштів 
клієнта, можливостей щодо операцій з цінними паперами та торгівельних 

операцій, а також можливості приниження довіри до ринку, на якому 

приймає участь посередник. 

12.3 Ліцензування та нагляд 

При ліцензуванні43 та нагляді за посередниками ринку повинен 
встановлюватись перелік МІНІМальних вимог для учасників ринку та 

забезпечення рівноправного відношення до усіх посередників, які діють в 

аналогічних умовах. Це також повинне зменшити ризики, пов'язані із збитками 

інвесторів, які виникають внаслідок халатності або невідповідних дій або 

невиконання �-ЮрМИ щодо відповідності капіталу. 

Иимогою до процесу ліцензування є всебічна оцінка заявника, та всіх інших 

осіб, які уповноважені контролювати або мати суттєвий вплив на заявника. 

Орган, який здійснює ліцензування, повинен мати повноваження щодо 
відхилення заяв, які не відповідають встановленим нормам. 

Орган ліцензування повинен мати повноваження щодо відкликання ліцензії або 
запровадження санкцій проти ліцензіата у випадках невиконання ним вимог 

щодо надання права на здійснення діяльності. 

Інформація щодо змін у контролі або суттєвих факторів повинна доводитися до 

компетентного органу для забезпечення підтвердження відповідності 

посередника. Регулюючий орган повинен мати повноваження щодо 

відкликання ліцензії та повноважень у випадках, коли зміни у контролі 
призводять до невиконання відповідних вимог. 

Необхідно взяти до уваги наступні питання: 

• Регулювання повинно чітко встановлювати умови, за якими 
учасникам надається право для здійснення діяльності. Умови щодо 
надання права для здійснення діяльності повинні застосовуватися без 

протиріч та не повинні визначатися регулюючим органом, але у 

випадках, наприклад, організацій, діяльність яких не підпадає під 
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регулювання, процес вимагатиме відповідного нагляду з боку 

регулюючого органу. 

• При регулюванні необхідно визначитися, чи рішення щодо участі на 
ринку через посередників повинне базуватися на підтвердженні 

відповідних знань, ресурсів, кваліфікації та етичного ставлення 
(беручи до уваги спосіб ведення справ за попередній період)44 . 

• Регулюючий орган повинен мати повноваження щодо відмови у 
видачі ліцензії посереднику у випадку невиконання таких вимог. 

• Необхідно включити вимоги щодо початкового капіталу для фірм, які 
здійснюють діяльність з цінними паперами, як умови, за якою 

надається право для здійснення діяльності. Це є гарантією того, що 

власники справи мають безпосередньо фінансовий інтерес в бізнесі. 
Вимога щодо капіталу повинна буде чинною і надалі, за якою на 

періодичній основі повинна подаватися звітність регулюючому 

органу або компетентній саморегульованій організації. Вимога щодо 

робочого капіталу повинна бути безпосередньо пов'язана з 

характером діяльності, якою займатиметься посередник. Фінансовий 

стан посередника повинен перевірятися на регулярній основі 

незалежними аудиторськими фірмами. 

Для забезпечення чинності подовженої ліцензії необхідно включити вимогу 

щодо періодичного поновлення відповідної інформації та вимогу щодо надання 

звітності про суттєві зміни в обставинах, які впливають на умови видачі 

ліцензії. 

Для забезпечення можливосТІ ІНвесторів захисту своїх власних інтересів у 

найкращий спосіб регулюючий орган повинен забезпечити можливість 

оприлюднення відповідної інформації про ліцензіата, а саме категорію 

отриманої ліцензії, обсяг наданих повноважень, визначення щодо керівництва 

та уповноважених осіб діяти від особи посередника45 . 

12.4 Відповідність капіталу4б 

При відповідному нагляді за нормами щодо робочого капіталу гарантується 

більш надійний захист інвесторів та стабільність фінансових систем. 

Норми щодо відповідності капіталу47 сприяють довірі у фінансові ринки та 
повинні надавати можливості фірмі нести окремі збитки особливо у випаду .. . 
РІЗКОГО ПОГІршення стану справ на ринку ІЗ створенням таких умов, при яких 

фірми, які здійснюють діяльність з цінними паперами, зможуть ліквідуватися у 

відповідно короткий строк без збитків для свої клієнтів або клієнтів інших фірм 

без будь-яких наслідків на впорядкованість функціонування фінансових ринків. 

Норми щодо капіталу повинні розроблятися з урахуванням часу, який 

надається наглядовим органам для втручання для вирішення питання щодо 

закриття фірми за встановленим порядком. 

Фірма повинна забезпечити наявність відповідних фінансових ресурсів для 

виконання пов'язаних з П діяльністю зобов' язань та для вирішення питань, що 

виникають у випадку виникнення пов'язаних з діяльністю фірми ризиків. 

Ризики можуть виникати у випадку здійснення діяльності неліцензованими та 
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поза-балансовими філіями, і регулювання повинне встановлювати вимогу щодо 

інформації про діяльність таких філій. 

Перевірка щодо норми відповідності капіталу повинна вирішувати питання, 
пов'язані з ризиками, рішення по яких залежить від характеру та переліку видів 
діяльності, які здійснює фірма. 

12. 5 Виконання норм шодо здійснення діяльності та інших вимог 
щодо збалансування ризиків та от.риманого прибутку48 

Посередники ринку повинні вести справи у спосіб, який захищає інтереси Їх 
. . . . . 49 

КЛІєнт1В та сприяє ЦІЛІСНОСТІ ринку . 

Керівництво посередника ринку повинне нести первинну відповідальність за 
забезпечення дотримання відповідних норм щодо ведення справ та дотримання 

відповідних процедур, які визначені в цілому для фірми. Це охоплює належне 
керування ризиками, які пов'язані з діяльністю посередника50. Регулювання не 
повинне гарантувати вилучення ризику з ринкового простору51, але воно 
повинне забезпечити відповідне керування таким ризиком. Доцільним є 
проведення періодичної оцінки процесів, які пов'язані з керуванням ризиками 

особи, діяльність якої регулюється. Саморегульовані організації та треті особи, 
такі як зовнішні аудиторські фірми, можуть залучатися для надання допомоги в 

цьому процеСІ. 

в процесі здійснення діяльності можуть траплятися порушення всупереч 

існуванню внутрішніх положень щодо запобігання невідповідного ведення 

справ та необережності. Для регулюючого органу не є притаманним здійснення 

поточного нагляду за дотриманням таких внутрішніх положень. Це є обов'язок 

керівництва посередника. Керівництво повинне гарантувати можливість 

виконання такого зобов'язання. Воно повинно усвідомлювати характер 
діяльності, яку здійснює фірма, положення щодо здшснення внутрішнього 

контролю фірми, та методики щодо оцінки ризику. Воно повинно ЧІТко 
усвідомлювати ступінь їх власних повноважень та відповідальності. Воно 

повинно мати своєчасний доступ до всієї відповідної інформації щодо 

діяльності та мати можливість отримати усі необхідні консультації щодо такої 

діяльності та своїх обов'язків. На прохання регулюючого органу йому також 

повинна надаватися така інформація. 

Детальна інформація щодо відповідної внутрішньої організацшної структури 

фірми буде відрізнятися в залежності від розмірів фірми, характеру діяльності 

та ризиків, які бере на себе фірма, але, як правило, регулювання посередників 

ринку повинно охоплювати наступні норми: 

• Цілісність та обачність. Фірмою повинні виконуватися норми щодо 

цілісності та справедливого ведення справ та здійснення діяльності на основі 

відповідного забезпечення та обачності у спосіб, який у максимальній мірі 
служить інтересам замовників та цілісності ринку. 

• Умови оформлення. Як правило за необхідне та доцільне вважається 

наявність угоди на виконання, яка укладається у письмовій формі. Фірма в 

свою чергу повинна бути готова надати замовнику повну фінансову звітність 

256 

і:::::' 



в достатньому обсязі щодо виконання обов'язків по відношенню до 

замовника. 

• Інформація про замовників. Фірма повинна докладати зусиль щодо 
отримання від замовників будь-якої інформації щодо обставин та 

інвестиційних цілей, які пов'язані з наданням послуг. Необхідно розробити 

методики та процедури, які забезпечуватиме цілісність, безпеку, наявність, 

достовірність та повноту усієї інформації включаючи документацію та дані, 

які зберігаються в електронній формі і відносяться до сфери діяльності 

фірми. У випадках, коли діяльність посередника пов'язана з наданням 

конкретних консультаЦ1И, особливої важливості набуває надання 

консультацій у відповідності з обставинами та потребами замовника: як 

правило це питання підпадає під правила ведення справ щодо вимоги до 

посередника "обізнаності із своїм замовником". 

• Інформація про замовників. Фірма повинна у зрозумілій формі та своєчасно 
надавати своїм замовникам відповідну інформацію необхідну для прийняття 

збалансованого і виваженого інвестиційного рішення. При регулюванні 

необхідною вимогою може бути забезпечення надання інформації в 
конкретній формі у випадках, коли за результатами діяльності може 

виникати ризик, який може не бути очевидним для інвестора. При прийнятті 

рішення по кадровим питанням та при проведенні програм навчання 

необхідно забезпечити усвідомлення персоналом, який надає консультаційні 

послуги, характеру результатів, які буде отримано за наданими ними 
• v 52 

консультацшними послугами . 
• Активи замовника. У випадках, коли фірма здійснює контроль, або в будь

який 

інший спосіб відповідає за активи замовника, які він має зберігати, фірма 

повинна забезпечити їх належний захист (окреме збереження та 

ідентифікація таких активів) у відповідності з взятими на себе 

зобов'язаннями. Такі заходи направлено на: забезпечення захисту від 

розтрати, сприянню передачі позицій у випадках серйозних зривів у роботі 

ринку, застереження у використанні фондів клієнтів в торгівельних 

операціях з майном або для фінансування діяльності посередника та 

надання необхідної допомоги для припинення діяльності конкретної фірми 

за регламентованою процедурою у випадку неплатоспроможності. 

• Ринковий досвід. Фірма повинна виконувати встановлені норми щодо 
ведення справ у відповідності з принципами ринку, а також вона повинна 

діяти у відповідності з будь-яким законом, кодексом та нормою, які є 

чинними для фірми. Відповідність діяльності фірми до усіх правових та 

нормативних вимог, які застосовуються, а також до внутрішніх положень 

фірми повинні наглядатися при здійсненні окремої функції щодо контролю 

за відповідністю дій, за якою звітність подається безпосередньо до 
керівництва підрозділу, який є повністю незалежним від підрозділів, які 

здійснюють діяльність. 

• Необхідно запровадити ефективну політику щодо контролю за здійсненням 
діяльності та процедур, за якими здійснюється діяльність, а також контролю 
поточної діяльності фірми. Ефективність таких процедур щодо здійснення 
діяльності та заходів контролю повинні оцінюватися у світлі їх можливості 

достатнього забезпечення: 

а. ефективного обміну інформацією між фірмою та ії клієнтами 

включаючи необхідність розкриття інформації клієнтам; 
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б. цілісності методик фірми щодо ведення справ включаючи ставлення 

до усіх клієнтів, яке засновано на принципах чесності, справедливості та 
професійності. 

___ =B~. ~захисту активів фірми та клієнтів, які виключають несанкціоноване 
використання та розпорядження; 

г. ведення відповідної бухгалтерської та іншої звітності, та достовірності 
інформації; і 

д. відповідності до усіх правових та нормативних вимог; 

е. відповідного поділу ключових обов'язків та функnій, особливо 
обов' язків та функцій, при виконанні яких однією фізичною особою, 

можуть виникнути непомітні помилки або підозра щодо зловживань, які 
роблять фірму та її клієнтів уразливими щодо ризиків. 

• Конфлікт інтересів. Фірма повинна докладати зусиль щодо уникнення будь

якого конфлікту, що виникає, але у випадках, коли виникає конфлікт, 
забезпечити справедливе ставлення до усіх своїх клієнтів шляхом 

відповідного надання інформації, внутрішніх правил щодо конфіденційності 
або відмови діяти з неможливістю уникнути конфлікту. Фірма не повинна 

ставити свої інтереси вище інтересів замовників. 

• Торгівля власною продукцією. В даному випадку необхідна чітка 

внутрішня політика фірми, яка визначатиме випадки, коли така торгівля 

дозволяється. Регулятивний орган повинен одержати інформацію щодо 

торгівлі регульованою фірмою власною продукцією і визначити -- чи 

відповідає величина чистого капіталу даної фірми величині потенційного 

ризику, пов'язаному із такою торгівлею. Інформація, що надається, повинна 

бути достатньою для зрозуміння ситуації в цілому щодо комерційної 

діяльності та ризиків даної компанії, а також її філій. Це дозволить 

здійснювати регулювання торговельних операцій з маржею та виявляти 

конфлікти інтересів або випадки маніпулювання. 

12.6 дії у випадку дефолту посередника53 

Дефолт посередника може мати наслідки систематичного характеру. 

Регулятивний орган повинен мати чіткий план дій на випадок дефолту 

ринкових посередників. Оскільки обставини виникнення такої ситуації 

передбачити неможливо, такий план має бути гнучким. 

Регулятивний орган повинен прикласти зусиль, щоб мінімізувати збитки, 

які може понести інвестор внаслідок дефолту ринкових посередників. 

Необхідною може стати система дій спрямованих на обмеження діяльності 

посередника; з'ясування -- чи належним чином здійснюється керівництво 
активами; а також по інформування ринку. 

в залежності від превалюючої в даної місцевості банківської 
регулятивної системи, може виявитись необхідною можливість спільних дій 
разом із банківськими регулятивними органами, а також в разі необхідності - з 

регулятивними органам з питань дефолту. Щонайменше, регулятивний орган 

повинен мати список контактних осіб в інших місцевих, а також самих 

необхідних в даному випадку іноземних регулятивних органів. 
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12.7. Нагляд за діяльністю посередників 

Регулювання повинно забезпечувати належний нагляд за ДІЯЛЬНІстю 
• 'v .~ ·54 

ринкових посередниКІВ на ПОСТ1ИНІи осноВІ. 

Регулювання повинно передбачати: 

• Повноваження з проведення перевірки. Регулятивний орган повинен 
мати право на перевірку бухгалтерських книг, звітності та комерційних 

операцій ринкового посередника для того, щоб забезпечити виконання всіх 

відповідних вимог, навіть у випадку відсутності підозри щодо порушення 

правил ЗДІИснення діяльності. Слід передбачити додаткові вимоги щодо 

ведення звітності у повному обсязі. 

• Повноваження з розслідування та правозастосування. В разі підозри 
щодо існування або дійсного існування порушення, даний регулятивний або 

інший компетентний орган повинен мати всі повноваження з розслідування 
та правозастосування, що обговорювались у цьому документі (Розділ 8). 

• Забезпечення дисципліни та анулювання дозволу. Слід передбачити 
неупереджений та оперативний процес забезпечення дисципліни та, в разі 

необхідності, призупинення дії дозволу або його анулювання. 

Повноваження із забезпечення дисципліни та анулювання дозволу можуть 

бути делегованими відповідним СРО, але не на виключних правах, а лише на 

правах регулятивного нагляду. 

• Скарги. Необхідно передбачити ефективно діюч-ий механізм розгляду 

скарг з боку інвесторів. 

12.8 Консультанти з інвестування 

Консультації з інвестування є особи, які головним чином надають 

консультації іншим особам з питань вартості цінних паперів або доцільності 

інвестування в цінні папери або придбання чи продажу цінних паперів. 

Якщо консультант з інвестицій також здійснює операції від імені 

клієнтів, контроль за капіталом, а також інші види контролю за діяльністю 

підприємства, які, як зазначалось раніше, можуть застосовуватись до інших 

ринкових посередників, слід розповсюдити і на діяльність консультанта. Якщо 

консультант не здійснює операцій, але має дозвіл на зберігання активів клієнтів, 

регулювання повинно передбачати захист активів клієнтів, включаючи окремий 

характер зберігання та проведення регулярних перевірок (регулятивним 

органом або незалежною третьою стороною). 

Між тим, серед консультантів з інвестицій є такі, які не ЗДlИснюють 

операцій від імені своїх клієнтів, не зберігають активів клієнтів, а також не 

здійснюють управління інвестиційними портфелями, а надають виключно 

консультації без надання інших послуг щодо інвестування. В такому випадку 

може бути достатньою вимога належного ліцензування ринкових посередників 
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(які користуються консультаЦІЯМИ зазначених консультантів з інвестицій) за 
вищезазначеними принципами - тоді вимога щодо окремого ліцензування 
консультанта з інвестицій може бути не обов'язковою. 

При регулюванні діяльності консультантів з інвестування, регулятивний 
орган може прийняти рішення зробити особливий наголос на суттєвих 

критеріях ліцензування, вимог щодо капіталу та інших вимог, що 
рекомендуються стосовно регулювання інших ринкових посередників і 
наводяться у розділах 12.3 та 12.6. З іншого боку, регулятивний орган може 
обрати режим, що базується на розкритті інформації, за яким потенційні клієнти 
консультанта мають можливість обізнаного вибору консультанта на підставі 
відповідної інформації. 

Як мінімум, система регулювання повинна передбачати наявність таких 

елементів: 

• режим ліцензування, за яким надається право здійснювати 
діяльність консультанта з інвестування, а також право на ознайомлення з 

останнім на даний час списком ліцензованих консультантів; 

• перепони щодо ліцензування осіб, ЯКІ порушили 
законодавство з цінних паперів або відповідні положення фінансового 

законодавства, або кримінальне законодавство протягом визначеного 

періоду часу до моменту подання заяви на одержання ліцензії; 

. . 
СІ вимоги щодо ведення ЗВlТносТІ; 

е чіткі та детальні вимоги, які визначають яку саме інформацію 

відносно себе повинен надавати консультант потенційним клієнтам, 

зокрема: дані про освіту, стаж роботи у відповідній галузі; дисциплінарні 

стягнення (в разі наявності),55 інвестиційні стратегії, структура оплати за 
послуги, а також інші види оплати, які здійснюють клієнти, потенційні 

конфлікти інтересів, інформація стосовно ефективності інвестицій 

здійснених згідно з консультаціями(в разі необхідності). Слід передбачити 

вимогу поновлення та додаткового надання такої інформації в разі, якщо 

мали місце суттєві зміни; 

• правила та процедури щодо захисту гарантій, які стосуються 
майбутніх інвестицш, неналежного використання активів клієнтів, 

потенційних конфліктів інтересів; 

• повноваження з проведення перевірок та правозастосування. 

Серед консультантів з інвестицій є такі, які не здійснюють операцій від 
імені своїх клієнтів, не зберігають активів клієнтів, а також не здійснюють 

керування інвестиційними портфелями, а надають виключно консультації без 

надання будь-яких інших послуг щодо інвестування. У такому випадку 

достатнім може бути факт наявності у ринкових посередників, які користуються 

консультаціями зазначених консультантів з інвестицій, ліцензій, одержаних 
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ВІДПОВІдно до вищезазначених принципів. Таким чином, суворе окреме 

ліцензування консультанта з інвестицій може не вимагатись. 

13. Вторинний ринок 

13.1 Вторинний ринок: принципи 

25 Утворення торговельних систем, включаючи біржі з торгівлі цінними 
паперами, повинно здійснюватись за умов надання дозволу та забезпечення 

контролю з боку регулятивного органу. 

26 Необхідно забезпечити наявність контролю за діяльністю бірж та 

торговельних систем з боку регулятивного органу, який повинен забезпечити 

ЦІЛіСНІСТЬ торговельних операцій завдяки введенню неупереджених та 

однакових для всіх правил, які належним чином враховують інтереси різних 

учасників ринку. 

27 Регулювання повинно сприяти підвищенню прозорості торговельних 

операцій. 

28 Регулювання повинно виявляти та запобігати маншулюванню, а 

також іншим практикам справедливої торгівлі. 

20 Ціль регулювання повинна полягати у належному вирішенню 

проблем, пов'язаних із виявленням значних порушень, ризиком дефолту, 

ринкової кризи. 

30 Система здійснення клірингу та розрахунків за угодами по ЦІнних 

паперах повинна контролюватись регулятивним органом і мати таку структуру, 

щоб було очевидно, що вона є ефективною і дозволяє зменшити систематичний 

ризик. 

13.2 Коло питань, шо розглядається у даному розділі 

в цьому документі слово "ринки" слід розуміти у самому широкому 

значенні - воно включає служби та структури, що стосуються акцій та будь

яких похідних цінних паперів, цінних паперів як боргових зобов'язань, опціонів 

та деРИВi:lТИВlН. 

Додатково до традИЦІиних організованих бірж, вторинні ринки слід 

розуміти як такі, що включають різноманітні форми ринкових систем на яких 

укладаються угоди поза біржовим залом (off-f1oor). До таких систем 

відносяться електронні "дошки об'яв" та "власні" системи розроблені 

посередниками, які звичайно надають свої послуги іншим брокерам, банкам та 

інституційним інвесторам, які задовольняють кредитним вимогам оператора. 

Основне завдання регулювання полягає у регулюванні організованих 

бірж. Ефективне регулювання конкретного вторинного ринку залежить від 

природи цього ринку та його учасників. 
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13.3 Біржі цінних паперів та торговельні системи 

Рівень регулювання залежить вІД характеристик даного ринку, 

включаючи структуру цього ринку, рівень складності його учасників, прав із 
ведення ринкової діяльності, а також типів фінансових об'єктів торгівлі. В 
деяких випадках корисним може статись корисним виведення торговельної 
системи з-під тотального регулювання за умов необхідного погодження типу 
затвердження (звільнення від регулювання) з боку відповідного регулятивного 

органу після належного розгляду. 

Створення нових бірж або торговельних систем вимагає належного 

затвердження. В разі прямого регулювання, відповідні питання є такі:56 

• Компетентність оператора. Регулювання повинно передбачати 
оцінку компетентності оператора торговельної структури, яка виконує 

функції вторинного ринку. Компетенція оператора є постійною вимогою. 

• Контроль за діяльністю оператора. Оператор повинен бути 

підзвітним регулятивному органу, коли, за умов основного ризику, 

пов'язаного із здійсненням розрахунку, ризику, пов'язаному із виконанням 

угоди або гарантією, повинен відповідати розумним та іншим вимогам, суть 
яких полягає у зменшенні ризику з невиконання угод. 

• Дозвіл на торгівлю фінансовими об'єктами. Регулятивний орган 
повинен, в якості мінімальної вимоги, бути поінформованим про типи 

цінних паперів та їхніх похідних, по яких буде вестись торгівля на 
торговельній системі. Регулятивний орган повинен затвердити правила, що 

регулюють торговельні операції з даним фінансовим об'єктом торгівлі. 

Встановлення належних умов щодо зазначених об'єктів дозволить зменшити 

вразливість даного об'єкту щодо неналежного функціонування ринку, 

включаючи маніпулювання. Обговорення принципів "побудови" 

фінансового об'єкту торгівлі, а також умов ведення торгівлі є важливим 
аспектом у забезпеченні справедливого, впорядкованого, ефективного, 

прозорого та ліквідного ринку. 

• Дозвіл учасникам брати участь у діяльності торговельної системи. 
Регулятивний орган повинен забезпечити на справедливій та об'єктивній 

основі доступ до участі у системі або на біржі. Регулятивний орган повинен 

забезпечити нагляд за виконанням відповідних критеріїв та процедур. 

• Надання інформації з торгів. Регулятивний орган повинен перевірити 
чи всі учасники ринку однакового рангу мають однаковий доступ до 

інформації торговельного характеру. Будь-яка диференціація учасників за 

доступом до інформації з проведення торгів повинна здійснюватись на 

раціональній та розумній основі. Неоднаковий доступ до такої інформації 

не повинен ставити певні категорії учасників у невигідні умови. 

• Надання розпоряджень. Процедури з надання розпоряджень у 
системі підлягають розкриттю регулятивному органу та учасникам ринку. 

Вони повинні застосовуватись на справедливій основі і не повинні 
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порушувати відповідні положення, ЯКІ стосуються діяльності з цінними 

паперами (напр.: пріоритет певного клієнта або заборона практики 

"випереджаючого бігу" (jront running». 

• Виконання торговельної угоди. Регулятивний орган та учасники 
ринку підлягають ознайомленню з правилами виконання розпоряджень. Ці 

правила повинНІ розповсюджуватись на всіх учасниках на умовах 

неупередженості та справедливості. 

• Звіти щодо операцій після укладення угоди та оприлюднення 
інформації з виконаних транзакцій підлягають наданню всім учасникам на 

однакових дЛЯ ВСІХ ПІдставах. Необхідним є наявність аудиторського сліду 
та повної документації. 

• Контроль за функціонуванням системи та діями учасників з боку 
оператора. Регулятивний орган повинен оцінити надійність всіх заходів 

оператора щодо моніторингу, нагляду та контролю за функціонуванням 

торговельної системи та діями ії учасників з метою забезпечення 

неупередженості, ефективності, прозорості та захисту інвесторів, а також -
відповідності законодавству з цінних паперів. Оператор торговельної 

системи повинен забезпечити регулятивний орган процедурами з 

розв'язання спорів, а також розгляду апеляцій, стандартами технічних 

систем та порядком дш на випадок неналежного функціонування, 

інформацією щодо системи ведення обліку, звіти про факти можливих 

порушень законодавства, процедури поводження із коштами та цінними 

паперами клієнта, інформація щодо порядку здійснення клірингу та 

розрахунків за торговельними угодами. Необхідно передбачити механізм, 

який би забезпечував ідентифікацію та розгляд неналежних умов ведення 

торгівлі, а також вирішення питань, що стосуються порушень законодавства 
(в разі виявлення фактів таких порушень). 

• Порушення нормального ходу торгів. Регулюючому органу 

необхідно надати деталі процедур з перерв у торгах, інші обмеження щодо 

ведення торгів, а також допомогу, якою може скористатись регулюючий 

орган у випадках можливого порушення нормального ходу торгів у системі. 

Учасники ринку підлягають ознайомленню з правилами та операційними 
процедурами, що регулюють ці питання. 

13.4 Постійний контроль за функціонуванням систем, а також 

інформацією шодо ринкових процесів 

Регулюючий орган повинен бути завжди впевненим втому, що 

відповідні умови щодо затвердження і які вважаються за необхідні, завжди 

виконуються в процесі функціонування. 

Доповнення та зміни до правил функціонування торговельної системи, 

або надаються регулюючому органу в готовому вигляді або підлягають 

затвердженню ним. 
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Затвердження торговельної системи П1длягатиме перевірці або 
анулюванню регулятивним органом, якщо з'ясується, що дана система не 

задовольняє умовам, необхідним для затвердження, або законодавству з цінних 

паперів. 

13.5 Прозорість проведення торгів55 

Прозорість можна визначити як ступінь, до якого інформація, що 
стосується проведення торгів (включаючи період до і після укладення угоди) є 
доступною широкому загалу в режимі реального часу. Інформація з операцій до 
моменту укладення угоди стосується виставлення твердих пропозицій з купівлі 
та продажу на перевантаженому ринку та ринку котирувань, як засіб 
поінформування інвесторів (з певним ступенем довіри) -- чи можуть укладати 
угоди та за якими цінами. Інформація з операцій після укладення угоди 

включає ціни та об'єми по всіх дійсно укладених поодиноких транзакціЙ. 

Забезпечення можливості своєчасного одержання інформації є одним із 
найвюкливіших моментів у регулюванні ходу торгів на вторинному ринку. Така 

можливість своєчасного доступу до відповідної інформації з торгів на 
вторинному ринку дозволяє інвесторам краще контролювати свої інтереси та 

зменшити ризик щодо маніпулювання та інших нечесних практик ведення 

торгівлі.58 

в разі, коли на ринку дозволяється певний відступ в1Д вимоги 

забезпечення прозорості в реальному режимі часу, умови такого дозволу 
повинні бути чітко сформульованими. Відповідна ринкова структура (ії функції 

можуть виконуватись оператором біржі або регулятивним органом або органом, 

який поєднує функції вищезазначених органів) повинна, в кожному такому 

випадку, мати повну інформацію, щоб мати можливість оцінити потребу у 

відступах у вимогах та, в разі необхідності, визначити альтернативи. 

13.6 Заборона маніпулювання, а також інших практик нечесної торгівлі 

Регулювання торговельної діяльності на вторинному ринку повинно 

передбачати заборону маніпулювання; діяльність, що вводить в оману; ведення 

іНСRЙдерської торгівлі; а також виконання інших дій, які носять характер 

шахрайства або вводять в оману, і яКІ можуть призвести до спотворення 

системи відображення дійсних цін та поставити у невигідне становище 

інвесторів або завдати їм шкоди. 

Для уникнення та виявлення таких дій, передбачається таке: 

забезпечення прямого контролю, проведення перевірок, вимоги щодо 

характеристик фінансового об'єкту торгівлі, звітування, введення обмежень на 

спекулятивні угоди, правила регулювання розрахункових цін або призупинення 

здійснення угод на ринку посилених за рахунок жорсткого забезпечення 

дотримання законодавства та правил торгівлі. 

Регулюючий орган повинен забезпечити наявність всіх необхідних 

механізмів здійснення моніторингу торгівлі на постійній основі. Ці механізми 
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повинні сигналізувати про наявність незвичайного або потенційно невірного 

ходу ведення торгівлі і, таким чином, ініціювати розслідування таких фактів. 

Особливу увагу треба приділити забезпеченню достатності регулювання 

операцій міжринкового характеру - наприклад, дії, коли здійснюється 

маніпулювання цінами на цінні папери або їхні похідні з метою одержання 

прибутку через торгівлю опціонами, варрантами або їхніми деривативами. 

Коли торгівля ведеться по базових ВІДсотках в OДНlЄl країні, 

законодавство якої є відмінним від законодавства країни, в якої ця торгівля 

ведеться по деривативах, або коли ведеться торгівля ідентичними фінансовими 

продуктами у двох країнах із різними законодавствами, можуть скластися 

підстави для появи випадків шахрайства та маніпулювання, оскільки для 

регулюючого органу однієї країни важко здійснювати моніторинг ринкової 

діяльності безпосередньо або проводити розслідування діяльності на ринку в 

іншій країні у повному обсязі. Необхідно забезпечити для регулюючих органів 

відповідних країн обмін адекватною інформацією, достатньої для забезпечення 

ефективного правозастосування. 

13 Р .~ б' 59 П .7 изик значних потеншиних з итк1в, роцедури. що стосуються 

дефолту та порушення нормального ходу функціонування ринку 

Вираз "ризик значних потенційних збитків" стосується відкритої позиції, 

яка є достатньою, щоб вважатись ризиковою для ринку або клірингової фірми. 

Щоб належним чином оцінити рівень ризику, відповідні ринкові структури 

повинні більш щільно слідкувати за ризиками значних потенційних збитків та 

забезпечити обмін інформацією між собою. 

Відповідним ринковим структурам сЛІД передбачити механізми, ЯКІ 

сприятимугь оперативному обміну вищезазначеною інформацією через . . . 
.l:ЩJ,llUВЩНl Канани. 

Для ідентифікації ризику значних потенційних збитків служать рівні 

ідентифікації (trigger levels) - відповідні кількісні або якісні критерії. 

Відповідні ринкові структури повинні встановити рівні ідентифікації, які 
вважаються прийнятними для їхніх ринків. Для забезпечення виконання даної 

функції моніторингу, зазначені структури повинні мати доступ до інформації 
щодо величини та бенефіціарної власності безпосередніх клієнтів учасників 

ринку щодо позицій. Тоді дані структури зможуть здійснювати належні дії

наприклад, вимагати від даного учасника зменшити ризик значних потенційних 

збитків або збільшити вимоги щодо додаткового забезпечення. 

В разі ненадання учасником ринку такої інформації відповідній ринковій 

структурі, остання повинна мати можливість зробити відповідні кроки -
наприклад, накласти обмеження на подальшу торговельну діяльність 

__ зазначеного учасника, вимагати закриття відповідних позицій, вимагати 

збільшення величини додаткового забезпечення, позбавлення привілеїв 
пов'язаних із торгівлею. 
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Відповідні ринкові структури повинні забезпечити доступ учасниКІВ 
ринку до відповідної інформації щодо ринкових процедур з дефолту 

Регулятивні органи повинні забезпечити ефективність та прозорість 

процедур з дефолту. 

Ринкові структури, які забезпечують здійснення операцій з відповідними 

фінансовими продуктами (кошти або деривативи) повинні консультуватись між 
собою, якщо це є необхідним в цілях мінімінізації негативних наслідків в разі 
порушення нормального функціонування ринку. В такому випадку потрібною 
може бути інформація такого характеру: план дій у разі виникнення 

непередбачених обставин, список контактних осіб та заходів в масштабі 
структури з метою виправлення ситуації, що виникла, а також інформації щодо 

ринкових умов (наприклад: заходи з боку ринкових структур, ціни, торговельна 
діяльність та сукупні дані, що стосуються ринку). Ці питання розглядаються у 

частині 12. 

13.8 Розрахунки та кліринг6О 

Розрахунково-клірингові системи -- це системи, які забезпечують процес 

надання та обміну даними або документами для цілей обчислення величини за 

зобов'язаннями учасників системи, що дозволяє здійснювати розрахунки за 

цими зобов'язаннями та передачу коштів та/або цінних паперів. Учасники 

ринку повинні бути ознайомлені з правилами та процедурами, що регулюють 

функціонування розрахунково-клірингових систем. 

Необхідно передбачити прямий контроль за функціонуванням 

розрахунково-клірингової системи та діяльністю їхніх операторів. 

13.9 Регулятивні акти та норми щодо розрахунково-клірингових систем 

Регулятивні органи розрахунково-клірингових організацій повинні 

вимагати створення такого правового забезпечення, яке б дозволило їм 

забезпечити відповідальність та підзвітність таких систем, а також можливість 

здійснювати моніторинг та, якщо можливо, передбачати та уникати проблем 

пов'язаних із здійсненням розрахунково-клірингової діяльності. Сюди слід 

віднести: право регулятивного органу на розгляд механізмів функціонування 

системи та встановлення операційних стандартів/норм для цілей забезпечення 

ефективності та захисту. Регулятивним органам слід надати право видавати 
директиви, які мають бути обов'язковими для виконання розрахунково

кліринговими організаціями. 

Обов'язково, щоб регулятивний орган мав можливість ЗД1Иснювати 

перевірку діяльності розрахунково-клірингових служб на регулярній основі. 

Для розрахунково-клірингових організацій слід передбачити обов'язкове 
надання звітів регулятивному органу, а також можливість проведення 

регулярних або, в разі необхідності, спеціальних аудиторських та звичайних 

переВ1РОк. 

13.10 Ефективність розрахунково-клірингових систем 
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Забезпечення діяльності розрахунково-клірингових систем повинно 

передбачати якомога оперативну процедуру затвердження/незатвердження 

укладеної угоди -- відповідна норма повинна передбачати максимальне 

наближення до режиму реального часу. Інформація щодо угоди повинна бути 

доступною для перевірки, оскільки вона є підставою для здійснення розрахунку. 
Повністю автоматизований зв' язок між торговельною системою та 

розрахунковою системою в цілому сприятиме досягненню такої мети. В разі, 

якщо біржа або торговельна система не в змозі забезпечити такий зв'язок, вона 

повинна вимагати від учасників виконати кроки, які повинні забезпечити 

швидке і, разом з тим, належне надання даних щодо угод відповідній 

кліринговій службі. 

13.11 Питання щодо можливих РИЗИКІв, які пов'язані із діяльністю 

розрахунково-клірингових систем: додаткове забезпечення, взаємозалІК, 

короткий продаж, позика у формі цінних паперів 

Слід передбачити процедури ІЗ забезпечення ідентифікації та 

моніторингу ризиків на постійній основі. Регулятивні органи ринку цінних 

паперів повинні цікавити не лише тим, як можливо зменшити ризик, але й разом 

з тим і як треба розподілити ризик між учасниками. 

Ключовим моментом тут є забезпечення контролю за стабільністю (в 

тому числі фінансової), а також діяльністю учасників розрахунково-клірингової 

системи з метою мінімінізації ризику дефолту окремих ії учасників, як само й 

загального ризику системи в цілому. Необхідним має бути наявність інформації 

щодо спроможності компаній, банків-членів розрахункової палати своєчасно 

виконувати свої зобов'язання, а також прозорість процедур у випадку дефолту. 

Вимоги щодо додаткового забезпечення (дивись нижче) можуть 

використовуватись разом із іншими механізмами для цілей управління ризиком 

учасників ринку, розрахункових палат та бірж. Інші типи контролю ризику 

включають: "запобіжник" (сіусии breaker), офіційні обмеження, які 

розповсюджуються на спекулятивні угоди, що укладаються на біржах (position 
limits), обмеження по цінах, призупинення торгівлі певними цінними паперами, 
достатність основного капіталу, системи управління ризиком, експлуатаційні 

норми, обмеження на отримання позики, величина страхової відповідальності, 

дублюючі системи та гарантійні фонди.бl 

Короткий період часу, що відводиться для здійснення розрахунків 

зменшить ризик, що припадає на учасників. "Т +3" є стандартним 

розрахунковим періодом, який рекомендується для ринків акцій "Групою 

тридцяти". В такому випадку слід застосовувати схему "поставка проти 

сплати", за якою перехід власності здійснюється одночасно із сплатою. Схема 

"поставка проти сплати" дозволяє зменшити ризик того, що учасник поставить 

інщій стороні за угодою цінні папери на повну вартість і ніякої оплати при 
цьому не одержить. Така схема передбачає здійснення поставки лише тоді, 

коли здійснюється оплата. 

Централізований депозитарій або реєстр цінних паперів, підключений до 

розрахунково-клірингової системи, утворює надійний фундамент безпеки та 
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ефективності розрахунково-клірингових систем. З часом, до національного 
законодавства слід вносити зміни, щоб здійснити дематеріалізацію або 
знерухомлення цінних паперів у депозитаріях або реєстрах, які є об'єктами 

регулювання. 

Системи розрахунків по деривативах, щоб запобігти ризику ліквідності, 
повинні бути симетричними. Здійснення оплати та отримання грошей повинно 

бути одночасним. 

13.11.1 Додаткове забезпечення62 

Вимога із внесення додаткового забезпечення може, разом із іншими 
відповідними засобами, відігравати важливу роль у забезпеченні фінансової 

безпеки та цілісності ринків. Вимоги з додаткового забезпечення повинні 
забезпечувати фінансування, достатнє для покриття можливих ризиків значних 
потенційних збитків, пов'язаних із веденням торговельної діяльності. Ступінь 

достатності цих вимог необхідно періодично перевіряти. 

Рівень додаткового забезпечення та відповідні процедури повинні 
забезпечувати зменшення ризику значних потенційних збитків учасників ринку 
(включаючи розрахункову палату) по кредитах, а також ринкових та інших 

ризиків - зокрема, ризику дефолту учасника ринку, який може статись 

внаслідок коливання цін на окремі фінансові інструменти та змін щодо попиту 

та пропозиції на ринку. 

При визначені величини додаткового забезпечення, необхідно 

розглянути фінансові плюси від зменшення ризику. Наприклад, встановлення 

значної величини додаткового забезпечення може забезпечити зменшення 

ефекту левереджу відносно певних фінансових інструментів та збільшити 

торгові витрати, що може вплинути на економічну придатність деяких 

фінансових об'єктів торгівлі. 

Слід також взяти до уваги перехресне додаткове забезпечення, а також 

широке коло варіантів забезпечення із прийнятною величиною ліквідності. 

Щоб нейтралізувати ефект від коливання попиту та пропозиції щодо торгівлі по 

деривативах, широко використовуються (і які слід всіляко підтримувати): 

переоцінка позицій у зв'язку з поточними ринковими цінами, здійснення 

розрахунків за угодою протягом одного операційного дня, надання додаткового 

забезпечення. 

13.11.2 Взаємозалік 

В даному контексті під взаємозаліком розуміється зменшення величини 

обробки або рівня ризику значних потенційних збитків у розрахунковій системі, 
що досягається взаємною компенсацією дебітів та кредитів учасників із 

незначним залишком нетто-зобов'язань. Взаємозалік разом з новацією та 

брутто-розрахунком в режимі реального часу є ефективними механізмами 
ЗДІИснення розрахунку. Регулятивний орган та учасники ринку повинні 

слідкувати за та аналізувати об'єми ринку та участь, щоб визначити - котрий із 
механізмів є найбільш придатним для їхнього ринку.б4 
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13.11.3 Короткий продаж та позика у формі цінних паперів 

Вважається, що коgоткий продаж є корисним для деяких країн в плані 

підвищення ліквідності. 5 В разі, якщо короткий продаж дозволено, 
регулювання повинно забезпечити недопущення практик маніпулювання, 

включаючи практики, що стосуються значної короткої позиції. В деяких 

національних законодавствах це забезпечується комбінацією із дозволу на 
позику у формі цінних паперів та обмеження коротких продажів з ліквідних 

акцій. Розкриття інформації з коротких продажів та позицій з позик у формі 

цінних паперів (або, як мінімум, звітування про них регулятивному органу) є 

тим інструментом, за допомогою якого забезпечується подальше зменшення 

ризику 
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Цілі та ПРИНЦИПИ регулювання ринку цінних паперів 

Додаток 1 

Перелік резолюцій IOSCO 

(в хронологічному порядку) 

1. Квітень 1983 року: Резолюція про регулювання ринків цінних паперів 
2. Липень 1986 року: Резолюція про роль факторів в розвитку ринків капіталу 
З. Липень 1986 року: Резолюція про приватизацію компаній, що знаходяться в 

державній власності 
4. Липень 1986 року: Резолюція про інтеграцію фінансової діяльності в 

багатофункціональних органах (2) 
5. Листопад 1986 року: Резолюція про взаємну допомогу 
6. Липень 1987 року: Бюлетень про утворення Технічного комітету IOSCO 
7. Вересень 1987 року: Резолюція про внесення змін до проспекту емісії та 

його спрощення 

8. Вересень 1987 року: Резолюція про конвертацію іноземного боргу в цінні 
папери 

9. Вересень 1987 року: Резолюція про співробітництво з питань нагляду та 
правозастосування 

10. Вересень 1987 року: Резолюція про розвиток та доступ до ринків 
11 . Жовтень 1998 року: Заява про підтримку ініціативи Комітету з міжнародних 

стандартів бухгалтерського обліку 

12. Листопад 1988 року: РезолюuiЯJJРQ_},згодження стандартів бухга..Тперс.ьКl'.\Олг-\JОL----
обліку та аудиту 

13. Червень 1989 року: Бюлетень з питань клірингу та розрахунків 
14. Червень 1989 року: Резолюція про співробітництво 
15. Вересень 1989 року: Резолюція про міжнародну координацію ринків цінних 

паперів та деривативів 

16. Вересень 1989 року: Резолюція про правила етики посередників 
17. Вересень 1989 року: Резолюція про автоматизацію ринку та ії наслідки для 

регулятивної діяльності 

18. Вересень 1989 року: Резолюція про стандарти розміру капіталу 
19. Вересень 1989 року: Резолюція про міжнародні пропозиції акцій 
20. Листопад 1990 року: Резолюція про розподіл інформації між СРО 
21 . Листопад 1990 року: Резолюція про принципи нагляду за електронними 

торговими системами для похідних цінних паперів 

22. Листопад 1990 року: Резолюція про міжнародне управління бізнес
принципами. 

23. Вересень 1991 року: Резолюція про принципи меморандумів про 
взаєморозумшня 

24. Жовтень 1992 року: Резолюція про принципи нагляду за фінансовими 
конгломератами 

25. Жовтень 1992 року: Резолюція про П1дтримку Міжнародних стандарпв 
аудиту 

26. Жовтень 1992 року: Резолюція про відмивання грошей 
27. Жовтень 1992 року: Резолюція про кліринг та розрахунки 
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2В. Жовтень 1993 року: Резолюція про транснаціональне шахрайство з цінними 
паперами та ф'ючерсами 

29. Жовтень 1993 року: Резолюція про координацію грошового ринку та ринку .. . 
ПОХІДних ЦІНних паперІВ 

ЗО. Жовтень 1993 року: Резолюція щодо бухгалтерського стандарту МСБО 7 
З1. Жовтень 1994 року: Резолюція про дотримання основних принципів IOSCO 

щодо високих стандартів регулювання, співпраці та взаємної допомоги 

З2. Липень 1995 року: Спільне звернення IOSCO та Комітету з МСБО про 
розвиток Міжнародних стандартів бухгалтерського обліку 

ЗЗ. Липень 1995 року: Резолюція про міжнародні угоди 
З4. Березень 1996 року: Рекомендації про визнання двосторонніх неттінгових 

угод при підрахунку вимог щодо капіталу фірм цінних паперів 

З5. Вересень 1996 року: Резолюція про повноваження щодо правозастосування 
органу, який здійснює нагляд за цінними паперами та ф'ючерсами 

З6. Вересень 1996 року: Резолюція про забезпечення гарантій виконання 
неттінгових угод щодо угод з деривативами на позабіржовому ринку 

З7. Лютий 1997 року: Резолюція про повноваження щодо правозастосування 
ЗВ. Травень 1997 року: Звернення щодо року 2000 
З9. Листопад 1997 року: Резолюція про повноваження щодо правозастосування 
40. Листопад 1997 року: Резолюція про принципи ведення обліку, збір 

інформації, повноваження щодо правозастосування та співробітництво для 

покращання правозастосування законодавства про цінні папери та ф'ючерси 
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Цілі та принципи pery лювання ринку цінних паперів 

Додаток 2 

Документація IOSCO 

1989 

1. Резюме звіту про міжнародні пропозиції акцій, Звіт ТехніЧfIОГО комітету, 

вересень 1989 року 
2. Стандарти щодо розміру капіталу для фірм цінних паперів, Звіт Технічного 

комітету, вересень 1989 року 

1990 

З. Добірка інформації про відповідність та стислий виклад та схема даних 

звітності, звіт Технічного комітету, червень 1990 року. 
4. Принципи нагляду за електронними торговими системами, звіт Технічного 

комітету, червень 1990 року 
5. Регулювання ринків похідних цінних паперів, продукції та фінансових 

посередників. Стисле викладення відповідей на питання загального 

структурного аналізу та зведена схема регулювання, звіт Технічного 

комітету, червень 1990 року. 
6. Електронні торгові системи похідними цінними паперами, звіт Технічного 

комітету, червень 1990 року. 
7. Кліринг та розрахунки, звіт Технічного комітету, 2 червня 1990 року. 
8. Міжнародне дотримання бізнес-принципів, звіт Технічного комітету, 9 

червня 1990 року. 
9. Роль Комісій з цінних паперів, звіт Комітету з розвитку (зараз він 

називається Комітетом ринків, що розвиваються), вересень 1990 року 
10. Зміни до Положення про міжнародні пропозиції цінних паперів з червня 

1989 року, звіт Технічного комітету, жовтень 1990 року. 
11. Автоматизація ринку та ії наслідки для регулятивної діяльності, звіт 

Комітету з розвитку (зараз він називається Комітетом ринків, що 

розвиваються), 9 жовтня 1990 року 
12. Міжнародні стандарти бухгалтерського обліку та аудиту, звіт Технічного 

комітету, листопад 1990 року. 
1 З. Стимулювання розвитку ринків цінних паперів, що розвиваються, ЗВІТ 

Комітету з розвитку (зараз він називається Комітетом ринків, що 

розвиваються), листопад 1990 року. 
14. Вимоги до капіталу багатонаціональних фірм цінних паперів, звіт 

Технічного комітету, 13 листопада 1990 року. 

1991 

15. Порівняльний аналіз систем розкриття інформації, звіт Технічного комітету, 
вересень 1991 року. 

16. Зміни до Положення про міжнародні пропозиції цінних паперів з квітня 
1990 року, звіт Технічного комітету, вересень 1991 року. 
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17. Принципи меморандумів про взаєморозумІННЯ, звп Технічного компету, 
вересень 1991 року. 

18. Звіт про рішення щодо принципів нагляду за електронними торговими 
системами для ПОХІДних цінних паперів, звіт Генерального секретаря, 

вересень 1991 року. 

1992 

1 9. Звіт про методи стимулювання розвитку ринку цінних паперів, звіт 

Комітету з розвитку (зараз він називається Комітетом ринків, що 

розвиваються), 1992 рік. 
20. Зміни до Положення про міжнародні пропозиції цінних паперів з квітня 

1991 року, звіт Технічного комітету, вересень 1992 року. 
21. Кліринг та розрахунки на ринках, що розвиваються. Проект, звіт Комітету з 

розвитку (зараз він називається Комітетом ринків, що розвиваються), 

жовтень 1992 року. 
22. Координування грошового ринку та ринку похідних цінних паперів. Моделі 

контрактів для похідних цінних паперів на фондові індекси, та заходи для 

мінімізації вірогідності ринкового краху, звіт Технічного комітету, жовтень 

1992 року. 
2З. Принципи нагляду за фінансовими конгломератами, звіт Технічного 

комітету, жовтень 1992 року. 
24. Звіт про вимоги щодо розкриття інформації, звіт Комітету з розвитку (зараз 

він називається Комітетом ринків, що розвиваються), жовтень 1992 року. 
25. Звіт про стимули розвитку ринку, звіт Комітету з розвитку (зараз він 

називається Комітетом ринків, що розвиваються), жовтень 1992 року. 
26. Звіт про відмивання грошей, звіт Технічного комітету, жовтень 1992 року. 
27. Прозорість на вторинному ринку: дебати IOSCO, звіт Технічного комітету, 

грудень 1992 року. 

1993 

28. Кліринг та розрахунки на ринках країн-членів Технічного комітету. 

Застосування рекомендацій Групи тридцяти, звіт генерального секретаріату, 

травень 1993 року. 
29. Механізми сприяння відкритому та своєчасному спілкуванню відповідних 

органів грошового ринку та ринку похідних цінних паперів в періоди краху 

на ринку, звіт Технічного комітету, жовтень 1993 року. 
ЗО. Захист дрібного інвестора: боротьба з транснаціональним шахрайством, 

пов'язаним з продажем у роздріб цінних паперів та ф'ючерсів, звіт 

Технічного комітету, жовтень 1993 року. 
З 1 . Регулювання ринків похідних цінних паперів, продукції та фінансових 

посередниКІВ. Стисле викладення відповідей на питання загального 

структурного аналізу та зведена схема регулювання, звіт Технічного 

комітету, жовтень 1993 року. 
З2. Звіт про розкриття інформації, звіт Комітету з розвитку (зараз вІН 

називається Комітетом ринків, що розвиваються), 25 жовтня 1993 року. 
ЗЗ. Звіт про інтернаціоналізацію, звіт Комітету з розвитку (зараз він називається 

Комітетом ринків, що розвиваються), 25 жовтня 1993 року. 
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З4. Звіт про приватизацію, звіт Комітету з розвитку (зараз в1Н називається 
Комітетом ринків, що розвиваються), 25 жовтня 1993 року. 

1994 

З5. Механізми контролю управління операцшними та фінансовими ризиками 
для позабіржових операцій з цінними паперами фірм цінних паперів, що 
регулюються, звіт Технічного комітету, липень 1994 року. 

З6. Кліринг та розрахунки на ринках країн-членів технічного комітету, 
впровадження рекомендацш Групи тридцяти, звіт Генерального 

секретаріату, вересень 1994 року. 
З7. Звіт про похідні цінні папери, звіт Робочої Групи Комітету з розвитку (зараз 

він називається Комітетом ринків, що розвиваються), вересень 1994 року. 
З8. Зміни до Положення про міжнародні пропозиції акцій з квітня 1992 року, 

звіт Технічного комітету, жовтень 1994 року. 
З9. Звіт про розкриття інформації та бухгалтерській облік, звіт Технічного 

комітету, жовтень 1994 року. 
40. Звіт про принципи інвестиційного менеджменту для регулювання схем 

колективного інвестування та пояснювальний меморандум, звіт Технічного 

комітету, жовтень 1994 року. 
41 . Звіт про питання, поставлені перед регуляторами цінних паперів та 

ф'ючерсін завдяки недостатньо врегульованим та конфліктуючим 

юрисдикціям, звіт Технічного комітету, жовтень 1994 року. 
42. Звіт з питань регулювання міжнародних електронних торгових систем, звіт 

Технічного комітету, 17 жовтня 1994 року. 

1995 

43. Засади наглядової інформації про операції з похідними цінними паперами 
банків та фірм цінних паперів, спільний звіт Технічного комітету та 

Базельського Комітету з нагляду за банками, травень 1995 року. 
44. Кліринг та розрахунки на ринках країн-членів Технічного комітету, 

впровадження рекомендацій Групи тридцяти, звіт Генерального 

секретаріату, липень 1995 року. 
45. Звіт про інвестиційний менеджмент, звіт Технічного комітету, липень 1995 

року. 

46. Наслідки для регуляторів цінних паперів поширення використання моделей 
"value at risk" фірмами цінних паперів, звіт Технічного комітету, липень 
1995 року. 

4 7. Нагляд за фінансовими конгломератами, звіт групи трьох учасників: 
регуляторів банківської діяльності, цінних паперів та страхування, з 

передмовою IOSCO, Базельским комітетом та IAIS, липень 1995 року. 
48. Публічне розкриття інформації про торгові операції та операції з похідними 

цінними паперами банками та фірмами цінних паперів, спільний звіт 

Технічного комітету та Базельського Комітету з нагляду за банками, 
листопад 1995 року. 

1996 
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49. Звіт про співробітництво між ринковими органами та процедури дефолту, 
звіт Технічного комітету, березень 1996 року. 

50. Звіт про прибуток, звіт Технічного комітету, 7 березня 1996 року. 
51 . Відповідь Базельського Комітету з нагляду за банками та Міжнародної 

організації комісій з цінних паперів на запит керівників уряду Великої сімки, 
зроблений в червні 1995 на самміті у Галіфаксі, Травень 1996 року 

52. Документ, запропонований для обговорення з питань міжнародного 

співробітництва щодо міжнародної діяльності інститутів спільного 

інвестування, звіт Технічного комітету, червень 1996 року 
53. Законодавча та регулятивна база похідних цінних паперів, торгівля якими 

здійснюється на біржах, звіт Комітету ринків, що розвиваються, червень 

1996 року 
54. Регулятивна співпраця в непередбачених обставинах, документ, 

запропонований для обговорення, звіт Технічного комітету, червень 1996 
року 

55. Заходи, що можуть бути застосовані в міжнародному масштабі з метою 
захисту інтересів та активів інвесторів, яких було введено в оману, звіт 

Технічного комітету, липень 1996 року 
56. Звіт про реалізацію резолюцій IOSCO, звіт Генерального секретаріату, 29 

липня 1996 року 
57. Захист активів клієнтів, звіт Технічного комітету, серпень 1996 року 
58. Інститути спільного інвестування на ринках, що розвиваються, звІТ 

Комітету ринків, що розвиваються, вересень 1996 року 
59. Розкриття ризиків, документ, запропонований для обговорення, звіт 

Технічного комітету, вересень 1996 року 
60. Порадник з питань зберігання для інститутів спільного інвестування, 

документ, запропонований для обговорення, звіт Технічного комітету, 

вересень 1996 року 
61. Зміни в Положенні про міжнародні пропозиції акцій з квітня 1994 року, звіт 

Технічного комітету, вересень 1996 року 
62. Повідомлення про суттєві події на ринках, що розвиваються, звіт Комітету 

ринків, що розвиваються, вересень 1996 року 
63. Звіт про покращання співпраці та координації нагляду за угодами з цінними 

паперами та ф'ючерсами, звіт Генерального секретаріату, вересень 1996 
року 

64. Огляд розкриття інформації про торгівлю та операції з похідними цінними 
паперами банків та фірм цінних паперів, спільний звіт Базельського 

Комітету з нагляду за банками та Технічного комітету, листопад 1996 року 

1997 

65. Структура розкриття інформації для систем розрахунків цінними паперами, 
спільний звіт Комітету платіжних та розрахункових систем та Технічного 
комітету, лютий 1997 року 

66. Порівняльна робота з питань стандартів розміру капіталу, звіт Комітету 
ринків, що розвиваються, травень 1997 року 

67. Короткий продаж та кредитування цінними паперами: питання для 
розгляду, документ, запропонований для обговорення, Комітет ринків, що 

розвиваються, травень 1997 року 
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68. Принципи нагляду за операторами інститутів спільного інвестування, звіт 
Технічного комітету, вересень 1997 року 

69. Звіт з питань правозастосування, що виникають завдяки збільшенню 
використання електронних мереж в галузі цінних паперів та ф'ючерсів, звіт 
Технічного комітету, вересень 1997 року 

70. Зміни в Положенні про міжнародні пропозиції акцій з квітня 1996 року, звіт 
Технічного комітету, вересень 1997 року 

71 . Порадник з надання дозволу на користування інформацією інститутів 
спільного інвестування (ІСІ) та пов'язаних послуг, Зміни в Положенні про 
міжнародні пропозиції акцій з квітня 1994 року, звіт Технічного комітету, 
жовтень 1997 року 

72. Управління фінансовими ризиками на ринках, що розвиваються, заключний 
звіт Комітету ринків, що розвиваються, листопад 1997 року 

73. У напрямку законодавчої бази клірингу та розрахунків на ринках, що 
розвиваються, звіт Комітету ринків, що розвиваються, листопад 1997 року 

74. Порівняльний звіт про вимоги внесення поправок на інфляцію до фінансової 
звітності на ринках, що розвиваються, звіт Комітету ринків, що 

розвиваються, листопад 1997 року 
75. Звіт, в якому країни-члени IOSCO самі оцінюють себе у відповідності з 

Резолюцією IOSCO "Дотримання основних принципів IOSCO щодо високих 
регулятивних стандартів, співпраці та взаємної допомоги", звіт IOSCO, 
листопад 1997 року 

1998 

76. Методологія визначення мінімальних стандартів до капіталу фірм цінних 
паперів, які діють на міжнародному ринку, що дозволяє застосування 

моделей в установлених умовах, 'Звіт Технічного комітету, травень 1998 року 
77. Порадник з управління ризиками та контролю для фірм цінних паперів та 

наглядових органів, звіт Технічного комітету, травень 1998 року 
78. Основи контрольної інформації про похідні цінні папери та торгову 

діяльність, спільний звіт Технічного комітету та Базельського комітету з 
нагляду за банками, вересень 1998 року 

79. Чинники, наслідки та регулятивні наслідки фінансової та економічної 
нестабільності на ринках, що розвиваються - проміжний звіт Комітету 
ринків, що розвиваються, вересень 1998 року 

80. Міжнародні стандарти розкриття інформації для міжнародних пропозицій та 
початковий лістинг іноземних емітентів, звіт IOSCO, вересень 1998 року 

81. Цілі та принципи регулювання ринку цінних паперів, звіт IOSCO, вересень 
1998 року 

82. Діяльність з цінними паперами в Інтернеті, звіт Технічного комітету, 
вересень 1998 року. 

Консультаційні документи 

1998 

1. Нагляд за фінансовими конгломератами, лютий 1998 року (Спільний форум 
фінансових конгломератів) 
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Завдання та принципи регулювання ринку цінних паперів 

Додаток 3 

Законодавча база 

Ефективне регулювання ринку цінних паперів залежить від наявності 

відповідної законодавчої бази. Питання, що повинні бути включені в 

законодавство країн включають: 

(1) Закон про компанії (підприємства) 

1 .1 . утворення компанії; 
1.2. обов'язки директорів та службовців; 
1.3. регулювання пропозицій щодо приєднання та інших угод, мета яких - зміна 

контролю; 

1.4. закони, що регулюють випуск та пропозиції цінних паперів; 
1.5. розкриття інформації власникам акцій для прийняття ними інформованих 

рішень щодо голосування; 

1.6. розкриття інформації про крупні пакети акцій. 

(2) Торговий кодекс / Договірне право 

2.1. право приватних осіб щодо договорів; 
2.2. спрощення кредитування цінними паперами та іпотечних застав; 
2.3. права власності, включаючи права, що надаються цінними паперами, та 

правила, у відповідності з якими здійснюється перехід цих прав. 

(З) Закони про оподаткування 

3.1. Чіткі та послідовні, однак не обмежені лише галуззю інвестицій та 
інвестиційних інструментів 

(4) Закони про банкрутство та неплатоспроможність 

4.1. право акціонерів на ліквідацію; 
4.2. права клієнтів в випадку неплатоспроможності посередника; 
4.3. неттінг 

(5) Закон про конкуренцію 

5.1. запобігання практиці, що заважає чесній конкуренції; 
5.2. запобігання утворенню нечесних бар'єрів для доступу; 
5.3. запобігання зловживань завдяки домінуючому положенню на ринку. 

(6) Закон про банки 

(7) Система вирішення спорів 
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6.1. справедлива та ефективна судова система (така альтернатива, як арбітраж, 
або буд-які інші альтернативні механізми вирішення спорів) 

6.2. забезпечення виконання судових та арбітражних рішень, включаючи 

іноземні рішення. 

Виноски: 

Для зручності у цьому документі слова "ринки цінних паперів" використовуються, коли 

дозволяє контекст, у відношенні у певній мірі до різних секторів ринку. Зокрема, там, де 
дозволяє контекст, їх треба розуміти у відношенні до ринків деривативів. Те ж саме стосується 
використання слів "регулювання ринку цінних паперів". (Див. Статут IOSCO, Пояснювальний 
Меморандум) 

їі Термін "інвестор" включає в себе клієнтів або інших споживачів фінансових послуг. 
ііі Повний перелік Резолюцій ЮSСО надається у Додатку 1. Повний перелік Звітів ЮSСО 
надається у Додатку 2. 
іУ Адреса сторінки Секретаріату ЮSСО на Інтернеті -
http://www.iosco.org/. 
v На додаток до цього, надійні прийоми корпоративного управління - це важливий додатковий 

захист інтересів акціонерів. Питання корпоративного управління звичайно розглядаються за 
допомогою статуту або за правилами біржового лістингу або кодексу практичної діяльності, 

подробиці яких не входять у рамки цього документу (також див. Додаток ІІІ). 

Уі В цьому документі термін "регулятор" має досить загальний зміст. Це - не обов'язково єдиний 
орган. Доречною для описаних нами регуляторів багатьох країн є модель з розділенням 
відповідальності між двома чи більше урядовими чи напівурядовими органами 
УІІ Див. Резолюцію ЮSСО N2 1 
УIIl Тут термін "відповідальні органи" включає відповідальних за аспекти регулювання ринку 

цінних паперів а також інші урядові органи правозастосування та регулювання 
ІЛ В деяких областях діяльності, і, в деяких випадках, особливо в сфері нагляду та 

правозастосування, консультації та розкриття інформації можуть бути непотрібними або 

недоречними, ставлячи під загрозу ефективність провадження політики 

х Звіт Комітету ЮSСО з питань ринків, що розвиваються, червень 1996 (53) "Законодавство та 
регулювання похідних цінних паперів, що торгуються на біржі". 

ХІ COSRA - Принципи звітності для ефективного контролю за ринком, травень 1995 р. 
хіі Загалом, СРО є неурядовими установами, і не завжди підлягають стандартам, застосовним до 
урядового агентства. 

хіІІ Див. Резолюції ЮSСО N2N2 9, 39 та 40. 
ХІУ Інформація, яка при цьому надається, може включати документацію, яка ведеться в ході 

ведення бізнесу або інформацію, підготовану у відповідь на конкретний запит. 

ХУ Див. Резолюції ЮSСО N2N2 35, 37, 39 та 40. 
ХУ! Інші заходи включають встановлення обмежень торгової діяльності чи вимог до окремих 
учасників ринку. Наприклад обмежень посад, вимог до звітності, ліквідаційної торгівлі або норм 

маржі. 

ХУІІ Резолюція про повноваження в сфері правозастосування, Комітет президентів IOSCO. 
Листопад 1997 року. 
ху!іl Див. Звіт Технічного Комітету ЮSСО, жовтень 1992 (25) Звіт про відмивання брудних 
грошей. 

ХІХ Див. Резолюції ЮSСО N2N2 9, 19, 20,23, 26, 28, 33, 34, та 40. 
21 Див. Резолюції ЮSСО N2N2 9, 19,20,23,26,28,33,34, та 40, Резолюція 1994 року Комітету 
Президентів IOSCO з питань дотримання основоположних принципів регулівних стандартів 

IOSCO а також співпраці та взаємодопомоги, листопад 1997 (75). Див. також Резолюцію IOSCO 
N2 31. Резолюція Комітету Президентів ЮSСО щодо принципів обліку, збору інформації, 

повноважень з правозастосування та співпраці з метою покращення правозастосування 

Законодавства про цінні папери та ф'ючерси. 
22 Наприклад, встановлюються вимоги щодо: постійного обміну інформацією про сумнівну 
діяльність та доведені випадки шахрайства; інформація щодо заявника на отримання ліцензії, 

включення до лістингу чи реєстрації; інформація про статус ліцензованої особи чи емітента; 
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інформація, необхідна для зведення нанівець наслідків несприятливих ринкових процесів, 

включаючи плани дій в надзвичайних ситуаціях, імена контактних осіб та структурні заходи, 

направлені на подолання кризових ситуацій; інформація про ринкові умови, такі, як дії 
ринкових органів, ціни, торгова діяльність та зведені дані про ринок. 

23 Стосовно змісту Меморандумів про співпращо, див. Звіт Технічного комітету IOSCO за 
вересень 1991 року (17) Принципи Меморандуму про взаєморозуміння. 

24 Звіт Технічного комітету IOSCO, липень 1996 (55) Міжнародні способи захисту інтересів та 
активів потерпілих інвесторів. 
25 Звіт Технічного комітету IOSCO, жовтень 1994 (41) Звіт про проблеми, вказані регуляторами 
тих юрисдикцій, де регулювання та співробітництво перебувають на низькому рівні. 
26 Консультаційний лист IOSCO (1), спостереження за фінансовими конгломератами, лютий 
1998. 
27 Зобов'язання щодо відповідного розкриття інформації не обмежується лише емітентами. Це 
стане очевидним із тексту, де говориться, що інші суб'єкти також мають відповідне 

зобов'язання. 

28 Деякі національні законодавства передбачають окреме регулювання публічних пропозицій, 
завдяки чому забезпечується загальний захист широкої публіки і послаблення регулятивного 

тягаря у випадку, коли пропозиція не є публічною. Публічна пропозиція, а також публічна 

торгівля мають різні визначення в різних національних законодавствах. 

29 Ринки деривативів утворюють окрему категорію. Оператори ринка та посередники, крім 
іншого, повинні забезпечити належне розкриття умов укладених торгових контрактів, механіка 

торгів та специфічні ризики, що стосуються левереджу. 

30 Див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань: "Міжнародні пропозиції по акціях", (вересень 
(1991 р., (16», а також (38), (61) та (70). Див. також звіти Комітету IOSCO з розвитку -- "Звіт 

про вимоги з розкриття інформації"' (від жовтня 1992 (24» та "Звіт про розкриття інформаціі"' 

(25 жовтня 1993 (32», Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Звіт про розкриття 

інформації та бухгалтерську звітність" та Звіт Комітету IOSCO з питань країн з перехідною 

економікою -- "Звіт про найбільш важливі події на ринках країн з перехідною економікою" 

(вересень 1996 р. (62». 

3\ Слід також зазначити про так зване регулювання "на підставі якості", за яким регулятивний 
орган несе певну відповідальність за оцінку якості запропонованої пропозиції. Такий підхід є 

більш характерним для ринків, що розвиваються і може бути особливо корисним У випадку, 

коли на ринку не вистачає достатньої кількості аналітиків та консультантів, які б могли 

проаналізувати інформацію у випадку, коли б вона була запропонована широкій публіці. Тому 

це є більш характерним для ринків, що розвиваються і не обов'язково притаманні ринкам 

розвинутим. 

32 Див. Постанову IOSCO ] 2. 

33 Перш за все див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Звіт з управління інвестиціями" 
(жовтня ] 994 р. (40», а також Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Принципи контролю 
за діяльністю операторів програм колективного інвестування" (вересень ]997 р. (68». 

34 За законодавством деяких країн, закриті фонди не підлягають спеціальному ліцензуванню і не 
повинні відповідати вимогам з контролю. Їхнє регулювання здійснюється з додержанням 
правил з лістингу відповідних бірж. 

35 Перш за все див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Посібник з кастодіальних 
механізмів реалізації програм колективного інвестування" (вересень 1996 р. (60». 

36 Перш за все див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Розкриття інформації щодо 
ризиків" (документ для обговорення) (вересень 1996 р. (59». 

37 Перш за все див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Захист активів клієнтів" 
(серпень 1996 р. (68» та Постанову IOSCO 20. 

38 Звіт Комітету IOSCO з технічних питань -- "Принципи контролю діяльності операторів 
програм колективного інвестування" (вересень] 997 р. (68». 

279 



39 В законодавстві деяких країн ця вимога є обов'язковою. 

40 Перш за все див. Звіт Комітету 10SCO з технічних питань -- "Співробітництво в сфері 
регулювання у разі складних випадків" (документ для обговорення) (червень 1996 р. (54». 

41 Перш за все див. Звіт Комітету 10SCO з технічних питань -- "Документ для обговорення: 
Міжнародне співробітництво з питань міжнародної торгівлі та програм колективного 

інвестування" (червень 1996 р. (52». 

42 Див. Постанови 1OSCO 13 та 27. Див. також Звіти Комітету 1OSCO з технічних питань: 
"Методики визначення стандартів щодо мінімальної величини капіталу для компаній, що 
здійснюють торгівлю по цінних паперах на міжнародному рівні, і які дозволяють використання 
моделей з додержанням встановлених умов" (травень 1998 р.) та "Посібник з контролю та 

управління ризиком для компаній-торговців цінними паперами та органів, що їх контролюють" 

(травень 1998 р.), а також Постанова IOSCO 18, а також, зокрема, обговорення різних типів 
ризиків, з якими можуть зіткнутись ринкові посередники: ринковий ризик, кредитний ризик, 

ризик ліквідності, операційний ризик, правовий ризик та систематичний ризик. Див. також: 

"Межі та умови розкриття інформації з торговельної діяльності та діяльності з деривативами 

для банків та компаній-торговців цінними паперами" (Спільний звіт Базельського Комітету з 

питань банківського контролю та Комітету 10SCO з технічних питань) (2 вересня 1998 р.). 

43 В законодавстві деяких країн замість ліцензування передбачаються санкціонування або 
реєстрація. 

44 Законодавство багатьох країн містить детальні критерії щодо навчання, професійного стажу, 
так званої "професійної придатності" заявника, яким повинна відповідати людина, щоб 

отримати ліцензії. Ціль цих критеріїв полягає у захисті інвестора. 

45 ця інформація повинна бути легкодоступною. 
забезпечуватись центральним депозитарієм або СРО. 

Її зберігання та підтримка можуть 

46 Див. Звіт Комітету 10SCO з технічних питань - "Методики визначення стандартів щодо 
мінімальної величини капіталу для компаній, що здійснюють торгівлю по цінних паперах на 

міжнародному рівні, і які дозволяють використання моделей з додержанням встановлених умов" 

(травень 1998 р.); також дивись Постанову 1OSCO 18. Див. також Документ 1ОSСО з питань 
консультування (2) та "llосібник з контролю та управління ризиком для компаній-торговців 
UIнними паперами та органів, що їх контролюють" (березень] 998 р.). 

47 Див. Звіт Комітету 1OSCO з технічних питань - "Вимоги щодо капіталу для 
багатонаціональних компаній-торговців цінними паперами"(13 листопада 1990 р., (14». 

48 Див. документ 1OSCO (77) -- "Посібник з контролю та управління ризиком для компаній
торговців цінними паперами та органів, що їх контролюють" (травень 1998 р.). 

49 Див. Постанову 1OSCO (16). Див. також Звіт Комітету 1OSCO з технічних питань -
"Забезпечення дотримання підприємницької діяльності на міжнародному рівні" (9 липня 1990 р. 
(8». 

50 Див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань - "Механізми контролю управління 
операційним та фінансовим ризиками, які пов'язані із операціями регульованих компаній
торговців цінними паперами з деривативами на позабіржовому ринку". 

51 В даному контексті "операційний ризик" в загальному випадку стосується ризику збитків, які 
можуть виникнути У зв'язку із неналежним функціонуванням системи, або неналежним 

виконанням персоналом власних обов'язків. 

52 Регулятивні органи повинні відігравати активну роль у сприянні розробці та впровадженню 
навчальних програм та програм з подальшого розвитку. 

53 Див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань - "Звіт щодо співробітництва регулятивних 
органів ринку, а також процедури дефолту" (7 березня 1996 р. (349». 
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54 Див. постанови IOSCO - N2N235, 37, 39, 40. 

55 ці питання с особливо важливими в разі відсутності критеріїв щодо рівня навчання та стажу 
роботи. 

56 Див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань - "Звіт про питання з регулювання власних 
електронних систем міжнародних торгів" (жовтень 1994 р. (N242)) та Звіт щодо торгів по 

деривативах у електронній торговельній системі (червень 1990 р. (N26)). 

57 Див. Звіт Комітету IOSCO з технічних питань - "Прозорість на вторинних ринках" (грудень 
1992 р. (N227)) - Результати обговорення питання на рівні IOSCO. 

58 Перщ за все див. підпункт 7.2.3. щодо змісту інформації. 

59 Перш за все, див. Звіт Комітету IOSCO з технічіІих питань - "Звіт щодо співробітництва 
регулятивних органів ринку та порядку дефолту" (березень 1996 р. (N249)). 

60 Див. постанови IOSCO N!!lЗ та Nr227. Також див. Звіт Комітету IOSCO з питань країн з 
перехідною економікою - "На шляху до створення правової бази щодо розрахунково

клірингової діяльності у країнах з перехідною економікою" (листопад 1997 р. (N273)). 

61 Регулятивний орган повинен вимагати здійснення жорсткого тестування в критичному режимі 
систем управління ризиком та дублювання. 

62 Див. Звіти Комітету IOSCO з технічних питань - "Звіт з додаткового забезпечення" (березень 
1996 р., (N250)) та "Взаємодія ринків готівки та деривативів" (жовтень 1992, (N222)). 

63 Див. Звіти Комітету IOSCO з технічних питань - "Звіт з додаткового забезпечення" (березень 
1996 р., (N250)) та "Взаємодія ринків готівки та деривативів" (жовтень 1992, (N222)) - де 

обговорюються такі питання: встановлення рівнів додаткового забезпечення, методика 

розрахунку, одержання та моніторинг, дефолт, особливі умови, ефективний зв'язок, перехресне 

додаткове забезпечення. 

64 Щоб покращити управління ризиком у випадку неплатоспроможності, новація повинна бути 
ефективною. 

65 Короткий продаж є необхідним компонентом біржових торгів по ф'ючерсах та торгів на 
ринках опціонів. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 

ЕВРОПЕЙСКИЙ КОДЕКС ПОВЕДЕНИЯ ПРИ ОСУЩЕСТВЛЕНИИ СДЕЛОК С ПЕРЕДАВАЕМЬІМИ 
ЦЕННЬІМИ БУМАГАМИ 

Основная задача 

Зтот кодекс поведения должен рассматриваться в основном контексте развития и интеграции pыновB 

ценнЬІХ бумаг в Европейском Сообществе и имеет своей целью установление определеННЬІХ общих 

принципов, подкрепленнЬІХ дополнителЬНЬІМИ основоположениями. 

в задачу зтого кодекса ВХОДИТ установление стандартов зтического поведения в рамках Сообщества с 

тем, чтоБЬІ способствовать зффективному функционированию РЬІНКОВ цеННЬІХ бумаг (то есть путем 

создания как можно лучших условий для сочетания предложения испроса капитала) и заЩИТЬІ 

публичнЬІХ интересов. 

Определения 

в кодексе следующие понятия имеют значения, определеННЬІе ниже: 

- передаваеМЬІе цеННЬІе бумаги - все цеННЬІе бумаги, КОТОРЬІе являются или могут БЬІТЬ предметом 

коммерческой сделки на организованном pыне;; 

- финанСОВЬІе посредники - все лица профессионально участвующие в сделках с передаваемЬІМИ 

ценНЬІМИ бумагами; 

- доверители - все лица, занимающие стратегическое положение по отношению к ценнЬІМ бумагам и 

рЬІНКУ ценнЬІХ бумаг (т.е. директора или менеджерЬІ компаний, держатели или покупатели КОНТРОЛЬНЬІХ 

пакетов акций) и все те, положение КОТОРЬІХ позволяет оказЬІвать влияние на общественное мнение (т.е. 

специалИСТЬІ в области финансов и журналИСТЬІ); 

- рЬІНКИ ценнЬІХ бумаг - официалЬНЬJе фОНДОВЬІе биржи и все РЬІНки, организоваНИЬІе КОмпетентиЬІМИ 

органами или под ИХ контролем, а также все сделки с передаваеМЬІМИ ценНЬІМИ бумагами, как 

определено ВЬІше, включая заключение частнЬІХ сделок по передаваеМЬІМ ценнЬІМ бумагам между 

физическими лицами - слово "pынк" (в единственном числе) используется только для обозначения 

официальНОЙ фОНДОВОЙ биржи и организованнЬІХ РЬІНКОВ; 

компетеНТИЬІе opгaНЬJ органЬІ, в задачу КОТОРЬІХ ВХОДИТ обеспечение надлежащего 

функционирования РЬІнка и надлежащего поступления информации на pынкK на государственном 

уровне - в основном, руководство фондовой биржи и контролирующие органЬІ. 

Общие ПрИНЦИПЬІ 

1. Задача зтого кодекса и его ОСНОВНЬІе ПРИНЦИПЬІ ДОЛЖНЬІ соблюдаться даже в тех случаях, когда они 

специально не оговариваются дополнитеЛЬНЬІМИ положениями. Каждая сделка, ВЬІПолненная на 

фОНДОВЬІХ биржах должна соответствовать не только букве, но и духу законов и правил, 

действующих в каждом государстве члене Сообщества, а также принципам правильного 

. поведения, уже применяемЬІХ на зтих РЬІНКаХ иЛи рекомеНдуемЬІХ зтим кодексом. 

2. Информация должна БЬІТЬ доступной для публики, правДИВОЙ, точной, понятной, соответствовать 

действительности и предоставляться своевременно. 

Информация должна предоставляться таким образом, чтоБЬІ ее значение и цель могли БЬІТЬ легко 

ПОНЯТЬJ. На любое лицо, в силу своей профессии или обязанностей должное или имеющее 

возможность информировать публику, возлагается специальная обязанность обеспечения 

надлежащей ее информированности, а также недопущения привилегированного положения для 

отдельНЬІХ групп или лиц. 

З. РавноправНЬJЙ режим должен бьІТЬ обеспечен всем держателям цеННЬІХ бумаг одной и той же 

категории, ВЬІпущеннЬІХ одной и той же компанией; в частности, любое действие, сказЬІвающееся 

ПРЯМЬІМ или косвеннЬІМ образом на передачу пакета акций, дающего de jure 



или de facto контроль над компанией, сделки по ценнЬІМ бумагам которой осуществляются на 
фондовой бирже, должно УЧИТЬІвать право всех держателей акций на такой же режим. 

4. Когда сделки по ценнЬІМИ бумагам компании осуществляются на фондовой бирже, то членЬІ 

наблюдательного совета, ее директорат, менеджерЬІ и лица, осуществляющие de jure и de facto 
контроль, ДОЛЖНЬІ действовать таким образом, чтоБЬІ обеспечить осуществление основной задачи 

зтоro кодекса поведения. На них возлагается особенная обязанность избегать люБЬІХ действий, 

которыle могли БЬІ оказать отрицательное влияние на осуществление справедливой сделки с 

цеННЬІМИ бумагами или нанести ущерб правам других акционеров. 

5. Лица, постоянно осуществляющие сделки на РЬІНках цеННЬІХ бумаг, ДОЛЖНЬІ дейСтвовать честно, в 
соответствии с принципами, изложеННЬІМИ в кодексе, даже если зто могло БЬІ в некоторЬІХ случаях 

ВЬІНУДИТЬ ИХ отказаться от кратковременнЬІХ ВЬІГОД. 

б. финансовыIe посредники ДОЛЖНЬІ прилагать усилия к тому, чтоБЬІ избегать люБЬІХ столкновений 

интересов как между самими собой и своими клиентами или другими лицами, с КОТОРЬІМИ они 

имеют доверительныe отношения так и между зтими двумя ВЬІшеупомянутЬІМИ категориями лиц. 

Однако, в случае, если возникает подоБНЬІЙ конфликт, то они не ДОЛЖНЬІ ПЬІТаться извлечь из 

создавшейся ситуации npямы�M или косвеннЬІМ образом личную ВЬІгоду и ДОЛЖНЬІ избегать 

нанесения ущерба своим клиентам или другим лицам, с КОТОРЬІми они имеІОТ доверительны�e 

отношения. 

ДополнителЬНЬІе ПРИНЦИПЬІ 

1. Все лица, постоянно осуществляющие сделки на pынах цеННЬІХ бумаг, обязанЬІ укреплять доверие 

инвесторов в справедливости осуществления сделок на бирже, соблюдая наилучшие стандартЬІ 

коммерческой честности и профессионализма. 

2. На финансовыx посредников возложена особая ответственность за соблюдение основной задачи и 

общих принципов зтого кодекса поведения. В частности, они не ДОЛЖНЬІ потворствовать какому

либо нарушению другими лицами положений и принципов, изложеннЬІХ во втором параграфе 

Общих принцип 1, и не ДОЛЖНЬІ вовлекаться в манипуляции, КОТОРЬІе могли БЬІ отрицательно 
сказатьсл на нормальной работе РЬІнка. 

3. Никто не должен побуждать других лиц, посредника или нет, поступать вразрез с требованилми и 

принципами, изложеІшы�ии во втором параграфе Общих принципов 1, ни оказЬІвать давление для 
получения: 

(1) информации, не предназначенной для публики, и которая не может БЬІТЬ разглашена без 
нарушения правил, относящихся к подобной информации, или 

(2) проведение незаконной или нечестной сделки. 

4. ФинанСОВЬІе посредники ДОЛЖНЬІ искать и рекомендовать своим клиентам наилучшие условия для 

ВЬІПолнения данНЬІХ им приказов при соблюдении основной задачи и общих принципов кодекса. 

ОНИ ДОЛЖНЬІ ВЬІПОЛНЯТЬ данныle им приказЬІ на организованном РЬІнке, если довернтелем не данЬІ 

определеННЬІе инструкции об обратном. Однако, если обстоятельства проведения сделки или 

характер ценны�x бумаг затрудняют или даже делают невозможны�M ВЬІПолнение приказов на 

организованном РЬІНке, финансовы�e поqpедники могут действовать как коллеги :~o отношению к 
своим клиентам или компенсировать приказЬІ за пределами РЬІнка при условии обеспечения чтоБы� 

зто не нанесло ущерба интересам ИХ клиентов и при условии, ЧТО они находятся в положении, 

позволяющем отвечать на любой запрос компетентны�x органов относительно предоставления 

оправданий по количеству и условиям применимЬІМ к сделкам, осуществляемЬІМ таким образом. 

5. финансовыIe посредники ДОЛЖНЬІ воздерживаться от поощрения продаж или покупок с одной лишь 

целью - получение комиссионного вознаграждения. 

6. финансовыIe посредники не ДОЛЖНЬІ раСКРЬІвать личность своих доверителей, за исключением 

случаев, когда зто требуется государственнЬІМИ положениями или контролирующими органами (а 

также при расследовании УГОЛОВНЬІХ дел или других серьеЗНЬІХ преступлений). 
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7. Люб<lЯ ПОПЬІТК<І ИЛИ М<lНИПУЛЯЦИЯ .1ИЦ<lМИ, действующими отдельно ИЛИ в сговоре с другими, 

целью или реЗУЛЬТ<lТОМ которой является повы�ениеe или понижение СТОИМОСТІІ цеННblХ 

БУМ<lГ мошенническим путем, есть противной ОСНОВНОЙ цели лого кодеКС<l. 

МошеННИ'lескими среДСТВ<lМИ, в 'І<lСТНОСТIІ, СЧИТ<lЮТСЯ пуБЛИК<lЦИIІ ИЛИ Р<lСПРОСТР<lнение 

ложной, преувеличенной ИЛИ тенденциозной ИНФОРМ<lЦИИ. <І Т<lкже ИСПОЛЬЗОВ<llІие других 

способов с целью нарушение НОРМ<lЛЬНОГО фУНКЦИОНИРОВ<lНИЯ рьІНКОВ. 

ФИН<lНСОВblе посредники и Ч.lенЬІ Н<lБЛЮД<lтельного совеТ<І, диреКТОр<l и ненеджеРЬІ 

КОМП<lНИЙ, чьи ценны�e БУМ<lГlI имеют оБР<lщение Н<І РЬІНК<lХ ценны�x БУМ<lГ.· которы�M 
СТ<lНОВИТСЯ известно о любой Т<lКОЙ попытеe или М<lНИПУЛЯЦИИ, должны� стремиться 

предпринять неоБХОДИМblе Ш<lГИ для ТОГО, чтобbl помеШ<lТЬ зтому. ОНИ ДОЛЖНЬІ немедленно 

информировать компетентны�e орг<lны� и з<lинтересованны�e КОМП<lНИИ. 

8. финансовы�e посредники ДОЛЖНЬІ ПРИЛ<lГ<lТЬ усилия К СОХр<lнению в секрете, Д<lже между 

р<lзличны�ии управлениями или служб<lМИ одной И той же ОРГ<lнизации, информации, 
получаемую ими в ходе выплненияя своих обязательств и КОТОР<lЯ еще не является ОТКРЬІТОЙ 

и спосоБН<І повлиять на цену. 

в частности, финаНСОВblе посредники не должны� использовать такую информацию ни в 
сделках, осуществляеМblХ Н<І pblНKax цеННЬІХ бумаг Н<І свой счет, ни в сделках, 

рекомендуемыlx ими своим клиентам или осуществляеМЬІХ на ИХ счет. 

9. Любое лицо, стающее при выплнениии своей профессиональной деятельности или 

осуществлении СВОИХ обязанностей обладателем ИНфоРМ<lЦИИ не являющейся открьггой для 
публики и имеющей отношение к компании или PblНKY цеННЬІХ бумаг, или лю60го 

проявления 06щего интереса к РblНКУ, способному повлиять на ценообразование, должно 

воздерживаться от заключения, ПРЯМblМ или косвеННЬІМ образом, лю60й сделки, в которой 
используется такая информация, и от передачи зтой информации другому лицу для того, 

чтоБЬІ оно иогло ПОЛУЧИТЬ из нее ВЬІГОДУ дО того, как информация станет публичноЙ. 

10. РЬІНКИ ценны�x бумаг ДОЛЖНЬІ бьІТЬ достаточно ОТКРЬІТЬІМИ во избежание их фрагментации, 

вследствие чего одна и та же ценная БУМ<lга может БЬІТЬ в обращении в одно и то же время 

Н<І раЗЛИЧНЬІХ pынахx по разлИ'IНОЙ цене. 

11. КОГД<l сделка по ценной бумаге осуществляется Н<І РЬІНке, общественность должна бьггь 

информироваиа не ТОЛЬКО о раЗЛИЧНЬІХ ценах, по КОТОРЬІМ осуществляются сделки, но также 

об 06ьемах сделок, за исключением, когда организация pынаa делает ВОЗМОЖНЬІМ для 

общественности определить ликвидность ее инвестиций каким-либо ИНЬІМ способом. 

12. Каждая компания, сделки по ценнЬІМ бумагам которой проводятся и на рыне,' должна 

периодически и, по крайней мере, раз в полугодие публиковать ясную, точную, полную и 

своевременную информацию, касающуюся ее бизнес-операций, результатов и финансового 

положения. Любой факт или важное решение, спосоБны�e иметь ощутимое влияние Н<І 

стоимость ценныx бумаг, также ДОЛЖНЬІ быть предоставленЬІ публике без промедления. 

13. КОГД<l факт или важное решение, упомянутыle в преДЬІдущем пункте, не могут Бы�ьь доведены� 
без промедления до сведения публики, например, ИЗ-З<І того, что неКОТОРЬІе формальности 
еще не выплненьІI или потому, ЧТО в результате КОМП<lНИИ может БЬІТЬ нанесен серьеЗНЬІЙ 

ущерб, но тем не менее компания полагает, что имеется риск утечки информации, она 

должна информировать компетеНТНblе органы�· 06 зтом положении. Последние ДОЛЖНЬІ 

предпринять неоБходимы�e шаги для гарантирования надлежащей ра60ты� pblНK<I до тех пор, 

пока зтот факт или решение І'югут стать открытІмии для публики. В частности они могут, 

если Т<lКОЙ шаг преДСТ<lвляется неизбеЖНЬІМ, ПРИОСТ<lНОВИТЬ сделки на неоБХОДИМЬІЙ период. 

14. Желательно, чтоБыl публичной змиссии цеННblХ бумаг предшествовала публикация 
проспеКТ<І. Существование проспекта и место или места, где его можно получить, должнЬІ 

бьІТЬ указанЬІ в любой реКЛ<lме, К:1сающейся зтой змиссии. 

15 Ни одному инвестору или группе инвесторов не должно ОТДilВ<lТЬСЯ 60льшее преДПО'lТение в 
отношении информации, неже.lll другим IІІшеСТОРilМ И.1ІІ пу6лике. Все ItIIвесторы� ДОЛЖНЬІ 

иметь св060дный доступ к информации. 

з 



16 При КilЖДОЙ змиссии ценны�x бум"г ОДНОГО тип", сделки ПО КОТОРЬІМ осуществляются или 

могут одновременно осуществляться н" нескольких pblНKax, змитент должен ПРИЛilГilТЬ 

усилия для из6еЖі1НИЯ предпочтения одного pbIНKi1, другому. 

17. Любі1Я сдеЛК<І, ПРИВОДЯЩ<lЯ в результате к переходу np<lB контроля в ПОНИМilНИИ, 

изложенном в пункте 3 общих принципов, не ДОЛЖН<І осуществляться Т<lЙНО без уведомления 
других ilкционеров и ОРГilНОВ контроля Зі1 деятельностью pblНKiI. 

ЖеЛ<1тельно чтоБы� всем <lкционеРilМ компании, контроль над которой перещел в другие 

руки, БЬІЛа преДОСТ<lвлена возможность владеть своими цеННblМИ бумаГі1МИ на идентичны�x 

УС.10ВИЯХ, за исключением, если они облаДі1ЮТ <lльтерюпивны�ии гарантиями, КОТОРblе могут 

Р<lССМі1ТРИВilТЬСЯ как зквивалентны� •. 

18. Любое при06ретение или попытаa приобретения на РЬІНке раздельно или в сговоре 

контрольного пакета в поним;шии, изложенном в пункте З общих принципов, без 

информирования публики противоречат цели :пого кодекса. 

(ЛКТЬІ, публикация которы�x необязательна) 

С о В ЕТ 

директива Совета 
от 17 MapTilJ980 года 

координирующая требования по составлению, проверке и раСПРОСТР<lнению необходимого к 
опубликованию регистрационного заявления Д.1Я допуска ценны�x бумаг к регистр"ции на 
фондовой бирже 

(80/390/ ЕЕС) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООБЩЕСТВА 

ГІРИНИ~Iі1Я во flllимаllие договор о rО3Д<1НИI1 Европейского 3кономического СообщеСТВіІ н, 11 
"ilСГIІОСТИ, Сптьи 54(З)(g) и 100 зтого ДОГОIlОРіІ, 

4 
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ПРИНИМі\Я во ВНИМі\ние предложение Комиссии (1), 

ПРИНИМі\Я во ВНИМі\ние мнение Европейского Пі\РЛі\меНТі\ (2), 

ПРИНИМі\Я во ВНИМ<1ние мнение КомитеТ<І по Зкономическим и соци<1льны�M ВОПРОС<1М (3) 

Поскольку PbIНOK, Ні\ котором осуществляют свою деятельность предприятия, Р<1СШИРИЛСЯ дО 

Т<lКОЙ степени, что охв<1тыв1етT все Сообщество, и 3ТО Р<lсширение ВКЛЮЧ<lет в себя 

соответствующий рост ИХ фин<1нсовы�x потребностей и Р<1сширение PblНKOB К<1ПИТ<1ЛОВ, К которы�M 

ОНИ ДОЛЖНЬІ оБР<lщаться для удовлетворения 3ТИХ потребностей; поскольку допуск ценны�x БУМі\Г 

к реГИСТРі\ЦИИ Н<І фоНДОВЬІХ би ржах государств-членов является ваЖНЬІМ средством доступ а к 

3ТИМ РЬІНкам капиталов; поскольку, к тому же, как часть либерализации движений капиталов 

бьІЛИ отмененЬІ ограничения по обмену валют для покупки ценны�x бумаг на фоНДОВЬІХ биржах 

другого государства; 

Поскольку для защитьr интересов существующих и потенциаЛЬНЬІХ инвесторов в большинстве 

государств-членов от предприятий, предлагающих свои цеННЬІе, бумаги публике, требуются 

гарантии во время или ИХ предложения или ИХ Допуска к регистрации на фоНДОВЬІХ биржах; 

поскольку такие гарантии требуют предоставления информации, являющейся достаточной и 

насколько возможно 06ьективной относительно финансовьrх обстоятельств змитента и сведений о 

цеННЬІХ бумагах, заявка на допуск к регистрации КОТОРЬІХ требуется, поскольку форма, в которой 

ла информация требуется, оБЬІЧНО состоит в публикации регистр;щионного заявления; 

Поскольку требуемьrе гарантии отличаются в каждом государстве-члене Сообщества как по 

содержанию и сведениям регистрационного заявления, так и по зффективности, методам, срокам 

проверки информации содержащейся в нем; поскольку результатом зтих различий являются не 

только затруднеиия в получении Допуска цеННЬІХ бумаг к регистрации на фоНДОВblХ 6иржах 

неКОТОРЬІХ государств-членов, но также затруднение приобретения инвесторами - резидентами 

одного из государств-членов - цеННЬІХ бумаг, зарегистрированньrх на фоидовьrх 6иржах другого 

государства-члена, затрудняя таким образом финансирование и инвестирование предприятий по 
всему Сообществу; 

Поскольку зти различия ДОЛЖНЬІ устраняться путем координации правил и норм, без 

не06ходимой их полной сходности, для достижения соответствующего уровня зквивалентности 
мер, тре6уеМЬІХ в каждом государстве-члене по 06еспечению предоставления ДОСТ<lТОЧНОЙ и 
насколько возможно 06ьективной информации существующим и потенциаЛЬНЬІМ держателям 

цеННblХ бумаг; поскольку в то же самое время, принимая во внимание существующий уровень 
либерализации движений капиталов в Сообществе и тот факт, что механизм своевременной 
проверки предложенньrх цеННЬІХ бумаг еще не существует во все странах-членах, может 

представиться достаТОЧНЬІм В настоящее время ограничиться координацией Допуска цеННЬІХ 

бумаг к регистрации на фоНДОВЬІХ 6иржах; 

Поскольку такая координация должна осуществляться по отношению к цеННЬІМ бумагам 
независимо от правового статуса вьшускающего предприятия и, соответственно, насколько зта 

Директива ОТНОСІІТСЯ к организациям не УПОМЯНУТЬІМ во втором параграфе Статьи 58 Договора и 
вьrходит за рамки Статьи 54(3)(g), должна основьrваться также на Статье 100, 

ПРИНЯЛ ЗТУ ДИРЕКТИВУ: 

РАЗДЕЛ 1 

Общие положения 

СТ<lТЬЯ 1 

І. Зта Директива применима к ценны�M 6YMar<lM, являющимся предметом заявления о допуrке к 
реГИСТР<lЦИИ Н<\ фондовой бирже Р<lсположенной или осуществляющей свою деятельность в 
госу дарrтве-'Ілене СообщеСТВі\. 

2 ЗТ<І ДиреКТИВі\ не примеНИМі\ К' 

цeHl\blМ 6УМі\Г<1М, вьшущенным коллективlIы�ии инвеСТИЦИОIІНЬІМИ предприятиями ины�ии 
нежели 3i\Kpытгоo ТИПі\, 

s 



--цениЬ1М БУМ<lГ<lМ, вьшущеННЬІМИ ГОСУДі1РСТВОМ, его реГИОН<lЛЬНЬІМИ или меСТНЬІМИ ОРГі1И<lМИ. 

СТ<lТЬЯ 2 

В целях ПРИ~lеllения ;пой диреКТИВЬІ: 

(<l) "коллективныIe инвеСТИЦИОИИЬІе предприятия ИИЬІе нежели З;ШРЬІТОГО ТИП<l" ОЗН<lЧ<lет 
об'Ьединение Tp<lrTOBbIX и иивеСТИЦИОННЬІХ КОМПі1НИЙ: 

целью КОТОРЬІХ является коллективное инвеСТИРОВі1иие публи'ПlОГО юшитала и 
осуществляющих свою деятельность Н<І ПРИНЦИП<lХ риска, и 

__ цеННЬІе бумаги КОТОРЬІХ по требованию держателей перекупаются ИЛИ погашаются ПРЯМЬІМ или 
косвеННЬІМ образом из активов :пих предприятий. Действие, предпринятое таким предприятием 
для обеспечения того, чтоБЬІ биржевая стоимость его цеННЬІХ бумаг не ОТЛИЧі1Лі1СЬ значительно от 
их номинальной стоимости будет рассматриваться как равноценное такой покупке или 

погашению; 

(б) "цеННЬІе бумаги коллеКТИВНЬІХ инвесrnЦИОННЬІХ предприятий" означает цеННЬІе бумаги, 
вьшущеННЬ1е коллеКТИВНblМ инвеСТИЦИОННЬІМ предприятием как представляющие права 

участников в активах такого предприятия; 

(в) "змитентЬІ" означает компании, другие юридические лица и любое предприятие, чьи цеННЬІе 
бумаги являются предметом заявления о Допуске к регистрации на фондовой бирже; 

(г) "ЧИСТЬІЙ оборот" включает в себя СУММЬІ, поступившие от реализации товаров и оказания 

услуг, являющихся обьІЧНОЙ деятельностью предприятия, после ВЬІЧета ТОРГОВЬІХ скидок, налога 

на добавленную стоимость и других налогов прямо связаЮfЬІХ соборотам; 

(д) "кредитное учреждение" означает предприятие, чья деятельность состоит в получении от 

публики депозитов или других подлежащих оплате фондов и предоставлении кредитов за свой 

счет; 

(е) "процеНТНЬІЙ доход от участия" озна'шет права в К<lпитале других предприятий, 

представлеННЬJe или нет сеРТИфИК<lтами, которЬІе, СОЗД<lвая длительную связь с зтими 

предприятиями, предназиачеНЬІ для содействия деловой активности владеющего зтими правами 

предприятия; 

(ж) "годовая отчетиость" включает В себя балаНСОВЬІЙ отчет, счет приБЬІЛей и убьІТКОВ и записки 
к отчетности. Зти докумеНТЬІ составляют сложное целое. 

Статья З 

Государства-члеНЬІ Сообщества ДОЛЖНЬІ обеспечить, 'lТоБЬІ допуск цеННЬІХ бумаг к регистрации 

Ні1 фоНДОВЬІХ биржах, расположеННЬІХ или осуществляющих свою деятельность на ИХ 

территориях, БЬІЛ обусловлен публикацией информационного листка, далее именуемого как 

регистрационное заявление. 

Статья 4 

1. Регистрационное заявление должно содержать информацию, которая, в соответствии с осоБЬІМ 
характером змитента и цеННЬІХ бумаг, о Допуске к регистрации КОТОРЬІХ на фондовой би рже 

подано заявление, является необходимой для осуществления инвесторами и их советниками по 

инвеСТИЦИОННЬІМ вопросам оценки активов и пассивов, финансового положения, при6ЬІЛей и 

убытовB и перспектив змитеИТ<І и прав, СВЯЗ<lННЬІХ с такими цеННЬІМИ бумагами. 

2 ГОСУД<lРСТВ<І-членЬІ ДОЛЖНЬІ обеспечить чтоБЬІ требование, приведенное в параграфе 1, 
возлагалось на ЛИЦ, ответствеННblХ за регистраЦИОННЬІе заявления К<lК обусловлено в пункте 1.1. 
прилагаеМЬІХ Перечней А и В. 

Статья 5 

1. Без ущерб<l для упомянутЬІХ в СТ<lтье 4 обязательств госу даРСТВ<І-члеНЬІ должны� 
Г<lР<lНТИРОВ<lТЬ, '1ТО при наличии возможностей освобождений, обусловлеННЬІХ в СТ<lТЬЯХ G и 7, 
реГИСТР<lционное заявление содержит в возможно наиболее легко <lнализируемой и доступной к 

б 
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ПОНИМ<lНИЮ форме по К]J<lйней ~!epe инфОРМ<lЦИЮ, обусловленную в Перечнях А, В или С, в 
З<lВИСИМОСТИ от ТОГО, идет ЛИ реІ[Ь об <ІКЦИЯХ, з<1емны�x цеННЬІХ БУМ<lГ<lХ ИЛИ сеРТИФИКilТ<1Х, 

IlреДСТ<lВЛЯЮЩИХ ilКЦИИ. 

2 В осоБы�x СЛУЧ<1ЯХ, оговоренны�x в СТilТЬЯХ 8-17, регистр<1ционны�e З<1явления ДОЛЖНЬ[ 

СОСТ<lВЛЯТЬСЯ в соответствии со специфик;щия~1И пр"ведеllllы�ии в ЗТИХ СТ;]ТЬЯХ, подлеЖ<lщие 

освобождениям, 06ус.ІІовленны�[[ в СТ<1ТЯХ G 11 7 

з. T<I~I, где некоторы�e ПУНКТЬІ Перечней А, В 11 С предст;]вляются несоответствующиr-ІИ сфере 

деятельности или юридической форме ЗЮlтеНТ<1, реГIІСТР<lциониое З<lявление, преДОСТ<1вляющее 

ЗКВИВ<1лентную иифОРМ<1ЦИЮ, ДО.1ЖИО СОСТ<lВЛЯТЬСЯ сучетом зтих пунктов 

СТ<lТЬЯ G 

CTP<lHb�-члеНЬІ могут Р<1зреШ<1ТЬ ПОЛНОМОЧНЬІМ ОРГі\И<1М, ответствеинЬІМ З<1 проверку 

регистр,щиоииЬІХ Зі\явлений в Р<1МК<1Х ЗНі\чения зтой ДиреКТИВЬІ (в Ді\льнейшем - "компетеНТНЬІе 
opfilHы'),, преДОСТі\ВЛЯТЬ Ч<1стичное или полное освобождение от обязательств пу6ЛИКОВі\ТЬ 

реГИСТРі\ционное заявление в следующих случаях: 

1. когда цеННЬІе бумаги, подлежащие допуску к реГИСТРі\ЦИИ, являются: 

(а) цеННЬІМИ БУМі\Гі\МИ, подлежащими публичной змиссии; 

(б) цеННЬІМИ бумагами, вьшущенными в связи с предложением о слиянии; 

(в) ценныии БУМі\гами, вьшущеННЬІМИ в связи с поглощением, ВКЛЮЧі\ЮЩИМ при06ретеиие 

другой, образование новой, Рі\здел компании, переДі\чей всех ИЛИ части активов и пассивов 

предприятия или как компенсация для переД<1ЧИ активов ИНЬІХ нежели налИЧНЬІе деньги; 

и когда не позднее, чем за 12 месяцев до ДОПУСК<1 цеННЬІХ бумаг к регистрации в ТОМ же 
ГОСУДі\рстве-члене бьІЛ опуБЛИКОВ<1Н документ, Р<1ССМі\ТРИВі\еМЬІЙ ПОЛНОМОЧНЬІМИ ОРГі\Н<1МИ К<1К 

содержащий ИНфоРМі\ЦИЮ, зквивалентную предусмотренной зтой Директивой ИНфоРМі\ЦИИ 

регистрационного заявления. В реГИСТР<1ЦИОНИЬІХ Зі\явлениях ДОЛЖНЬІ Т<1кже пу6ЛИКОВ<1ТЬСЯ 

люБЬІе существеННЬІе изменения, имевшие место после подготовки зтого документа. Документ 

должен БЬІТЬ доступен публике в З<1реГИСТРИРОВі\ННОМ офисе змитеНТі\, і\ также в ОфИСі\Х 

финансовЬІХ учреждений, уполномочеННЬІХ деЙСТВОВі\ТЬ как его оплі\чиваемыle агеНТЬІ. люБы�e 

существеННЬІе изменения должнЬІ пу6ЛИКОВі\ТЬСЯ в соответствии со СТі\ТЬЯМИ 20 (1) и 21 (1). 

2 когда ценныIe 6УМі\ГИ, подлежащие допуску к реГИСТРі\ЦИИ, ЯВЛЯЮТСЯ: 

(а) уже зі\регистрирові\нны�ии Ні\ той же фондовой 6ирже і\КЦИЯМИ, преДОСТі\влеННЬІМИ 6есплатно 
<1кционерам; или 

(б) і\КЦИЯМИ, созданныии в реЗУЛЬТі\те конверсии конвертируемЬІХ заеМНЬІХ цеННЬІХ бумаг ИЛИ 
СОЗДі\ННЬІМИ В результате обмеН<І на 06меНИВі\емьrе З<1емньrе ценньхе бумаги, ИЛИ уже 

зарегистрираві\нны�ии на той же фондовой бирже <lКЦИЯМИ КОМПі\НИЙ, предложеННЬІМИ путем 

конверсии ИЛИ обмена; или 

(в) <tкциями, создаННЬІМИ вследствие осуществления ПрilВ поручителей если акции компаний, 
предложенны�e держателям поручительств, уже зі\регистрирові\ны� Ні\ той же фонДовой бирже; 

ИЛИ 

(г) <1КЦИЯМИ, вьшущеННЬІМИ ВЗі\мен уже зі\регистриров<1нны�x Ні\ ТОЙ же фондовой бирже, если 
змиссия Т<lКИХ НОВЬІХ <1КЦИЙ не В.1ечет Зі\ собой Кі\кого-либо увеличения К<1питала вьІпущенныхx 
і\КЦИЙ; 

И, где соответствует, информ<tЦИЯ, предусмотреНН<tя СТ<1тьей 2 Перечня А, публикуется в 

соответствии со СТ<lТЬЯМИ 20 (І) и 21 (1) 
з. КОГД<1 цеННЬІе БУМ<1ГИ, подлеЖ<1щие допуску к реГИСТР<1ЦИИ, являются: 

(а) <1КЦИЯМИ, количесТІЮ ИЛИ преДПОЛ<1Г<1е~lая рыlIчн<1яя СТОИМОСТЬ, ИЛИ IIОМИllilЛЬНі\Я СТОИМОСТЬ 
КОТОРЬІХ, ИЛИ при отсутствии но/>IиIІ.l.1ы�йй rтоимостн, учет по 1І0МІІН;)ЛУ СОСТ<1вляет менее 10% 
КО.lичеСТВі\ ИЛИ соответствующей СТОИІ>ІОСТІІ ;IКUИЇl того же К '[;1(С;1 уже з<1регIІстрирові\нны�x Н<1 той 
;.ке фоНДОВОЙ бирже; ІІЛИ 
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(б) з;]емньІМИ ценны�ии бум;]г;]ми, вьlпущенны�ии КОМП<lНИЯМИ и другими юридическими лиц;]ми

резидент;]ми гоrУДЩJrтв-членов, и которы�:: 

-- при осуществлении своей деятельности извлек;]ют вы�одуy из госуд;1рственны�x МОІІОПОЛИЙ и 

-_ созд<lны� ИЛИ деятельность КОТОрЬІХ ПОДП;1д;]ет под спещшльны�й з;]кон ИЛИ соответственно зтому 
з;]кону, ИЛИ ЧЬИ з<1емны�e средств;] без ус ЛОВlЮ и безотзывоo Г;]Р;]НТИРОВ;]НЬІ ГОСУД<1РСТВОМ-'ІлеНО~1 

или ОДНОЙ из федер;]ций госуд;]рстю, или 

(в) з;]емны�ии ценны�ии бум;]г;]ми, вьlпущенны�ии ЮРИДИ'lескими ЛlIЦ;1МИ ИНЬІМИ' нежели 

КОМП;]НИЯМИ, нв lЯЮЩИМИСЯ резидент;]ми госуд;]рств;]-член;], И 

-- СОЗД;]ННЬІМИ специ;]льны�M з;]коном, И 

__ деятельность КОТОРЬІХ руководствуется зтим З<!КОНОМ и состоит ТОЛЬКО в: 

(і) мобилизации к;]пит;]ла ПОД контролем государства путем вьшуска займов, и 

(іі) финансиров;]нии производств;] посредством мобилизоваННЬІХ ими ресурсов, ;] т;]кже ресурсов, 
ВЬІДелеННЬІХ госуд;]рством-членом, и 

-- з<lемныe цеННЬІе 6ум;]ги КОТОРЬІХ для допуск;] К реГИСТР<lЦИИ рассматриваются наЦИОН;]ЛЬНЬІМ 

законодательством к;]к з;]емныIe цеННЬІе бумаги, вьшущеННЬІе или гар;]нтируеМЬІе госуд;]рством; 

или 

(г) акциями, ВЬІд<ШНЬІМИ служ;]щим, если ;]кции такого же класса уже допущеНЬІ к регистрации 

на той же фондовой 6ирже; акции, отличие КОТОРЬІХ от других акций состоит лищь в дате 

первой вьшлаТЬІ дивидендов не ДОЛЖНЬІ рассматриваться как акции раЗЛИЧНЬІХ классов; или 

(д) акциями, уже допущеННЬІМИ к регистрации Н<! другой фондовой бирже того же государства
члена; или 

(е) ;ІІ<ЦИЯМИ, вьшущеннЬІМИ с целью ч;]стичного или полного отказа менеджмента компании с 
ограниченной ответственностью с акционерным капиталом от своих прав на приБЬІЛЬ если акции 
ТОГО же класса уже допущень! к регистрации на той же фондовой 6ирже; акции, отли'ше КОТОрЬІХ 
от других акций состоит ТОЛЬКО в дате первой вьшлаТЬІ дивидендов не ДОЛЖНЬІ рассматриваться 

как акции раЗЛИЧНЬІХ классов; или 

(ж)дополиитеЛЬНЬІМИ сертификатами, представляющими акции, вьшущеины�e 8з;]мен 
оригинальны�x цеННЬІХ бумаг, когда вьшуск таких НОВЬІХ сертификатов не привел к какому-либо 

увеличению вьшущенного акционерного К;ШИПІЛ;] и при условии, 'гго сертификаТЬІ, 

представляющие такие <lКЦИИ, уже зарегистрироваНЬІ на той же фондовой бирже и когда; 

-- В слу'ше (;]), змитент ВЬШОЛНИЛ принятыIe национаЛЬНЬІМИ ПОЛНОМОЧНЬІМИ органами требования 
фондовой биржи относительно реклаМЬІ и предоставил ГОДОВУЮ отчетность и ГOДOBьre и 
периодические отчеТЬІ, которыIe зти ПОЛНОМОЧНЬІе ОРГ;]НЬІ приняли как адекваТНЬІе, 

-- в случ"е (д) соответствующее зтой Директиве регистр"ционное заявление уже опубликовано, и 

-- во всех случая, упомянутьrх в ПУНКТ<lХ (а)-(ж), информация отнЩ:ительно количества и типа 
цеllНЬІХ бум;]г, КОТОРЬІе ДОЛЖНЬІ ДОПУСК;]ТЬСЯ К регистр;]ции и обстоятельства вьшуска таких 
цеННЬІХ бумаг опубликован;] в соответствии со СТ<lТЬЯМИ 20 (1) и 21 (1). 

Статья 7 

КомпетеНТНЬІе оргаНЬІ MorYT р;]зреш;]ть делать в регистрационном 06ьявлении упущения 
определенной инФОРМ<lЦИИ, обусловлеllllОЙ зтой Директивой, если они полагают, что: 

(а) Т<lкая ИНфоР~I;]ЦИЯ имеет ТОЛЬКО ~1<I_lOe ЗВ<lчение и не является Т;]КОВОЙ, 'ПО окажет влияние 
1/;] оценку ;]КТИВОВ и пассивоп, ФI\Н;]НСОПОГО ПО.lОжения, приБЬІлей и уБы�копn и перспектив 

змитента; или 

(б) раСКРЬІтие Т<lКОЙ инcjюрмаllИIІ Бы�l0o Бы� ПРОТІІВНЬ[І>! публичному Иlперссу ИЛИ ІІЮІОСИЛО Бы� 
серьезllы1й ущерб знитенту !ІрИ yc.l01J1IH, 'ІТО, В !lО(,ЛСДllем слу'mе, Т<lкое упущенис ве вводило Бы� 
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nублику в вероятное зО!б.llуждение относительно фО!ктов и обстоятельств, зн;шие которы�x 

является осIIoвlIы�M для оценки р;1ссм<lтриво!емы�x цеННЬІХ БУМ:1Г 

РАЗДЕЛ ІІ 

СодеРЖ:1ние реГИСТР:1ЦИОННЬІХ З:1явлений в неКОТОРЬІХ осоБы�x СЛУЧ:1ЯХ 

СТ:1ТЬЯ 8 

1. КОГД:1 заявление о Допуске К регистрации относиться к акциям, предложеННblМ акционеР<lМ 

змитентО! на основе пренмущественного права приобретения и его il.кции уже Зil.реГНСТРИРОВil.ННЬІМ 

но! той же фондовой 6ирже, компетеНТНЬІе оргаНЬІ могут 06уславливать чт06ы� регистрационное 

заявление содержil.ЛО только информацию, предусмотренную в Перечне А: 

-- в ГЛil.ве 1, 
-- в Главе 2, 
-- в ГЛil.ве 3, ПУНКТЬІ 3.1.0,3.1.5,3.2 0,3.2.1,3.2.6,3.2.7,3.2.8. и 3.2.9, 
-- в Главе 4, ПУНКТЬІ4.2, 4.4, 4.5, 4.7.1. и 4.7.2, 
-- в Главе 5, пункты� 5.1.4, 5.1.5. и 5.5, 
-- в Главе 6, ПУНКТЬІ6.1, 6.2.0, 6.2.2, 6.2.3. и 
-- в ГЛil.ве 7. 

Когда УПОМЯНУТЬІе в первом ПОдІIil.рагрil.фе il.кции предстil.вленыl сертификатами, регистрационное 

заявление должно содержil.ТЬ, по крайней мере, в соответствии со Статьей 16 (2) и (3), в 
дополнение к упомянутой в :пом подпараграфе информации, информацию, обусловленную 

Перечнем С: 

-- в Главе 1, ПУНКТЬІ 1.1,1.3,1.4,1.6. и 1.8. и 
-- в ГЛil.ве 2. 

2. Когда Зil.явление о Допуске І< регистрil.ЦИИ относится І< конвертируемЬІМ заеМНЬІМ цеННblМ 

6умагам, 06меНИВil.еМЬІМ ценныM 6YMaril.M или заемным 6УМ<lгам с РУЧ<lтельствil.МИ, 

предложенныии акционеР<lМ змитеНТ<І Н<І основе преимущественного ПР<lва приобретения и КОГД<l 

его <lКЦНИ уже зарегистрированыl на той же фондовой 6ирже, компетеНТНЬІе оргаНЬІ могут 

обуславлнвать чт06ы� регистрационное заявление содержало только: 

-- инФОРМ<lЦИЮ относительно характер<l акций, предложенныlx путем конверсии. обмена или 

подписки и связанныlx с 3ТИМ Прil.В, 

-- ИНфоРМ<lЦИЮ, предусмотренную Перечнем А и упомянутую ВЬІше в первом ПОДП<lР аГР<lфе 
П<lраграфа 1 за исключением информации, предусмотренной в ГЛ<lве 2 3ТОГО Перечня, 

-- информацию, предусмотренную в Главе 2 Перечня В, и 

-- условия и процеДУРЬІ конверсии, обмена и подписки, а Тil.кже ситуации, КОГД<l к ним могут 

делаться ПОПр<lВКИ. 

3 . .при пу6лик;щии в соответсtвии со Статьей 20, регис"І'рационное З':1явление, к<lк угюмянуто в 

паРil.графах 1 и 2, должно сопровождаться roДОВОЙ отчетностью за последний фин <ІН сов ЬІЙ год. 
4. Когда змитент готовит К<lК свою, так и консолидированную отчетиость, оба комплекта 

отчетности ДОЛЖНЬІ ПРИЛ<lгаться к регистрационному З<lявлению. Однако компетеНТНЬІе оргаНЬІ 
могут Рil.зрешать змитенту прилагать к регистр;щионному заявлению только или свою 

с06ственную или КОНСОЛИДИРОВil.ННУЮ отчетность при условии, что не прилагаемая к 
регистрационному З:1явлению отчетность не содержит существенной дополнительной 

инФОРМ<lЦИИ. 

СТ:1ТЬЯ 9 

І. Когда З<lявление о Допуске К регистр,щии относится І< З:1еМIlЬІМ цеlШЬІМ 6УМ:1Г:1М, не 

являющимися ни конвертируеМЬІМИ, ни 06меНИВ:1еМЬІМИ, не СОПРОВОЖД:1ЮТСЯ руч;пеЛЬСТВ:1МИ и 

вьшущеllЬІ предприятием, цеlШЬІе БУМ:1ГИ которого уже З:1реГИСТРИРОВ<lНЬІ 11:1 той же фОНДОВОЙ 
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бирже, компетентны�e орг;шы� могут оговаривать, чтоБы� регистрационное З:1явление содержало 

ТОЛЬКО инфОРМ:1IlИЮ, предусмотренную Перечнем В· 

-- в ГЛ;lВе 1, 
-- в ГЛ:1ве 2, 
-- в ГЛ:1ве 3, пуНКТЬІ 3.1.0,3.1.5,3.2.0. и 3.2.2, 
-- в Главе 4, пункт 4.3, 
-- в Главе 5, пункты� 5.1.2, 5.1.3, 5.1.4. и 5.4, 
-- в ГЛ:1ве 6, и 
-- в ГЛ:1ве 7. 

(2) При пу6ЛИl<:tЦИИ, в соответствии со Статьей 20 реГИСТР:1ционное З:1явление, как упомянуто в 
параграфе І, должно сопровождаться годовой ОГlетностью за последний финаНСОВЬІЙ год. 

(3) КОГД:1 змитент готовит как свою, так и консолидированную ОГJетности, то оба комплекта 
отчетностей ДОЛЖНЬІ прилаГ:1ТЬСЯ к регистрационному заявлению. Однако компетентныIe оргаНЬІ 
могут рnзрешать змитенту прилаГ:1ТЬ к регистрационному заявлению только или свою 

со6ственную, или консолидированную отчетность при условии, что не прилагаемая к 

реГИСТР:1ЦИОННОМУ заявлению ОГІетность не содержит существенной дополнительной 
информации. 

Статья 10 

Когда заявление о Допуске к регистрации относится к заеМНЬІМ цеННЬІМ бумагам, почти 
большинство ИЗ КОТОРЬІХ 6лагодаря своему характеру нормально куплеНЬІ или ПРОД:1НЬІ 

ограничеННЬІМ количеством особенно осведомлеННЬІХ в инвеСТИЦИОННЬІХ вопросах инвесторов, 

компетеНТНЬІе оргаНЬІ могут раз решать ynускать из регистрационного заявления информацию, 
предусмотренную Пере'ІНем В или раз решать включать ее в форме краткого изложения при 
условии, что такая информация не является сушественной с точки зрения затрагиваеМЬІХ 

инвесторов. 

Статья 11 

Для допуск а к регистр;щии цеННЬІХ бумаг, ВЬіПущеННЬІХ финансовьІМИ учреждениями, 

регистрационное заяuление должно содержать: 

-- по крайней мере информацию, определенную в Главах 1, 2, З, 5 Перечней А или Б, 
относительно того, вьшускаются акции или заемныIe ценныIe 6умаги, и 

-- информацию, аД:lПтированную в соответствии справилами, разработаННЬІМИ для зтой цели 

н;щионаЛЬНЬІМ зnконодnтельством или компетеНТНЬІМИ органами, к особому характеру змитента 
рассматриваеМЬІХ цеННЬІХ бумаг и по крайней мере зквивалентную информации, определенной в 
Главах 4 и 7 Перечней А или В. 

2. Государства-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ определить финаНСОВЬІе учреждения, подпадающие под зту 

Статью. 

З. Распространение положений, изложеННЬІХ в зтой Статье, может 6ьІТЬ распространено на: 

коллективныle инвестиционныIe предприятия, чьи. цеННЬІе бумаги не исключенЬІ из рамок 

действия зтой диреКТИВЬІ первы�M абзацем Статьи 1 (2), 

-- финансовы�e компании, не осуществляющие иной деятельности кроме концентрации капитала 

для его использования материнской компанией или предприятиями-филиnлами зтой компании, и 

-- компnнии, держnтели портфелей цеННЬІХ бумаг, лицензий или патентов и не осуществляющие 

иной деятельности кроме УПР:1Вления такими портфелями 

Статья 12 

Когдn заявление о Допуске к регистрnции касается зае~IНЬІХ цеННЬІХ БУМ:1Г, непрерыlьIйй или 
повторяющийся вьшуск которы�x осуществляется креДИТJlьmи учреждеШIЯМИ регулярно 

пу6ликующими свою гоДовую отчетность и, которы�c в предеЛі1Х СообщеСТВ:1 созда!!ы� или 

управляются специ:1лыlIмM законом или в соответствии с зтим законом, или подлежат 
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публичному Н'lДзору для З;]ЩИТЬІ сбережений, ГОСУД;]!JCТВ;]-'1леНЬІ могут обусл;]в.1ИВ;]ТЬ, 'lТоБЬІ 

регистр;]ционное з~явление содерж~ло ТОЛЬКО. 

-- информ;щию, преДУС~IОТРСIIІ!УЮ в пункте 1 1 и ГЛ<1ве 2 Пере'lIlЯ В, и 

-- ИНфоРМ<1ЦИЮ О люБЬІХ ЗІІ<1'lИМЬІХ для оценки з<1тр<1гив<1емы�x цеННЬІХ БУМ<1Г событях,' имевших 

место с момеНТ<1 ОКОНЧ<1НИЯ фИН<1НСОВОГО rOДiI, З<1 КОТОРЬІЙ опуБЛИКОВ<1Н<1 ПОС.1едняя ГОДОВ<1Я 

отчетность. Т<1К;JЯ ОТ'Іетность ДОЛЖН<1 БЬІТЬ преДОСТ<1влеН<1 в Р<1споряжение публики D офисе 
змитеНТ<І или ОфИС<lХ фИН<1НСОВЬІХ ОРГ;JНИЗ<lЦИЙ, действующих К<lК его опл<l'Iив<lемы�e ;JreHTbl 

СТ<lТЬЯ 13 

1. Для ДОПУСК<І К реГИСТР<lЦИИ З<1еМНЬІХ цеННЬІХ БУМ<1Г, Г<1Р<1нтируеМЬІХ юридическим лицом, 

реГИСТР<lционное заявление должно содеРЖ<lТЬ: 

-- по отношению К змитенту предусмотренную в Перечне В информацию и 

-- по отношеиию к поручителю предусмотренную в пункте I.З и Главах 3-7 зтого Перечня 
информацию. 

КОГД<l змитент или поручитель являются финансовы�M учреждением, часть регистр,щиоНlЮГО 

З<lявления, относящаяся к зтому фИН<1НСОВОМУ учреждению ДОЛЖН<І составляться в соответствии 

со СТ<lтьей 11 без ущерба для первого подпараграфа зтого П<lР<lграф<l. 

2. Когда змитент Г<lр<lнтированньrх заемны�x ценны�x бумаг является финансовой компанией в 

рамках значения Статьи 11 (З), регистрационное заявление должно включать: 

-- по отношению к змитенту, информацию, предусмотренную Главами 1.2 иЗ и пунктами 5.1.0-
5.1.5 и 6.1 Перечня В и 

-- по отношению к гаранту, информацию, предусмотренную в пункте 1.3 и Главах 3-7 зтого 

Перечня. 

3. Когда имеется более одного гаранта, обозначенная информация должна запрашиваться по 

каждому из них; однако с целью большего понимания регистр,щионного заявления компетентньrе 

оргаНЬІ могут рnзрешать сокращение зто й информации. 

4. Гарантийньrй контракт должен в случаях, оговореННЬІХ в параграфах 1, 2 и 3, Бы�ьь доступен 
для публичного контроля в офисах змитента и в офисах финаНСОВЬІХ учреждений, действующих 

как его оплачиваеМЬІе агеНТЬІ. Копии контракта ДОЛЖНЬІ по требованию предоставляться любому 
заинтересованному лицу. 

Статья 14 

1. Когда заявление о Допуске к регистрации относится к конвертируемы�,' 06мениваемы�M или 
заеМНЬІМ ценны�M бумагам споручительствами, регистрационное заявление должно включать в 
себя: 

-- информацию о характере акций, предложеННЬІХ путем конвертации, 06меН<І или подписки и 
правах, связ<lнны�x с зтим, 

-- информацию, предусмо:rренную пУ'Нктом 1.3 и Главами 3-7 Перечня А, 

-- информацию, предусмотренную Главой 2, Перечня В, и 

-- условия и процедуры� конверсии, обмена или подписки идетали ситуациЙ. при КОТОРЬІХ в них 
могут быть внесенЬІ поправки. 

2. Когда змитент конвертируемы�,' обмениваемЬІХ или заемны�x ценны�x бумаг с 
поручитеЛЬСТВ<lМИ не является змитентом <lIЩИЙ, реГИСТР<lционное заявление ДОЛЖНО ВКЛЮЧ<lТЬ В 

себя: 

-- инфОРМ<ІІ1ИЮ о xap<lKTepe акций, пред.10жешІы�x путе~1 конверсии, обмена или подписки и 
пр;шах, СВЯЗ<lННЬІХ с зтим, И 

-- 110 отношению к змитенту uel!llbIX БУМ<1Г Иl!фОР~I<1ЦИЮ, ПРСДУС~lОтренную в Перечне В, 
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__ 110 nТllошению к змитенту <1КЦИЙ информ:щию, предусмотренную в пункте 1.3 и ГЛ<1В.,Х 3-7 

flсрс'IНЯ А, И 

__ условия и процедуры� конверсии, об1>!еН<1 или подписки И деТ<1ЛИ СИТУ<1ЦИЙ, при КОТОРЬІХ В НИХ 
могут бытb внесены� поправки. 

ОДН<1КО, КОГД:1 змитент заеМНЬІХ цеННЬІХ БУМ:1Г является фИН:1НСОВОЙ КОМП<1нией в Р:1МК:1Х 
ЗШl'lепия СТ;1ТЬИ 11 (3), реГИСТР;1Ц1lОнное З;1явление должно содерж:IТЬ ОТНоситеЛЬНО :пой 
КОМП;1НИИ только информацию, предусмотренную в Статьях І, 2 и З и в пунктах 5.1.0-5:1.5 и б. І 
Перечня В. 

СТ:1ТЬЯ 15 

КОГД:1 заявление о допуске к регистрации каС:1ется цеННЬІХ бумаг, вьшущенньrх в связи с 
поглощением, ВКЛЮЧ:1ЮЩИМ в себя приобретение другой, создание новой или Р<1здел компании, 
переД<1ЧУ всех или части активов и пассивов предприятия, предложение о слиянии или как 

компенсация для передачи активов ИНЬІХ нежели наЛИЧНЬІе деньги, докумеНТЬІ, описьrвающие 

сроки и условия Т<1КИХ операций, а также там, где соответствует, любой ОТКРЬІтьrй балансовьrй 
отчет, рІО forma или нет, если змитент еще не подготовил свою гоДовую отчетность, должен без 
ущерб <1 к требованиям о публик:щии регистрационного заявления быть предоставлен для 
публичной проверки в офисах змитента цеННЬІХ бумаг и в офисах финансовьrх организаций, 
действующих как его оплачиваемьrе агеНТЬІ. 

2. Когдn сделкn, упоминаемая в параграфе 1, имела место более чем два года тому Н<1зад, 

компетентньrе оргаНЬІ могут обходиться без требования, изложенного в зтом параграфе. 

Статья 16 

1 Когда заявление о Допуске к регистрации относится к сертификаТ<1М, преДСТ<1БЛЯЮЩИМ акции, 
регистрационное З<1ЯБление должно по отношению к сеРТИфИl(атам содержать информацию, 
обусловленную в Перечне С, а по отношению к представленньrм акциям информацию, 
обусловленную в Перечне А. 

2. Однако l<омпетеНТНЬІе opraHbI могут освобождать змитента сертификатов от требований 

публиковать деТ<1ЛИ его финансового положения когда змитент является: 

-- кредитны�M У'lреждением, резидентом государства-'Ілена, и создаННЬІМ или управляеМЬІМ 

специаЛЬНЬІМ законом или в соответствии с таким законом, или подлежащим публичному 

контролю для З<1ЩИТЬІ сбережений, или 

-- дочерней компанией, 95% или более которой принадлежат кредитному учреждению в рамках 
ЗН;1чения предыдщегоo абзаца, обязательства которой перед держателями сертификаТО!l 

безусловно гарантироваНЬІ зтим креДИТНЬІМ учреждением и которая подлежит de jнre или de facto 
тому же контролю, или 

"АdшіпіstJ'аtіеkапtоOJ'" в НидеРЛ<1ндах, управляеМЬІЙ для обеспечения сохранности 
оригинаЛЬНЬІХ цеННЬІХ бумаг специаЛЬНЬІМИ положениями, разработанными компетентными 

органами. 

З. в случае с сертификатами, ВЬІПущеННЬІМИ организацией по тр:шсферту цеННblХ бумаг или 

вспомогательным учреждением, создаННЬІМ зтой ОРГі1низацией, компетентныIe ОРГі1НЬІ МОГУТ 

обходиться без пуБЛИКі1ЦИИ информации, предусмотрен ной В Главе 1 Пере'ІНЯ С. 

Статья 17 

1 I{ОГДі1 заеМllЬІе ценны�e бумаги, допуск КОТОРЬІХ к регистрации осуществляется, пользуются Кі1К 
по отношению погашения заЙМ<1, Ті1К и по ВЬПlлате процентов безусловной и безотзьІВНОЙ 

Г<lр;1llТией гос УД;1 РСТВ<І или ОДНОЙ из его федеРі1ЦИЙ, Ішциональное Зі1КОllOдательстпо или 

компетеНТНЬІе органь! могут Р;1зрешать сокращение ИllфоРМі1ЦИИ, обуслоплеНIІОЙ ГлаВ<lМН 3 І! S 
Перечня В. 
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2. Возможность СОКР<lщения. оБУСЛОВЛСНН<lЯ в П<lР<lГР<lфе І, иожет Т<lкже преДОСТ<lВЛЯТЬСЯ 
КОf.Ш<lНИЯМ, СОЗД<lнньrм или УПР<lвляеМЬІf.( спеЦИ<lЛЬНЬІМ З<lКОНОИ, или В соответствии с т<lким 

З<lКОНОМ, которы�й имеет ПОЛНОМОЧИЯ IШКЛ;Jдьrв<lТЬ оБЯЗ<lтеЛЬСТВі1 Н<І потребителей. 

РА3ДЕЛІІІ 

Положения относительно проверки и опуБЛИКОВ<lНИЯ реГИСТР<lЦИОННОГО З<lявления 

СТі1ТЬЯ 18 

1 .. ГОСУДі1РСТВі1-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ Ні1ЗНі1ЧИТЬ ОДИН или более компетеНТНЬІЙ ОРГі1Н и известить 
Комиссию о назначении Т<lКИХ ПОЛНОМОЧНЬІХ органов с предоставлением' деталей любого 
разделения полномочий среди НИХ Государства-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ также обеспечить применение 

:пой ДиреКТИВЬІ. 

2: Регистрационное заявление не иожет бblТЬ опубликовано до его одобрения компетеНТНЬІМИ 

органами. 

З. компетентныIe оргаНЬІ ДОЛЖНЬІ давать одобрение на публикацию регистрационного заявления 
ТОЛЬКО если у них сложилось мнение. что оно удовлетворят всем требованиям. изложеННЬІМ в 

зтой Директиве. 

государства-члены1 ДОЛЖНЬІ обеспечить компетеНТНЬІМ органам неоБХОДИМblе полномочия для 
ВЬІПолнения их задач. 

4. Директива не затрагивает ответственность компетеНТНblХ органов, КОТОРЬІе ДОЛЖНЬІ 

продолжать руководствоваться ТОЛЬКО национальныlM законодательством. 

Статья 19 

КомпетеНТНЬІе оргаНЬІ решают, принимать ли аудиторе кий отчет, предусмотреННЬІЙ пунктои 1. З 
Перечней А и В. или потребовать дополнитеЛЬНЬІЙ отчет. 

Требование дополнительного отчета должно БЬІТЬ результатом изучения каждого случая по его 

существу. По просьбе официального аудитора и/или змитента компетеНТНЬІе оргаНЬІ ДОЛЖНЬІ 

раСКРblвать им ПРИЧИНЬІ, 06'ьясняющие зто требование. 

Статья 20 

1. Регистрационное заявление должно публиковаться; 

путем помещения об'Ьявления в ОДНОЙ или более газет, распространяеМЬІХ по всему 

государству. в котором деЛі1ется заявление о допуске цеННЬІХ бумаг к регистрации, или широко 

раСIlРОСТР<lняеМЬІХ в нем. или 

-- в виде бесплатной БРОШЮРbl, предоставляемой публике в офисах фондовой биржи, Ю\ КОТОРЬІХ 
цеННЬІе бумаги бьІЛИ допущеНЬІ К регистрации. в зарегистрированном офисе змитеНТ<І и в. офисах 

финансовы�x организаций, дейсtвующих как его оплі1чиваемы�e агеНТЬІ в государстве-·Ілене. в 
котором делается заявление о Допуске цеННЬІХ бумаг к регистрации. 

2. В Дополнение. или полное регистрационное заявление. или записка. раскрьrвающая где 
опубликовано регистрационное З<lявление и где оно может быть получено публикоЙ. они ДОЛЖНЬІ 

ВХОДИТЬ В пу6ликацию. определенную государством-членом, в котором делается 3<1явление о 

допуске цеННЬІХ бумаг к регистрации. 

СТ<lТЬЯ 21 

Регистрационное заявление должно пу6ЛИКОВі1ТЬСЯ в приемлеМЬІе сроки. УСТ;lІІ<1вливаеМЬІе 
наЦИОН<lЛЬНЬІМ З<lконодательством или компетеНТНЬІМИ ОРГ<lН<lМИ дО Ішступления д<lты�' начиная с 

которой регистрация СП1ll0ВИТСЯ действителыІй •. 
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Кроме того, когда допуску цеННЬІХ бумаг к регистрnции предшествует продажа прав 

преимущественной подписки, что приводит к росту количества зарегистрированны�x в 

официальном списке сделок, регистр:щионное заявление должно публиковаться в приемлемы�e 

сроки, устанавливаеМЬІе компетентны�ии органами до начала таких торгов. 

2 В исклю'lительны�,' должны�M оБРі1ЗОМ оБОСНОВі1ННblХ СЛУЧі1ЯХ, компетентныIe оргаНЬІ могут 

Рі1зреШі1ТЬ отклаДЬІВClТЬ публикацию реГИСТРі1ЦИОННОГО заявления до наступления: 

-- ді1ты�' КОГД<1 регистрClЦИЯ СТ<1НОВИТСЯ действительной в СЛУЧ<lе с ценными бумаГі1МИ R.1IaccCl, уже 
3С1регистрировClННОГО Н<1 ТОЙ же фондовой бирже, выпщенньІмии для ТР,lНсфеРТ<І <1КТИ!fОВ ИНblХ 
нежели юIличны�e деньги, 

-- ЩІТЬІ открытяя торгов по правСІМ преимущественной подписки. 

з. Если допуск ценны�x бумаг к регистрации СОВПС\ДClет с ИХ пуБЛИЧНЬІМ вьшуском И если 
некоторыIe условия вьшуска не определеНЬІ окончательно до последнего момента, компетеНТНЬІе 

оргаНЬІ могут просто требовать публикации регистрационного заявления в раЗУМНЬІе сроки, 

упуская информацию об ЗТИХ условиях, НО с указанием того, как она должна подаваться. Такая 

информация должна публиковаться до даТЬІ начала регистрации, за исключением случаев, когда 

З<lеМНЬІе цеНІІЬІе бумаги вьшускаются На постоянной основе по раз личной стоимости. 

Статья 22 

Когда регистрационное заявление публикуется или будет опубликовано в соответствии со 
Статьями 1 и З для допуска цеННЬІХ бумаг к регистрации, сообщения, обьявления, афиши и 
докумеНТЬІ, соо6щающие об зтой операции и укаЗЬІвающие ОСНОВНЬІе характеристики ЗТИХ 
цеННЬІХ бумаг, и все другие докумеНТЬІ, имеющие отношение к их допуску и предназначеННЬІе 
для публикации змитентом или от его имени, ДОЛЖНЬІ бьІТЬ передаНЬІ сначала компетеНТНЬІМ 
органам. Последние ДОЛЖНЬІ принимать решение о необходимости их проверки до публикации. 

8ЬІшеУПОМЯНУТЬІе докумеНТЬІ должны� сообщать, что реrnстрационное заявление существует и 
укаЗЬІВать, где оно публикуется или будет опубликовано в соответствии со Статьей 20. 

Статья 23 

Информация о каждом новом значительном факторе, способном оказать воздействие на оценку 
цеННЬІХ бумаг, которы�й ВОЗНИІ{ает между датой принятия регистрационного заявления и датой 
начала операций на фондовой 6ирже, должна даваться в дополнении к регистрационному 
З<lявлению, проверенному таким же образом, как и последнее, и опубликованному в соответствии 
с процедурами, разработаНІІЬІМИ компетеНТНЬІМИ органами. 

РАЗДЕЛ IV 

Сотру Дllичество между госу Д<IРСТВ<lми-членами Сообщества 

Статья 24 

1. Когда заявления о допуске цеННЬІХ бумаг одного типа к регистрации на фондовы�x биржах, 
р<lсположенны�x или осуществляющих свою деятельность в неКОТОРЬІХ странах-членах, подаются 

одновременно или с короткими интервал<)ми, компетентньrе оргаНЬІ должнЬІ обмениваться 

информацией и прилагать максимум усилий для достижение Ні1ибольшей координации своих 
требований относительно регистрационнЬІХ заявлений во избежание разноо6разия формальностей 
и принятия единого текста, требуемого в переводе где зто возможно, и вьшуска при 
необходимости дополнительной информации для удовлетворения индивидуальньrх требований 
К<lЖДОГО заинтересованного госудаРСТВ<І-члеН<І. 

2 Когда заявление о Допуске к реГИСТР<lЦИИ относительно цеННЬІХ бумаг, зарегистрированнЬІХ в 
другом государстве-члене, подано менее 'Іем шесть месяцев тому назад, компетентньrе оргаНЬІ, 

которы�M БЬІЛО подано заявление, ДОЛЖIlЬІ СВЯЗі1ТЬСЯ С компетеНТНЬІМИ органами, уже 
допустившими ценны�e бумаги к реГИСТР<lЦИИ, и ДОЛЖНЬІ, Ні1СКОЛЬКО ЗТО возможно, освободить 
:mитента ЗТИХ ценны�x БУМ<lГ от подготовки нового регистр;щионного заявлеиия, подлежащего 
l"овершенствованию, переводу или выпrкуy дополнений в соответствии с индивидуаЛЬНЬІМИ 

требованиями З<lИlІтересованного госудаРСТВі1-11.1ена. 
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СТilТЬЯ 2S 

1. ГОСУДilРСТВil-члеНЬІ СообщеСТВil ДОЛЖНЬІ обеспечить, чтоБЬІ все нilняты�e или фОР~lilЛЬНО 

НilНЯТЬІе компетеНТНЬІМИ ОРГilНilМИ ЛИЦil БЬІЛИ свя3ilны� профеССИОНilЛЬНЬІМИ секреТil~lИ. Зто 
03Нilчает, что любая коllфиденциilлыllяя ИНфОРМilЦИЯ, получеННilЯ ими при ВЬІПолнении своих 

оБЯ3ilнностей, не может бытb переДilНil Кilкому-либо лицу или О!)ГіІНУ ВЛilСТИ 3іІ исключением 

СЛУЧilев, обусловлеННЬІХ 3іІКОНОМ 

2. ПilРilГРilф 1 не должен, ОДНіІКО, NеШilТЬ компетеНТНЬІМ ОРГіІНіІМ Р;lЗЛИЧНЬІХ ГОСУД;lрств-членов 
осуществлять об мен ИНфОРМ;lцией, к;lк обусловлено в зтой Директиве. ОбмеНИВ;lеМ;lЯ таким 
оБР;lЗОМ инфОРМilЦИЯ ДОЛЖНіІ быть З<1щищеНil оБЯЗ;lтельством Хрilнения профеССИОН;lЛЬНЬІХ 

секретов НilНЯТЬІМИ или фОРМil!ІЬНО НilНЯТЬІМИ компетентны�ии ОРГilНilМИ ЛИЦilМИ, ПОЛУЧilЮЩИМИ 

инфОРМilЦИЮ 

РАЗДЕЛ V 

Комитет по связям 

СТilТЬЯ 26 

1. Б функции Комитета по связям, СОЗДilННОГО НіІ ОСНОВilНИИ СТilТЬИ 20 ДиреКТИВЬІ Совета 
79/279/ЕЕС от 5 марта 1979 ГОДil для осуществления координации условий ДОПУСКіІ цеННЬІХ 

БУМilГ к регистрации на фондовы�x би ржах (1), ДОЛЖНЬІ также ВХОДИТЬ: 

(а) без ущерба для Статей 169 и 170 Договора ЕЗС содействие ГilРМОНИЧНОМУ применению зтой 
ДиреКТИВЬІ путем проведения реГУЛЯрНЬІХ консультаций по люБы�M практическим проблемам, 

возникающим при ее применении, обмен мнений по КОТОРЬІМ считается полезны�;; 

(б) содействие проведению КОНСУЛЬТilЦИЙ между государствами-членами о дополнениях и 
у лучmениях регистрацИОННЬІХ заявлений, которыIe компетентныIe органЬІ вправе требовать или 

рекомеНДОВilТЬ на национальном уровне; 

(в) при необходимости КОНСУЛЬТИРОВilТЬ Комиссию ПО люБЬІМ дополнениям или поправкам, 
ВНОСИМЬІМ к зтой Директиве. 

2. Б функции Комитета по связям не должна ВХОДИТЬ оценка решений, 

компетеНТНЬІМИ органами в ИНДИВИДУilЛЬНЬІХ случаях 

IJАЗДЕJl УІ 

ЗаключитеЛЬНЬlе положения 

Статья 27 

принимаеМЬІХ 

1. Государства-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ ПРИНЯТЬ мерЬІ, неоБХОДИМЬІе для исполнения зтой ДиреКТИВЬІ, в 
те'Іении ЗО месяцев с момеНТіІ ее нотификации. Они ДОЛЖНhI немедленно информировать об лом 
Комиссию. 

2. После нотификации зтой ДиреКТИВЬІ ГОСУДilРСТВ;І-'1леНЬІ ДОЛЖНЬІ направлять Комиссии теКСТЬІ 
ОСНОВНЬІХ законов, ПОСТilновлений и ,\ДминистративнЬІХ положений, KOTopЬJe принимаются В 

области деятельности зтой ДиреКТИВЬІ. 

Статья 28 

Зта ДиреКТИВіІ ilдресоваНіІ ГОСУДilРСТВіІМ членам СообщеСТВil. 

Подготовлено в Брюсселе, 17 МіІРТіІ 1980 ГОД<1 

От СовеТ;І 

Президент 

Ж.САНТЕР 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 

ПЕРЕЧЕНЬ А 

Сведения регистрационного заявления для Допуска акций к регистрации на фондовой 6ирже 

ГЛАВА 1 

Информация о лицах, ответствеННЬІХ за регистрационное заявление и аудиторскую проверку 

отчетности . 

1.1. Фамилия и функции физических лиц, иазвание и ЗilреГИСТРИРОВilнньrй офис юридических 
лиц, ответствеННЬІХ за реГИСТРilционное Зilявление или, КilК зто может бьІТЬ, некоторЬІХ его Чilстей 

с укаЗilиием, в последнем случае, зтих частей. 

1.2. Декларация :пими упомянутьrми в пункте 1.1. ответственньrми лицами того, что насколько 

им извеспю, ИНфоРМilЦИЯ, приведенная в зтой ЧilСТИ регистрационного Зilявления, за которую 

они несут ответственность, соответствует фактам и не содержит упущений, КОТОРЬІе МОГЛИ 6ЬІ 
исказить СМЬІСЛ регистрационного Зilявления. 

1. З. Фамилии, ilдреСil и КВilлификация официальны�x ilУ ДИТОРОВ, проводивших В соответствии с 

lІі1циональны�M законодательством проверку годовой отчетности КОМПilНИИ НіІ протяжении трех 

IІредыдщихx лет. 

Зilявление о том, 'по годовая отчетность ПРОШЛil аудиторскую проверку. Если результатьr 

<JУДИТОРСКОЙ проверки годовой отчетности 6ьІЛИ отклонены� официilльны�ии . ilудиторами или 

t'одеРЖilТ оговорки, Тilкое отклонение или оговорки должны� приводиться полностью И должньr 

Д<JВilТЬСЯ их 060снования. 

УкаЗilние в регистр;щионном Зilявлении другой проверявшейся ilУДИТОРilМИ информации. 

ГЛАВА 2 

Информация о Допуске к реГИСТРilЦИИ и ilКЦИЯХ, Зilявление о допуске КОТОРЬІХ подано 

2 І УКilЗilllие того, что дilнны�й допуск является допуском к реГИСТРilЦИИ <lКЦИЙ, уже имеющих 

обращение 11<1 РЬJIIке, или допуском к регистр;щии с ЦС.1ЬЮ ИХ оБР<lЩСНИЯ 11<1 фоНДОВОЙ 6ирже 

2,2. ИнфоР~I<lЦИЯ 06 акциях, относительно которы�x ПОД<JНО 3і1ЯlJлсние о реГИСТР<lЦИИ. 

16 



220. УК;1З;1ние реЗО,lЮЦИЙ, Р;1зрешений 11 одобреНIІЙ, Н;1 ОСНОВ;1НИИ КОТОРЬІХ ;1КЦlIИ СОЗД:1НЬІ И.1И 

будут созд;1ны� иl ИЛИ вьшущеНЬІ 

Х;1Р;1ктер и СУМИ;1 ИХ ЗИИССІШ. 

Количество ;1КЦНЙ, которыIe созд;1ны� И.1И будут созд;1ны� и/или вьшущены�' если ЗТО 

предопреде.lено. 

2.2.1. В С.1УЧ;1е ВЬІПУСК;1 ;1КЦИЙ в связи С поглощением, р"зде.lОМ КОМП;1НИИ, переД;J11И всех 11.111 
Ч;1СТИ ЮПИВОВ И П;1ССИВОВ предприятия, предложением О С,lI1ЯНИИ ИЛИ В К;1честве компенс;щии, 

переД;1ЧИ "ктивов ИНЬІХ нежели н:1.1ичныIe деньги, УК;1зание нест, где ~lОжно и~!еть доступ к 

докумеНТ;1М, сооБЩflЮЩИМ сроки и условия ПІКИХ опеРflЦИЙ, д.1Я их проверки пуб.11IКОЙ. 

2.2.2. KpflТl<oe ОПИСilние ПрflВ, СВЯЗ;1ННЬІХ С зтими flкциями и, В ЧflСТНОСТИ, степень ПрflВ ГОЛОСfl, 

ПрflВ HfI УЧflстие в Рilспределении прибыли и на неРflспределенную при6ЬІЛЬ в С.1УЧflе ЛИКВИД:1ЦИИ 
и лю6ЬІХ 

привилегиЙ. 

ПредеЛЬНblЙ срок, после которого НflСТУП;1ет преКР;1щение ПРflВ и УКflЗ;1ние СТОРОНЬІ в чью пользу 

переходят зти ПР;1ВfI. 

2.2.3. Н<lЛОГ HfI прибьІЛЬ ОТ ;1КЦИЙ, удеРЖИВ<lеМЬІЙ с ИСТОЧНИК<І в CTpflHe происхождения и/или в 
СТ<lне реГИСТРflЦИИ. 

УК<lЗflние ТОГО, несет ли змитент ответственность за удеРЖ;1ние Н<lЛОГfl с ИСТОЧНИКfI 

2.2.4. СОГЛ<lшения о переДflче <lКЦИЙ и лю6ЬІе оrpаничения на их сво60дное обращение (СТflТЬЯ, 
опредеЛЯЮЩ<lЯ тре60вания одобрениЙ). 

2.2.5. ДаТfI вступления в силу ПрflВ HfI получение дивидендов. 

2.2.6. ФОНДОВЬІе биржи, HfI КОТОРЬІе ПОД<lется или 6удет подано З:1явление о реГНСТР<lЦИИ. 

2.2.7. фин:1нсовыIe учреждения, которыIe в момент допуска акций к реГИСТР:1ЦИИ являются 

оплаЧИВflеМЬІМИ ;1геНТ;1МИ змитеНТfI в государствах-членах, где имел место допуск 

2.3. НflСКОЛЬКО 3ТО соответствует, информация о вьшуске и размещении, пу6личном или частном, 
;1КЦИЙ, в отношении КОТОРЬІХ ПОДflНО З;1явление о допуске к реГИСТРflЦИИ, преДОСТflвляется тогда, 

когда ТflКОЙ вьшуск или размещение имели место HfI протяжении 12 месяцев, предшествующих 
допуску. 

2.3.0. Указание об использовании flкционерами преимущественного права или 06 ограничении 
или лишении Т;1КОГО права. 

УкаЗflние, где возможно, причин ограничения 

обоснование КУРС;1 нового ВЬШУСК<І, если 

6енефициаров, если ОГР<lничение или лишение 

целью предоставление прав конкреТНЬІМ лицам. 

или лишения такого права; в таких случаях 

он осуществ.'1яется Зil наличныI,. УК<lзание 

преимущественного праВіІ подписки имеет своей 

2.3.1. 06ЩilЯ СУММіІ пуб.'1ИЧНОГО или 'Iі\СТНОГО ВЬІПуска или Рilзмещения, количество 
предложеЮ1ЬІХ ilКЦИЙ, где возможно, по Кilтегориям. 

2.3.2. Если пуБЛИЧНЬІЙ или ЧilСТНЬІЙ вьшуск сделаНЬІ или деЛ;1ЮТСЯ OДHOBpe~leHHO на БИРЖflХ 
одного И.1И более ГОСУД;1РСТВ и если Ч;1СТЬ их ЗflрезеРВИРОВflНfI И.1И резервируется для неКОТОРЬІХ 

из них, УКі1Зі1ние всякой Ті1КОЙ Ч;1СПІ. 

23.3. Курс ВЬІПУСК;1 И.1И предложения, или Рflзмещения, УКі1ЗЬІВающий НОМИН;1.1ЬНУЮ СТОИМОСТЬ 
ИЛИ, при ее ОТСУТСТnИИ, учет по НОМИН;1ЛУ ИЛИ Кі1ПИТflЛИЗИРОВ;1НН<lЯ СУММ;1; ЗМИССIIОННі1Я премltя и 

СУЮ'I;1 лю6ЬІХ Р;1СХОДОn, конкретно ОТlЮСИ~IЬІХ Ні1 счет ПОДПИСЧИК;1 или ПОКУП;1те.1Я 

методы� ОПЛ;1ТЬ[ цеllЬ[, в '[і1СПЮСТИ. '!то Кі1Сі1ется ПО.71110ГО Рі1счеТ;1 ПО еще неОП.lі1чеIIllЬ[М "І<ЦИЯН. 

2 :3.4 ПроцеДУР;1 11СПО.1ЬЗОВі1НИЯ .1юбого прсимуществеНIlОГО ПР;1Ві1 обращасмость ПР;1ВfI 
[ЮДПИСКИ, РСЖИ~! ІІСИСПО lьзов;1II11ы�x прав подписки. 
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2.3.5. Период ОТКРЬІТия подписки И.1И предложения акций и названия финансовы�x учреждений, 
ответственны�x за прием пу6личны�x подписок. 

2.3.6. методы� и сроки поставки акций, ВОЗМОЖНЬІЙ вьшуск времеННЬІХ сертификатов. 

2.3.7. Фамилии, названия, адреса и характеристики физических и юридических лиц, 

осуществляющих андеррайтинг или гарантирующих змиссию змитента. Там, где не весь ВЬШУСК 

подтвержден или Г"Р;1Нтирован, перечень непокрьІТОЙ серии. 

2.3.8. Ук"зание или оценка общей СУММЬІ расхоДов и/или СУММЬІ расходов на каждую акцию, 
связанныx с вьшуском, отражающих 

общую сумму вылатT финансовы�M посредникам, включая комиссию или маржу по операциям 

";шдеррайтинг", комиссию по гар"нтии, комиссию по размещению или комиссию агентов по 
продаже. 

2.3.9. Чистая вы�учкаa змитента от вьшуска акций и предполагаемое использование зтой 

ВЬІРУЧКИ, Т.е. для финансирования инвестиционной программЬІ или для упрочения его 

финансового положения. 

2.4. Информация о Допуске акций к регистрации: 

2.4.0. Характеристика акций, допуск КОТОРЬІХ к регистрации рассматривается, и в частности их 
количество и номинальная стоимость, или при отсутствии номинальной стоимости учет по 

номин;шу или общая номинальная СТОИМОСТЬ, точное обозначение или класс и прилагаемы�e 
купонЬІ. 

2.4.1. Если акции предназначены� для реализации на фондовой бирже и ранее такие акции 
публично не продавались, указание количества акций, передаННЬІХ для реализации и их 
номинальная стоимость, или при отсутствии номинальной стоимости их учет по номиналу, и, где 
возможно, указание минимального предлагаемого курса. 

2.4.2. Если известно, даТЬІ регистрации и реализации НОВЬІХ акций. 

2.4.3. Если акции такого же класса уже зарегистрированы� на одной или более фондовы�x биржах, 
указание зтих фондовьІХ бирж. 

2.4.4. Если акции такого же класса еще не допущены� к регистрации, но реализуются на другом 
или других pыках,' находятся В регулярном обороте, признаНЬІ и ОТКрЬ1ТЬІ, указание таких 
РЬІНКОВ. 

2.4.5. Указание люБЬІХ нижеследующих собьІТИЙ, имевших место на протяжении последнего и 
текущего финансовы�x годов: 

-- ОТКРЬІТЬІе предложения третьих сторон о приобретении КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов акций змитента, 

-- ОТКРЬІТЬІе предложения змитента о приобретении КОНТРОЛЬНЬІХ пакетов акций других 
компаний. 

дОЛЖНЬІ быть предоставлены� цена или условия обмена, связаННЬІе с такими предложениями и ИХ 
результатами. 

2.5. Если одновременно или почти одновременно с вьшуском акций, на допуск КОТОРЬІХ к 
регистрации подается заявка, обьявлена частная подписка или распродажа акций такого же 
класса или созданы� акции других классов для публичного или частного размещения, ДОЛЖНЬІ 

даваться деТ<lЛИ таких опеР<lЦИЙ, КО.lичество и Х<lрактеристики акций, к КОТОРЬІМ они ОТНОСЯТСЯ. 

ГЛАВА 3 

Общие сведения об змитенте и его капита.lе 

з 1. Общие сведения об змитеllте: 

3. \.0. Назваllие / фамилия/ , з<lреrистрировalIIIы�й офи(' 11 Г.lаВІюе ;1ДМИIІИСТР<lТlІвное 
У'ІРСЖДСllllе, если оно ИНОС lІеже.1И зарсгистрироваllны�й офис. 
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З.l 1. Д'П<l региrТР<lЦИИ и ПРОДО.1жительность деятельности змитеНТ<І, 3<1 исключением СЛУЧilев, 
[де зто lІе определено. 

З.l 2. З<lКОНОД<lтельство, НіІ ОСНОВіІНИИ которого осуществляет свою деятельность змитент, и 

юридичеСКilЯ фОРМіІ, которую ОН ВЬІБРilЛ НіІ ОСНОВіІНИИ ,ного 3<1КОНОдilтеЛЬСТВ<І. 

З.l.З. УКilЗilние целей змитеНТіІ и ССЬІЛКіІ 11<1 СТ<lТЬЮ меМОрilНДУМ •• об ilrСОЦИilЦИИ, в которой дilНО 

ИХ ОПИСilние. 

3.1.4. УкаЗilние рееСТрil и его входящего номеРіІ 

3.1.5. УКilзание того, где могут бьІТЬ провереНЬІ докумеНТЬІ, КilСilющиеся змитеНТіІ, ССЬІлка на 

КОТОРЬІе деЛilется в реГИСТРilЦИОННОМ Зilявлении 

3 2. Общие сведения о КilПИТilле: 

3.2.0. СУММіІ, НіІ которую вьшущен ilкционеРНЬІЙ КilПИТilЛ, количество ilКЦИЙ, из КОТОРЬІХ ОН 
СОСТОИТ, С деТіІЛЯМИ ИХ ОСНОВНЬІХ Хilрактеристик; '1і1СТЬ вьшущенного ilкционерного каПНТilла, 

КОТОрЬІЙ должен бьІТЬ полностью ОПЛilчен, с указанием количества или общей НОМИНilЛЬНОЙ 
СТОИМОСТИ и ТИПil еще ПОЛНОСТЬЮ не оплачеННЬІХ ilКЦИЙ, разбитЬІХ на ЧilСТИ, где возможно, в 

соответствии со степенью ИХ оплаТЬІ. 

3.2.1. Там, где имеется разрешение, іІ ilкционеРНЬІЙ Кilпитал не вьшущен или предпринимается 

увеличение капитала illter аІіа в СВЯЗИ с конвертируеМЬІМИ Зilймами или передачей прав 

преимущественной ПОДПИСКИ, указание: 

-- СУММЬІ такого разрешенного капитала или его увеличения и, где ВОЗМОЖНО, срок действия 

разрешения, 

-- категории лиц, имеющих преимуществеННЬІе права подписки на такие дополнитеЛЬНЬІе части 

капитала, 

-- сроки и условия вьшуска акций, соответствующих таким частям. 

3.2.2. Если имеются акции, не представляющие капитал, необходимо указать количество и 

ОСНОВНЬІе хаРilктеристики таких акций. 

3.2.3. Сумма люБЬІХ конвертируеМЬІХ заеМНЬІХ цеННЬІХ бумаг, обмениваеМЬІХ заемныx цеННЬІХ 
бумаг или заеМНЬІХ ценнЬІХ бумаг споручительствами, с указанием условий УПР;lВления и 

процедур конверсии, обмена или подписки . 

3.2.4. Условия, определеННЬІе меморандумом, и статьи ассоциации, управляющие изменениями 
капитала и соответствующими правами акций раЗЛИЧНЬІХ классов, где такие условия более 

строгие нежели зто требуется законом. 

3.2.5. Краткое описание осуществляеМЬІХ на протяжении трех предыдщихx лет операций, 

приведших к изменению вьшущенного акционерного капитала и/или количества и классов акций 

его составляющих. 

3.2.6. Настолько насколько зто известно змите нту , указание физических и юридических лиц, 
KOTop~Ie ПРЯМЬІМ или косвеННЬІМ образом, nІ? отдельности или совместно осуществляют или могут 
осуществлять контроль ющ змитентом и' с.ведения о доле принадлежащего им капитаЛіІ, 

предоставляющей ПРilВО ГОЛОСіІ. 

СовмеСТНЬІЙ контроль означает контроль, осуществляемЬІЙ более чем одной компанией или более 
'Іем ОДНИМ лицом, заключившими соглашение, которое может привести к вь!работке общей 

СТРilтегии по отношению к змитенту . 

3.2.7. Настолько НilСКОЛЬКО ЗТО известно змитенту, УКilЗilние акционеров, которь!е прямь!м или 
косвеннЬІМ оБРilЗОМ являются деРЖilтелями ТilКОЙ ЧilСТИ КilПИТilЛil змитеНТіІ, которую ГОСУДilРСТВіІ

членЬІ не могут фИКСИРОВ<lТЬ !Ііі уровне более чем 20%. 

3.2.8. Если змитент ПРИ!lilдлежит К группе предприятий, КрilТКilЯ ХilРilктеРИСТИКіІ ГРУІІПЬ! и 
положение змитента в ней 
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3.2.9. Количество, нетто-к;)пит;)л и НОМИН;)ЛЬН;)Я стоимость ИЛИ при отсутствии IIОМИН;)ЛЬНОЙ 
стоимости учет ПО номин;)лу лю6ЬІХ его с06ствеННЬІХ ;)кций, KoTopыe змитент или друг;)я 
комп;)ния, более 50% которой прямЬІМ ИЛИ косвеюIы�M обр;)зом прин;)длеж;)т ему, если т;)кие 

цеННЬІе 6ум;)ги не являются отдельной ст;)тьей 6;)Л<lНСОВОГО отчеТ<І. 

ГЛАВА 4 

Сведения о деятельности змитент;) 

4.1. ОСНОВН<lЯ деятельность змитент;): 

4.1.0. ОПИС<lние основной деятельности змитеНТ<І с УК;)З<НІИем ОСНОВНЬІХ к;)тегорий ре;)ЛИЗОВ<lННЬІХ 
тов;)ров и/или ок<lз<lнны�x услуг. 

УК<lзание лю6ЬІХ зн<lчительны�x ТОВ<lРОВ и/или деятельности. 

4.1.1. Р;)з6ИВК<І чистого 060РОТ<І ю) протяжении последних трех финаНСОВЬІХ лет по категориям 
деятельности и по географИ'Іеским рЬІНК<lМ насколько, принимая во внимание спос06 ОРГ<lнизации 
ре;)лизации товаров или оказания услуг, совпадающих с 06Ь1ЧНОЙ деятельностью змитента, зти 
категории и РЬІНки значительно отли'шются один от другого. 

4.1.2. МеСТОР<lсположение и р;)змерЬІ ОСНОВНЬІХ У'Іреждений змитеНТ<І и КР<lТК<lЯ ИНФОРМ<lЦИЯ О 
ПРИЮIД,ЛеЖ<lщей ему недвижимости. Лю60е учреждение, 060РОТ или производство которого 
СОСТ<lвляет более 10%, должно Р<lССМ<lТРИВ<lТЬСЯ к<lк основное учреждение. 

4.1.3. для горнодо6ывlющейй ПРОМЬІшленности, до6ЬІЧИ углеводородов, Р<lЗР<l60ТКИ карьеров и 
под06ной деятельности, насколько зто значительно, описание залежей, оценка зкономически 

зксплуатируеМЬІХ З<lП<lСОВ и преДПОЛ<lгаеМЬІЙ период Р<lзработки. 

УК<lзание периоДов и ОСНОВНЬІХ условий концессий и зкономических условий для их разработки. 

УкаЗ<lние ф<lктического хода P<l60T. 

4.1.4. Когда информация, предост;)вленная в соответствии с пунктами 4.1.0-4.1.3., оказалась под 
влиянием исключитеЛЬНЬІХ факторов, зтот факт должен 6ьrrь упомянут. 

4.2. Кратка'l информация о степени з;)висимости змитента, если такова имеется, от П<lтентов или 
лицензий, производственнЬІХ, коммерческих или ФИЮЩСОВЬІХ контрактов ИЛИ НОВЬІХ 

производственныlx процессов, КОГД<l такие ф<lКТОРЬІ имеют фундамеНТ<lльное значение для бизнеС<l 

змитента или его при6ы�ьности •. 

4.3. Информация о стратегии исслеДОВ<lНИЙ и Р<lЗВИТИЯ НОВЬІХ товаров и процессов Н<І 

протяжении последних трех фин<lнсовы�x лет, где зто значительно. 

4.4. Информщия о люБЬІХ суде6НЬІХ или <lр6итраЖНЬІХ раз6ирательствах, КОТОРЬІе могут 
окаЗЬІВать или ОК;)3;)ЛИ в недавнем прошлом значительное воздействие на финансовое положение 

змитента. 

4.5. Информация О !lюБЬІХ времеННЬІХ преКР<lщениях деловой деятельности змитеНТ<І, KOTOj?,ble 

могут окаЗЬІВать И.Ш оказали в нед;)внем прошлом значительное воздействие H;J.' финансовое 

положение змитеНТ<І. 

4.6 Среднее количество пеРСОН;)Л<l и изменения его численности Н<І протяжении последних трех 

фИН<lНСОВЬІХ лет, если Т<lкие изменения существеННЬІ с, если возможно, разбивкой пеРСОН<lЛ<l, 
З<1I1ЯТОГО ОСНОВНЬІМИ к;)тегориями деятельности. 

4.7. ИнвеСТИЦИОНН<lЯ ПОЛИТИК<І: 

4.7.0. ОПИС<llІие С цифР<1МИ ОСІЮВІІЬІХ инвестиций, ВКЛЮЧ<lЯ процеНТНЬІе ДОХОДЬІ Т<lкие К<lК ;)кции, 
3<1еМIІЬІе цеюIы�e бумnги и Т.Д. В другие предприятия, сдеЛ<lJlНЬІХ Н<І протяжении последних трех 

фин;)IІсовы�x лет и уже IІстекших ~Іесяцев текущего фИIІШІСОВОГО ГОд<l. 

4.7 І. ИllфОРМ<lЦИЯ о rдел<lllиы�x осJlовIІы�x ИJlвестициях, з;) ИСКЛЮ'Іением проI1сIІтIІы�x ДОХОДОВ, 

Ilриобретеllllы�x в других ПРСДПРI1ЯТИЯХ. 
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Описа ние зтих ИlІВестиций с географll"ССКОЙ ТОЧКИ зрения (внутри страны� и за рубежо~!) 

Способ финаJlСИРОВ<lНИЯ (внутреllllllЙ и внешний). 

47.2. Информация об ОСНОВНЬІХ будуших инвестициях змитента, за ИСI<ЛЮ'Іением процеНТllЬІХ 

ДОХОДОВ, I<ОТОРЬІе будут приобретены� IJ ДРУГИХ предпр"ятиях, по I<OTopbI~! его менеджмент уже 

дil.1 TBepдьre оБЯ3<1тельства. 

ГЛАВА 5 

Информация об і1I<ТИВ<lХ и Пі1ССИВі1Х. фИНі1НСОВОМ положении, прибылхx и уБыт<lхx змитента 

5. І. Отчетность змитента: 

5.1.0 Последние три балансовы�x отчета и счета прибblлей и убытов,' составленны�x компанией, 

представляются как СР<lвнительная таб.'1ИЦі1. Заметки о годовой отчетности З<l последний 

финаНСОВЬІЙ год. 

Проект регистрационного заявления должен 6ЬІТЬ 
месяцев с момента окончания финансовоro 

опубликоваННЬІе ГОДОВЬІе отчеТЬІ. кшшетентны�e 

продлить зтот срок. 

подан компетентнЬІМ органам не позднее 18 
года, к которому относятся последние 

ОРГ;ШЬІ могут в исключитеЛЬНЬІХ С.'1учаях 

5.1.1. Если змитент готовит ТОЛЬКО консолидированную гоДовую отчетность, в соответствии с 

пунктом 5.1.0. он может включать ее в регистрационное заявление. 

Если змитент готовит как свою собственную, так и консолидированную гоДовую отчетность в 

соответствии с пунктом 5.1.0., он должен включить 06<1 комплекта отчетов в регистрационное 

заявление. Однако компетеНТНЬІе органЬІ могут разрешать змитенту включать или свою 

со6ственную, или КОНСОЛИДНРОВ<1ННУЮ roдoBыI •. отчетности при условии, ЧТО в не включенньrх 
отчетах не содержится никакая ЗН<1чительнм дополнительная информация. 

5.1.2. прибыль или у6ьІТКИ вьшускающей <1КЦИИ КОМП<lНИИ в расчете на одну <1КЦИЮ за 

финаНСОВЬІЙ год, являющиеся результатом 06ь!чной деятельности компании, после уп_l<1ты� 

налогов, за последние три финаНСОВЬІХ года, когда компания включает свою гоДовую отчетность 

в регистрационное змвление. 

Когда змитент включает только КОНСО.1иднрованную гоДовую отчетность в регистрационное 

з <lявление, он должен указать КОНСОЛИДИРОВ<lННЬІе при6ЬІЛЬ или у6ЬІТКИ в расчете Н<І одну акцию 

3<1 финаНСОВЬІЙ год за последние три фИН<lНСОВЬІХ ГОД<1. 3Т<І информация должна предостаВ.1ЯТЬСЯ 
в дополнении к информации, предостаВ.1енноЙ в соответствии с предыдщимM подпараграфом, 

когда змитент также включает свою roдовую отчетность в регистрационное заявление. 

Если в течение выIеупомянутогоo периода трех финаНСОВЬІХ лет, количество акций в 

вьщускающей компании изменилось в результате, например, увеличения или уменьшения 

К<1питала, перераспределения или дробления акций, при6ьІЛИ или убьІТКИ в расчете на ОДНУ 

акцию, УПОМЯНУТЬІе ВЬІше в первом и втором параграфах, ДОЛЖНЬІ бьІТЬ уточнеНЬІ для того, 

чтоБЬІ сделать их сравнимьІМИ; в пком С.'Іучае должна раСКРЬІВаться формула уточнения. 

5.1.3. Сумма дивидендов в Р;1Счете на одну <lкцию за последние три финансовы�x года, 
уточненная при нео6ходимости для ИХ сравнения в соответствии с третьим подпараграфом ПУНКТ<І 
5.1.2. 

5 1.4. Когда прошла более девяти месяцев с ОКОНЧ"ЮІЯ фИНі1НСОВОГО ГОЩІ, К которому относится 
ПОС.lедняя пуБЛИI«ЩИЯ своей и/IІ.1И консолидированной годовой отчетностей, промежуточны�й 

финансов ЬІЙ отчет, ПОКРЬІВ<1ЮЩИЙ по кр"йней мере пеРВЬіе щесть месяцев, должен 6ыть включен 
В реГIІСТР<lUИОННое заявление или прилаГ<1ТЬСЯ кнему. Если т"кой промеЖУТОЧНbJЙ фИН<lНСОВЬіЙ 

отчет не прошел аудиторскую проверку, зто должно бьпь отмечено. 

I{ОГД<1 змитент ГОТОВИТ КОНСОЛИДIlРОВ<1ННУЮ ГОДОВУЮ отчетноrть, компетеНТНblе оргаНЬІ ПРИііи~t<1ЮТ 
решение ДО.lжна .1И представлеНIiЬJЙ ПРО~lеЖУТОЧНЬіЙ фllнаНСОВЬJЙ отчет бытb консолидированны�M 
Н.1Н нет 
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Любое зна'lительное изменение, имевшее место с момента окончания последнего фИIШНСОВОГО 
ГОЩІ ИЛИ ПОДГОТОВКИ промежуточного финансового отчета, ДОЛЖНО бытb отоБРilжено В 

приме'lании к регистрационному заявлению ИЛИ прилагаться кнему. 

5.1.5. Если собственная ИЛИ консолидированная ГОДОВЬІе отчетности не соответствуют 

ДиреКТИВ<lМ Совета по годовой ОТ'Іетности предприятий и не предоставляют верного и ОТКРЬІТОГО 

видения активов и пассивов, финансового положения, приБЬІЛей и уБЬІТКОВ змитента, дОЛЖНіІ 

бытb преДОСТ<lвлен" более J\еТilЛІ,Н"Я и / ИЛИ дополнительная информация. 

5.1.6. Таблица, отображаЮЩ<lЯ ИСТОЧНИКИ финаНСИРОВ<lНИЯ и использования фОНДОВ на 

протяжении последних трех финаНСОВЬІХ лет. 

5.2. ПРИВОДИМЬІе ниже индивидуаЛЬНЬІе деТilЛИ о предприятиях, в КОТОРЬІХ змитент ВЛilдеет 

ЧilСТЬЮ КilпитаЛil, способного ОК<1ЗЬІВilТЬ ЗНilчительное воздействие Н<1 оценку его собственны�x 

ilКТИВОВ и ПilССИВОВ, финансового положения или при6ЬІЛей и y6bIТKOB. 

приводимы�e ниже СТ<1ТЬИ ИНфОРМilЦИИ ДОЛЖНЬІ предоставляться в любом случае по К<lЖДОМУ 
предприятию, в котором змитент имеет прямЬІМ или косвеННЬІМ образом процеНТНЬІе ДОХОДЬІ от 

участия, если нетто-капитал 3ТИХ процеНТНЬІХ ДОХОДОВ от участия представляет не менее 10% от 
к,шитаЛ<l и резервирует или составляет не менее 10% ЧИСТОЙ при6ЬІЛИ или убытовB змитента или, 
в СЛУЧilе группового об"Ьединения, если нетто-капитал таких процентны�x доходов от участия 

СОСТilвляет не менее 10% от консолидированнЬІХ актнвов или составляет не менее 10% от 
консолидированной ЧИСТОЙ прибьІЛИ или убьІТКОВ ГРУППЬІ. 

ПеречислеННЬІе ниже пунктЬІ информации могут не предоставляться при условии, 

доказательства змитентом того, что его пакет акций носит 'mсто времеННЬІЙ характер. 

под06ны�M образом, информация, тре6уемая в соответствии с пунктами (д) и (е) может 6ЬІТЬ 
упущена, когда предприятие, в котором имеются процеНТНЬІе ДОХОДЬІ от участня, не пу6ликует 

свою гоДовую отчетность. 

в ОЖИДilНИИ последующей координации положений, связаННЬІХ с консолидированной ГОДОВОЙ 
отчетностью, ГОСУД<1рства-члеНЬІ могут наДilвать компетеНТНЬІМ ОрГilН<IМ право разрешать 

упускать определенную в ПУНКТ<1Х (г) и (Й) информацию если годовьхе отчетЬІ предприятий, в 
КОТОрЬІХ имеются процеНТНЬІе ДОХОДЬІ, консолидироваНЬІ в ГРУППОВЬІе ГОДОВЬІе отчеТЬІ или если 

СТОИМОСТЬ получаемая за счет процентов по долевому принципу раСКРЬІТа в ГОДОВЬІХ отчетах, при 

условии, ЧТО, по мнению компетеНТНЬІХ органов, упущение такой информации не приведет К 

вероятному введению пу6лики в З<l6луждение относительно фактов и обстоятельств, знание 
КОТОРЬІХ является не06ходимы�M для оценки ценной бумаги, о которой идет речь. 

Информация, предусмотренная в ПУНКТіІХ (е) и (й) может Бы�ьь упущена если, по мнению 
компетентны�x ПОЛНОМОЧНЬІХ ОРПІНОВ, такое упущение не ВВОДИТ инвесторов в З<lблуждение. 

(а) Наименование и зарегистрированнЬІЙ офис предприятия. 

(6) Сфера деятельности 

(в) Доля ПРИНilдлежащего капитаЛіІ 

(г) ВЬІПущеН1JЬІЙ акционеРНЬІЙ капит.,.'! 

(д) РезеРВЬI 

(е) приБы�ии или уБЬІТКИ в реЗУ.1ЬТ<1те оБЬІЧНОЙ деятельности после выпilтьІI налогов ЗіІ 
последний финilнсовы�й год. 

(ж) Стоимость, ПО КОТОРОЙ змитент обязан пу6ЛИКОВilТЬ регистрационное Зilявление, показы�ilетT 
<1КЦИИ, относящиеся Н<1 его счет. 

(3) СУММ<1 к ПОЛНОЙ ОПЛ<1ТС по ПРIllIіІД.lеЖ<1ЩИМ <1КЦИЯМ 

(и) Сумма получешIы�x ДИВIІДСflДОВ fI<1 1ІІ)Отяжении последнего финансового ГОД<1 
ПРИllаД.1СЖilЩИМ ilКЦИЯМ. 

110 

22 



(й) Сумм;! З;Jдолженностей змитеНТ<l и змитенту в отношении предприятия 

5 з. Не УПОМЯНУТЬІе в пункте 5 2 Ч;JСТНЬІе деТ;JЛИ, относящиеся к предприятиям, в КОТОРЬІХ 

змитент владеет по крайней мере 10% К;Jпитала. 3ти деТ:lЛИ могут быть упущеНЬІ если они 
незначитеЛЬНbJ для цели, определенной в CT<lTbe 4 ::пой ДирективЬІ: 

(:І) наимеНОВ:lние и зарегистрированньrй офис предприятия; 

(б) доля ПРИН:lдлежащего ЮШИТ;JЛ<l 

5.4. КОГД:l реГИСТР;Jционное З<lявление ВКЛЮЧ<lет в се6я консолидированную гоДовую отчетность, 
р:lСКрЬІТие: 

(;J) употреблеННЬІХ принципов КОНСОЛИД:lЦИИ. 3ти ПРИНЦИПЬІ ДОЛЖНЬІ 6ьІТЬ подробно изложены� 
там, где государство-член не имеет законов регулирующих КОНСОЛИД:lЦИЮ годовой отчетности или 
где Т:lкие ПРИНЦИПЬІ не соответствуют т:lким З:lКОН:lМ., или общеПРИНЯТЬІМ методами, 
действующим в государстве-члене, в котором расположена или осуществляет свою деятельность 

фондовая биржа, заявление о Допуске на которую подается; 

(б) названий И зарегистрироваННЬІХ офисов предприятий, включеННЬІХ в консолидацию, где 

такая информация имеет значение для оценки активов и пассивов, финансового положения, 
прибьrлей и убьІТКОВ змитента. ДОСТ:lТО'lНО вьщелить их ЗН:lКОМ в списке предприятий, детали о 

КОТОРЬІХ тре6уются в пункте 5.2, 

(в) для каждого предприятия, указанного в (6): 

-- общей доли процентньrх доходов третьих сторон если годовая отчетность являются 

гло6альной консолидацией; 

-- доли консолидации, рассчитанной на основе процентнЬІХ доходов, если консолидация 

бьrла осуществлена на основе pro rata. 

5.5. Когда змитент является доминаНТНЬІМ предприятнем, формирующим группу с одним или 
более заВИСИМЬІМ предприятием, предусмотренны�e в [Л:lве 4 и 7 детали, ДОЛЖНЬІ предоставляться 
по зтому змитенту и по группе. 

КомпетеНТНЬІе оргаНЬІ могут разрешать предоставление зтой информации только по змитенту или 

только по группе, при условии, что не предоставленныIe детали не являются существеННЬІМИ. 

5.6. Если некоторая информация, предусмотренная в Перечне А, предоставлена в годовой 

отчетности, предоставленной в соответствии с зтой [лавой, то нет необходимости в ее 

повторении. 

ГЛАВА 6 

Информация 06 администрации, менеджменте и контроле 

б.1. Фамилии, адреса и вьІполняемыеe в вьrпускающей акции компании функции следующих лиц 
и укаЗ:lнием ВЬІПолняемой ими рсновной деятельности вне компании, где зта деятельность имеет 

значение по отношению к зтой компании: 

(а) '1лены� административного, управленческого и контролирующего OpT;JHOB; 

(6) партнерЬІ с неограниченной ответственностью, в случае с компанией с ограниченной 
ответственностью с акционеРНblМ капиталом; 

(в) основатели, если компания 6ЬІ.lа создаНіІ менее чем пять лет тому назад. 

6.2. Процентньrе ДОХОДЬІ членов і\Дминистративного, управленческого и контролирующего 
oprill!OB в ВЬШУСК;Jющей ОІкции КОМПOlIIИИ; 

6.2.0. выпolченноеe ВОЗНОІГРOlждение и вьrделеllllOlЯ подо6НЬІМ оБР:lЗОМ при6ЬІЛЬ н;! протяжении 
последнего З;Jвершившегося фИНilІІСОВОГО ГОд<l под любой статьей и опlесеllны�e ІІ;! ІІі1клolдны�e 

расходы� или ІІ;! ("Іет вьrделе!IІІы�x средств на ОJlЛilТУ при6ы�и,, члеН;JМ аДМИІІИСТР;JЦИИ, 
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менеджмеНТ<І или Н<lБЛЮД<lтельного OPf<lH<I с преJ10СТ<lвлением общих сумм по К<lЖДОЙ К<lтегории 

OPf<lH<I. 

Необходимо УКі1З<lТЬ общую сумму ВЬШЛ<lченного ВОЗНilграждения и приБЬІлей, выдленньІхx всем 

члеН<lМ і1ДМИНИСТР<lЦИИ, менеджмеНТ<І и наблюдательного оргаН<І змитента всеми зависимы�ии 

предприятиями, с КОТОРЬІМИ он 06Р<lЗОВЬІВ<lет группу. 

6.2.1. Общее количество <lКЦИЙ, ПРИН:1ДлеЖ<lЩИХ члеН<lМ аДМИНИСТР<lЦИИ, менеджмеНТ<І и 

Н<l6людательного органа ВЬШУСК<lющей компании, а Т<lкже ОПЦИОНЬІ, предоставляеМЬІе им по 

акциям КОМП:lНИИ. 

6.2.2. Информация о ХЩ):lктере и Р<lзмере процеНТНЬІХ доходов членов <lДМИНИСТР<lЦИИ, 

менеджмеНТ<І и Н<lблюдательного ОРГі1на в сдеЛК<lХ, осуществлеННЬІХ змитентом, которы�e 

являются 06ЬІЧНЬІМИ ПО их ХilРilктеру и условиям (Тilкие КilК покупки вы�одящиеe Зil рilМКИ 
НОРМilЛЬНОЙ деятельности, прио6ретение или продаЖil недвижимого имущества) на протяжении 
преДЬІдущего и текущеro финансового годов. Когда такие сделки заклю'шлись на протяжении 

предыдщихx финаНСОВЬІХ лет и не 6ЬІЛИ окончательно ЗilключеНЬІ, не06ходимо также ДіІвать 
информацию 06 зтих сделках. 

6.2.3. 06щая сумма неВЬІПлаченнЬІХ займов, ВЬІДаННЬІХ змитентом лицам, обозначеННЬІМ в пункте 
6.1. (а) , іІ Тilкже лю6ЬІе гарантии, преДОСТilвлеННЬІе змитентом в ИХ пользу. 

6.3. СхеМЬІ вовлечения персонала в каПИТilЛ змитеНТіІ. 

ГЛАВА 7 

Информация о Рil3витии в неДавнем прошлом и перспеКТИВЬІ змитента. 

7.1. За исключением СЛУЧilев, РilзрешеННЬІХ компетеНТНЬІМИ ОРГіІнами, общая информация о 
тенденциях бизнеса змитеНТіІ с КОНЦil финансового ГОДіІ, к которому ОТНоситься опу6ликованная 
годовая отчетность, в ЧilСТНОСТИ: 

-- Нilиболее ЗНilЧИМЬІе последние тенденции в производстве, торговле, состояние портфеля заказов 
и 

-- последние тенденции виздержках и ценах реilлизации. 

7.2. За исключением СЛУЧilев, РilзрешеННЬІХ компетентными органами, информация о 
перспеКТИВіІХ змитеНТіІ, по КРilйней мере НіІ текущий финаНСОВЬІЙ год. 

ПЕРЕЧЕНЬ В 

Сведения регистрационного Зilявления для ДОПУСКіІ ЗilеМНЬІХ ценнЬІХ 6умаг к реГИСТРilЦИИ НіІ 
фоНДО80Й 6ирже 

ГЛАВА 1 

Информ;щия О лицах, ответственны�x З:l регистрационное заявление и аудиторскую проверку 
отчетности 

1.1. Ф<lМИЛИИ (наЗВilНИЯ) и адрес <І физических или юридических лиц, ответствеННЬІХ З<І 
реГИСТР<lЦИОllНое заявление или, К<lК может 6ьІТЬ в отдеЛЬНЬІХ случаях, З<l определеННblе его "<ІСТИ 
с УК<lЗ<lнием, в таких СЛУЧ<lЯХ, зтих Ч<lстеЙ. 

t 2. З<lявление зтими ответственны�ии ЛИЦ<lМИ, в соответствии с пунктом 1. І., что, Н:lСКОЛЬКО им 
известно, ИНфОРМ<lЦИЯ, содеРЖ:lЩ:lЯСЯ в зтой "<ІСТИ регистр;щионного заявления и 3<1 которую оно 
несут ответственность, соответствует ф"КТ:lМ и не содержит упущений спос06НЬІХ ИСК"ЗИТЬ СМЬІСЛ 
РСГИСТР:lЦИОIІНОГО 3:1явления. 

І.:і. Фамилии, <lдрес" и КВ<lЛИфИК:lЦИЯ официаЛЬНЬІХ "удиторов, проверявших в соответствии С 
в;щиоIІ:l.1ьны�M 3:1конодательством годовую отчетность З:І предыдщиеe три финаНСОВЬІХ год". 

3аявлеllllе о том, что ГОДОВ<lЯ отчетность прошл" :ІУДИТОРСКУЮ проверку. Если резу.1ьт<lты� 
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аудиторской проверки годовой отчеТllоrти БЬІЛИ отклоllены� офици".~ЬНЬІМИ "У.1l1ТОР"МИ И.lИ 

rодерж;п ОГОВОРКИ, ТО т"кое ОТl<лонение или Т"l<ие ОГОВОРI<И ДОЛЖНЬІ приводиться полностью и 

Д"В<lТЬСЯ ИХ ПРИ'l!!НЬІ 

УК<lЗ<lние другой информ"uии РСГИСТР"UИОННОГО 3<1явления, по І<ОТОРОЙ проводилась <lУДИТОРСК"Я 

провеРК<І. 

ГЛАВА 2 

ИНфОРМ<lЦИЯ О 3<1ЙМ<lХ И допуске з"емны�x ценны�x БУМ<lГ І< реГИСТР<lU!!И 

2.1. Условия 3<1Йl-І<І' 

2.1.0. НОМИН<lЛЬН<lЯ СУММ<І 3<1ЙМ" , ес.1И ЗТ<І СУММ<І не фИКСИРОВ<lН", то об зтом ДО.1ЖНО бьпь 
сдеЛ<lНО 3<1явление 

2.1.1. З<І исключением СЛУЧ<lев непреРЬІВНЬІХ змиссий, КУРСЬІ НОВОГО ВЬІПУСК<І И ПОГ<lшения и 

НОМИН<lльная СТ<lВК;1 процента; если предусмотреНЬІ некоторы�e процеНТНЬІе СТ<lВКИ то УК<lЗ<lние 

условий изменения СТ<lВКИ. 

2.1.2. ПроцеДУРЬІ преДОСТ<lвления люБЬІХ ДРУГИХ ЛЬГОТ; способ Р<lсчет" зтих льгот. 

2. t .3. Налог Н<І прибылb с заеМНЬІХ цеННЬІХ БУМ<lГ, ВЬІЧИТ<lеМЬІЙ с ИСТОЧНИК<І В CTp<lHe 
происхождения и / или в стране регистрации 

Указание того несет ли змитент ответственность З<l удеРЖ<lние наЛОГ<l с источника. 

2.1.4. Соглашения об аМОРТИЗ<lЦИИ З<lйма, ВКЛЮЧ<lЯ процеДУРЬІ погашения. 

2.1.5. ФинаНСОВЬІе учреждения, КОТОРЬІе в момент допуск а К реГИСТР<lЦИИ являются 

оплаЧИВ<lеМЬІМИ <lгеНТ<lМИ змитента в ГОСУД<lрстве-члене, где осуществляется реГИСТР<lЦИЯ. 

2.1.6. В<lЛЮТ<І 3<1ЙМ<І; если заем приводится в единицах учета, ИХ КОНТР<lКТНЬІЙ CТ<lтyc; ВЬІбор 
валютЬІ. 

2.1.7. Сроки. 

(<І) срок З<lЙМ<І и .1юБЬІе даТЬІ пл;пежей; 

(б) даТЬІ, Н<lЧИН<lЯ с КОТОРЬІХ Н<lчинаются ВЬІПЛ<lТЬІ процентов и Д<lТЬІ их вьшлат; 

(в) сроки действия требований по процеНТ<lМ и ПОГ<lшения основной СУММЬІ займа; 

(Г) процеДУРЬІ и сроки ПОСТ<lВКИ З<lеМНЬІХ цеННЬІХ БУМ<lГ, возможное СОЗД<lние временнЬІХ 
сеРТИфИК<lТОВ. 

2.1.8. З<І исключением случаев непрерывьІхx ЗМИССИЙ, укаЗ<lние доходов. Метод, по которому 
рассчитан зтот ДОХОД, должен бьІТЬ описан в I<Р<lТКОЙ форме. 

2.2. ПраВОВ<lЯ информация: 

2.2.0. УК<lзание резолюций, Р<lзрешений и одобрений, Н<І ОСНОВ<lНИ!! КОТОРЬІХ з<lемныle ценны�e 
бумаги были или будут созд<lньІ/вьшущены •. 

Тип и СУММ<І опеР<lЦИИ. 

Количество з<lемны�x цеННЬІХ 6Y~I"Г, КОТОРЬІС БЬІЛИ ИЛИ будут созд<lны�/ьшущеньІ •. 

2.2.1. Х"Р<ll<тер и предеЛЬІ Г<lрЮПИЙ, РУЧі1ТСЛЬСТВ И обяз"тельств, целью КОТОРЬІХ является 
убеждение в том, 'по Зі1ем будет до.1жIІы�M оБРі1ЗО~1 оБСЛУЖИВ<lТЬСЯ I<<lК по ПОГ<lшению 3<1еМНЬІХ 
ценIІы�x 6УМ<lГ Т<l1< И по ВЬШЛі1те процентов. 

УК<lЗ<lние мест, где пуБЛИI<і1 может И~lеть доступ І< теI<СТі1М I<ОIlТРі1I<ТОВ с ЗТИМИ Г<lР<lНТИЯМИ, 
РУЧ<lтеЛЬСТВ<lМИ І! оБЯЗ<lТСЛЬСТВі1МИ. 
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22.2. Орг:шизrщия доверенны�x лиц или любого другого преДст<!вительств<! В орг<!не держ<!телей 
зі\емны�x ценны�x БУМі\Г. 

Н<!ЗВ(1ние (ф<!МИЛИЯ), функции, опис<!ние и ГЛ<!ВНЬІЙ офис предст<!вителя деРЖі\телей Зilемньrх 
цеННЬІХ бум<!г, ОСНОВНЬІе условия Т<!КОГО предст<!вительств<! И, в Ч<!СТНОСТИ, условия, при КОТОРЬІХ 

предст<!витель может быть з<!менен. 

УК<!З:lНИС иест, где публик<! может иметь доступ К KOHTp:lKT:llol ПО ТilКИМ фоРМillo! 
П реДСТilвительств<!. 

2.2.3. Упомин<!ние условий подчинения З<!ЙМ<! другим З(1ДО.1женностям змитеНТі1, уже сдел(1нны�и 
или которы�e будут сдеЛі\НЬІ. 

2.24. Ук<!з<!ние З(1конод<!теЛЬСТВ(1, Н<! ОСНОВ<!НИИ КОТОРОГО з<1емны�e ценны�e бум<!ги БЬІЛИ СОЗД;ІНЬІ 

исудов, компетентны�x в СЛУ'ШЯХ судеБНЬІХ процессов. 

2.2.5. Ук<!з<!ние того являются ли З(1еИНЬІе ценныIe бум<!ги имеННЬІМИ или на пред'Ьявителя. 

2.2.6. ЛюБЬІе огр:шичения Н(1 ВОЗМОЖНОСТЬ свободной передачи заеМНЬІХ цеННЬІХ бумаг другии 

лицам. 

2.3. Информация о допуске заемны1x ценнЬІХ бумаг к регистрации 

2.3.0. фондовы�e биржи, заявление о регистрации на которы�x БЬІЛО или будет подано. 

2.3.1. Фамилии (н<!зв<!ния), мрес<! и ОПИС<!НИЯ физических или юридических лиц, 
осуществляющих андерр<!йтинг или Г<!р<!НТИРУЮЩИХ змиссию зиитент<!. Когда андеррайтинг или 
Г<!р_IНТИИ распростр<!няются не на всю змиссию, указ<!ние непокры�ойй части. 

2.3.2. Если публичн<!я или частная змиссии или р<!змещение сделаНЬІ или дел<!ются одновременно 
Н<! рЬІНК<!Х ДВУХ или более государств и если Ч<!СТЬ их зарезервирован<! или резервируется для 

неКОТОРЬІХ из зтих государств, указание любой Т<!КОЙ части. 

2.3.3. Если заеМНЬІе ценныIe бумаги того же класса уже зарегистрированЬІ на одной или более 
фоНДОВЬІХ бирж, указание ЗТИХ бирж. 

2.3.4. Если з<!емны�e цеННЬІе бумаги того же класса еще не были допущены� К регистрации, НО по 
которы�M проводятся сделки н<! другом или ДРУГИХ регулируеМЬІХ, регулярно действующих, 

признаннЬІХ и ОТКРЬПЬІХ РЬІНках, УК:lз<!ние Т<!КИХ РЬІНКОВ. 

2.4. ИнФОРМ<!ЦИЯ об змиссии является сопутствующей регистрrщии или ес.1И зто имело место Н<! 
протяжении трех месяцев предшествующих Т<!КОЙ регистрации. 

2.4.0. Процедура осуществления любого преимущественного пр<!в<! на покупку; обращ<!емость 
пр<!в на поДписку; обращение неосуществленнЬІХ Пр<!В подписки. 

2.4.1. Метод пог<!шения змиссии или предложеННЬІЙ курс. 

2.4.2. Зі\ исключением случ<!ев ПОСТОЯННЬІХ змиссий заемны�x ценны�x 6Уl\ШГ, срок ОТКРЬІТИЯ 
змиссии или предложения и любая ВОЗМОЖНОСTh досрочного прекр<!щения. 

2.4.3. Ук<!з<!ние фин<!нсовы�x учреждений, ответственны�x з<! пол учение пуБличны�x подписок. 

2.4.4. Где необходимо, УlІомин<!ние того, 'по подписки могут Бы�ьь огр<!ничеНЬІ. 

2.4.5. 3<! исключением случ<!ев ПОСТОЯННЬІХ змиссий, указ<!ние чистого ДОХОД<! ОТ З<!ЙМ<!. 

2.4.6. Цель змиссии и пл:шируемое использование доходов. 

ГЛАВА 3 

ОБЩilЯ информация об змитенте и его к<!питале 
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3.1. Общая информ,щия об змитенте 

3 1.0. Название, зарегистрированны�й офис и ГЛ;1Вное ,lДминистративное vчреждение если оно 

иное нежели зарегистрироваННЬІЙ офис. 

3.1.1. Дата создания и продолжительность существования змитента, за исключением случаев, 

когда зто не определено. 

3.1 2. Законодательство, Н<1 основании которого змитент осуществляет свою деятельность и 

юридическая форма, которую он ВЬІ6рал в соответствии с зтим заКОНОД<1теЛЬСТВОl-1 

3.1 3. Указание принадлежащих змитенту 06ьектов и ССЬІЛки на СТіНЬИ меморандума об 

:1ссоциации, где приводится их описание. 

3.1.4. УК:1зание регистра и входящего номера в нем. 

3.1.5. Указание мест, где могут быть провереНЬІ касающиеся змитента докумеНТЬІ, ссылаa Н:1 

КОТОРЬІе деЛ:1ется В регистрационном З:1явлении. 

3.2. Общая ИНфоРМ:1ЦИЯ о К:1питале: 

3.2.0. Сумма вьшущенного юшитаЛ:1, количество и КЛ:1ССЬІ составляющих его цеННЬІХ бумаг с 

деталями ИХ ОСНОВНЬІХ характеристик. 

Ч:1СТЬ вьшущенного капитаЛ:1, подлежащая полной оплате с указанием количества или общей 

номинальной стоимости и тип еще не полностью оплаtІеИНЬІХ цеиныx бумаг разбитыx Н:1 Ч:1СТИ, 

где возможно, в соответствии со степенью их осуществленной оплаты�. 

3.2.1. Сумма люБЬІХ конвертируеМЬІХ, 06меНИВ:1еМЬІХ заеМНЬІХ цеННЬІХ бумаг или заеМНЬІХ цеННЬІХ 
6УМ:1Г с РУЧ:1тельствами с указанием условий управления и процедур конверсии, обмена или 

подписки. 

::1.2.2. f:сли змитент принадлежит к группе предприятий, КР:1ткое описание ГРУППЬІ иположение 

змитента в ней. 

3.2.3. Количество, нетто-капитал или номинальная стоимость, или, при отсутствии номинальной 
стоимости, учет по номиналу люБыx его акций, КОТОРЬІе змитент или другая компания, более 50% 
которой змитент владеет прямыM или косвеННЬІМ образом, приобрели и владеют если такие 

цеННЬІе бумаги не отображаются отдельной статьей в б:1Л<IНСОВОМ отчете, Н:1СТОЛЬКО насколько они 

представляют ЗН:1чительную часть вьrпущенного К:1ПИТ:1ла. 

ГЛАВА 4 

Информация о деятельности змитеНТ:1 

4.1. Основная деятельность змитеНТ:1 

4.1.0. Описание основной деятельности змитеНТ:1 с изложением ОСНОВНЬІХ К:1тегорий проданныx 
ТОВ:1рОВ и/ или оказаННЬІХ услуг. 

УкаЗ:1ние лю6ЬІХ значимы�x НОВЬІХ ТОВ:1РОВ и/или ВИДОВ деятельности. 

4 1.1. ЧИСТЬІЙ оборот Н:1 протяжении двух последних финансовы�x лет. 

4.1.2. Местонахождение и Р:1змеРЬІ ОСНОВНЬІХ учреждений змитеНТ:1 и ПРИН:1длеЖ:1щей ему 
недвижимости. Любое учреждение, СОСТ:1вляющее более 10% оборота или ПРОИЗВОДСТВ:1 должно 
раССМ:1триваться К:1К основное. 

4.1 3 Для горнодоБыв1ющейй промы�ленности,' доБы�ии углеводородов, Р:1зработки карьеров и 
подобной деятельности, н:1сколы�ю зто значимо, ОПИС:1ние З:1лежей, оценка 3КОllOмически 
зксплу,\тируемы�x З:1П:1СОВ и преДПОЛ:1Г:1еr.IЬІЙ период разработки 

УкаЗ<1l1ие сроков и ОСІЮВНЬІХ условий КОllцессий и 3КОІІОМИ'Іеские условия их Р<1зработки. 
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Информ;щия О ходе выплllенияя Рі160Т 

4, І 4 УК<13<1ТЬ если инфОРМ<1ЦИЯ, ДЩН<1Я В соотвеТСТВИIІ с ПУ"КТ<1~1И 4 І О - 4.1 3 , ОК<1З<1Л<1СI> под 
В.1иянием ИСК '1ючителыlIхx ф<1КТОРОВ 

4 2. I<Р<1ТК<1Я IІlІфОР~I<1ЦИЯ относительно 3<1ВІІСIІМОСТИ ,mитеНТ<t, если Т<1КОВ<1 имеется, от п<tтеllТОВ 

ИЛИ лицснзий, ПjЮМЬІшлеЮIЬІХ, коммсрческих ИЛИ фИН<tНСОВЬІХ KOHTp<tKTOB или НОВЬІХ 

ЩЮИ3ВОДСТВСННЬІХ процессов когд;) Т<1I<ИС ф<1КТОРЬІ имеют сушественное ЗН<1чение для 6изнеС<1 или 

при6ьІЛЬНОСТИ змитеНТ<1. 

4.3. Информ<tция о лю6ЬІХ суде6ныx или <tр6итр<tжIlы�x Р<1зБИР<1тельств<tх, которы�e могут иметь 
или имели зн<tчительнос воздействие Ні1 фИН;1нсовое положение змитента В неД<1внем прошлом. 

4.4 Инвестиционн<tя политика: 

440. Описание (с цифрами) ОСНОВНЬІХ инвестиций, ВКЛЮЧ<1Я процеНТНЬІе, Т<1кие как <tкции, 

3<1еМНЬІе ценныIe 6умаги и т.д. В других предприятиях, сделаННЬІХ Н" протяжении последних трех 

фин<tнсовы�x лет и истекших месяцев текущего года. 

4.4.1, Информпция 06 ОСНОВНЬІХ сдел<tННЬІХ инвестициях зп исключением процеНТНЬІХ, 

при06ретенныx в других предприятиях. 

Описпние зтих инвестиций по геогр<1фическому ПРИЗН<tку (внутри CTp<tHbl И за ее пределами) 

Метод финаНСИРОВ<1НИЯ (внутренний и внешний). 

44.2. Информация 06 ОСНОВНЬІХ 6удущих 
при06ретеННЬІХ в других предприятиях, 

06ЯЗ<1тельства 

инвестициях змитент;) З<1 исключением процентны�,' 

по КОТОРЬІХ его менеджмент уже д<tл твеРДЬІе 

ГЛАВА 5 

Информпция об ПКТИВПХ и п<tССИВ"Х, фИН<tнсовом положении, прибьІЛЯХ и y6b1ТK<tX змитентп. 

5 1 Отчетность змитеНТ<І: 

5 1.0. Дв" последних 6плаНСОВЬІХ отчет<t и С'lет при6ЬІЛей и у6ьІТКОВ, СОСТ<1влеННЬІХ змитентом в 
виде ср<tвнительной тп6ЛИЦЬІ. 

Проект регистрационного з<tявления должен 6ыть преДОСТ;lвлен компетентнЬІМ ОРГ;)ЮlМ не позже, 

чем через 18 месяцев с момент;) оконч<tНИЯ финансового ГОД<l, к которому относятся последняя 

ГОДОВ<lЯ отчетность. В исключитеЛЬНЬІХ СЛУЧ<lЯХ компетентны�e Opr<lHbI могут продлевать 3ТОТ 
срок 

.5 1 1. Если змитент готовит ТОЛЬКО консолидированную гоДовую отчетность, он должен включить 
ее в реГИСТР<lЦИОllНое З<lявление в соответствии с пунктом 5.1.0. 

Если змитент готовит и свою с06ственную и КОНСОЛИДИРОВ<lННУЮ ГОДОВУЮ отчетность, он должен 

ВКЛЮЧИТЬ 06а комплеКТ<1 отчетов в регистрпционное зпявление в соответствии с пунктом 5.1.0. 
Однако, компетеНТНЬІе орг<1ны� могут Р<1зреШ<1ТЬ змитенту включать или его с06ственную или 

КОНСОЛИДИРОВ<1ННУЮ годовы�e отчетности при условии, 'ІТО В не включенны�x отчетах не 

содержится никакой дополнительной ЗН<1ЧИМОЙ ИНфОРМ<lЦИИ. 

5.1.2. КОГД<l истекло более девяти месяцев с момент;) ОКОІІЧПНИЯ фИН<1НСОВОГО ГОД<1, К которому 

относятся последние ог.уБликов<1нныIe его со6ствеІШ<lЯ и / ИЛИ КОIІСОЛИДИРОВ<lННПЯ ОТ'lепIOСТИ, n 
РСГИСТР<1ционное З<lявление должен 6ьІТЬ включен ИЛИ ПРИЛ<1Г<lТЬСЯ кнему промежуточный 

фИН<lIlСОВЬІЙ отчет, покрыв1ющийй по крпйней мере пеРВЬІе шесть месяцев. Если промежуточны�й 

ф!lIl~НСОnЬІЙ ОТ'lет не прошел <1УДИТОрСКУЮ проверку, 3ТОТ ф<1КТ должен 6bIТЬ от06Р<lжен. 

І<огд;) змитеlП готовит КОНСОЛИДИРОВЮlНую годовую ОТЧСТІІОСТЬ, компетентныle Opf<lHbl 
IIРИВИМ<lЮТ решение должен ли П\>ИЛ<lГ<1еМЬІЙ промежуточIlы�й фиIІ<1нсовы�й отчет 6Ь1ТЬ 

КОIІСОЛИДИРОВ<1IШI>IМ или НСТ. 
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:11061.>1(, JlI,I'IIІГС:II,IІI,I(' II,j~Н'II('IІIІЯ, 1І~lеl!ll1l1(' ~H'( ТО С ~Ю~I('IІТ;] ОКОІІ'[:ІІІІІЯ [ЮС 1Р,11!('ГО фllll,IІІСОI!О[О 

ГО,l;] 11111 [1О,lГОТОВКlI ІІРО~Н'А<\ТО'ІІ!ОП) фll!l:IIІСОВОГО ОТ'І('Т;], :[ОlЖIІI,[ 61,ІТ1.> ОПІІС;)ІІІ,І ВО ВК1Ю'IСIl1l011 

11111 IІРIІ:[;lг;)('моіі К РСIIІСТР;ЩIЮIІIІО~IV .Іаяв 1('111110 З;lІН1СКС 

,] 1.3 ЕС111 ('го с06ПlJ('IІIІ:tЯ 11111 КОIІС0111.1I1РОВ.1I1I1.1Я ГО.l0В;]Я ОТ'ІСТІ!ОСТІ! 11(' СООТВ('ТСТlJ\'Юl 

:lllpeKTIIIJ;l~1 Совета [ІО BOllPOC,l~1 "0,10lJOil ОГ'[('ТІ!ОПІІ ПРСДПРIІЯТllіі 11 нс .1;]IОТ JlР:Ш:lIIвоі! 11 веРIІOlI 
каРТIІIIl,[ 06 ;lКТlшах 11 II;LCCI1IJ;LX, ФIlIl,1ІіrОВО~1 llО.l0ЖСНIІИ, при61.>IЛЯХ 11 \'61.>IТK;LX ТО ДО.1А<1І;] 

11 ре:ю(Т;] В 1Я ІІ,СЯ 60 ~CC дет;] lЬН;]Я 11 11.111 допо lI!IIтс.1ыl1яя IІl1фОРі'!і1U ИЯ 

5 І 1\ УК;IJ,ШИС ВОJ~\ОЖIIO С,I~ЮС If('Д;LВllсе (что ДО.1ЖIIO б1.>ІТЬ УК;lЗ.1110) С1СДу'IОЩСГО, СС 111 ЛО 

С.УЩССТВСІІНО 

06щсі! СУММЬІ любого ІІСОП l;]ЧСIІНОГО 3і1еmюго К.1ПИТ;].l", 

г"раНТИРОВ,lННЬІМИ з"йм"m! (путеі'! пре;ЮСТ.1вления З~1ИтеНТОN 

06еспеЧЄНІІЯ !lЛИ ИНЬІМ спосоБОі'I) 11 3.1Йн,ши не Г.1Р"НТИIJOВ.1ННЬІМИ, 

проводя fJі13.Ш'JIIЯ і'IЄА<Д\' 

или третыІии ПОРОIІ:1МI1 

-- общей СУММЬІ всех других 3.1Йі'\ОВ ИЛИ J"долженностей их КЛ:1СС.1, проводя Р.1З.1ИЧИЯ Nежду 

Г.1Р.1НТИРОВ"ННЬІМИ и не Г"Р,ШТНРОВ"ННЬІМИ 3і1долженностями И ДОЛГilМИ, 

-- общей СУММЬІ люБЬІХ потеJЩИ.1ЛЬНЬІХ оБЯ3і1те.1ЬСТВ. 

ДО,lЖНО бьІТЬ Діі НО соответствующее ОТIШU.1тельное подтверждение, где необходимо, при 
отсутствии 1юБЬІХ ТilКИХ ЗilЙМОВ К"ПИТіІ.1і1, 3ilЙМОВ И Зilдолженностей и потеНUИil.1ЬНЬJХ 

оБЯЗilте,lЬСТВ. 

ЕС1И ЗИl!тент ГОТОВИТ КОНСО.1ИДИРОВilННУIO гоДовую отчетность, ДОЛЖНЬІ соБЛЮДilТЬСЯ принuипЬІ, 

изложенныIe в пункте 5 1. 1 

КilК ПРilВИ.l0, не ДОЛЖНЬІ треБОВ;LТЬСЯ отчеТЬІ между предприятиями В преде.l.1Х одной ГРУППЬІ 

При необходимости нужно сдел.1ТЬ по ЗТОМУ ПОВОДУ 3.1ЯВ,lение 

5.1 5 Тilб.1НЦil источю!Ков И ІІСПО 1ЬЗОВ.1НИЯ фондов Н:1 протяжении последних трех фин.1нсовы�x 

.1ет 

5.2. приводимыIe ниже индивидуilльныIe подробности о предприятиях, В КОТОРЬІХ зиитент 

ЯВ.lяется деРЖilтелем ЧilСТИ КilПИТilЛ:1 способноro ИМСТЬ ЗШlчительное влияние НіІ оиенку его 

собствеННЬІХ ilКТИВОВ и ПilССИВОВ, фин.1НСОВОГО положения или приБЬІЛей и убьІТКОВ. 

ПереЧИС,lеНН<1Я ниже ИНфОРМilUИЯ ДО lжн" преДОСТilВ.1ЯТЬСЯ Т:1К или ИНilче по КilЖ..10~IV 

предприятию, В котором зиитент имеет ПРЯМЬІМ ИЛИ KOCBeНllbIM оБР<1ЗОИ процент УЧ.1СТИЯ ес lИ 

heTTO-КilПИТ"Л ЗТОГО процента УЧilСТИЯ СОСТilВ.lяет не менее 10% К.1ПИТilЛ.1, .1 резеРВЬІ или счеТ:1 не 

NCHee 10% ЧИСТОЙ приБЬІЛИ И1И убьІТКОВ З~lІ!теНТіІ ИШ, в С1УЧ:1е С группой, еС1И зтот проuент 

УЧ.1СПІЯ СОСТilвляет по КР.1ЙнеЙ мере КОНСО.lI1ДИРОВ.1ННЬІХ ЧИСТЬІХ ilКТИВОВ И.1И счеТіІ не ненее 100'0 
КОНСО.1И..1ИРОВі1ННОЙ чистой приБЬJЛИ ИЛИ убьІТКОВ ГРУППЬІ 

Перечис.lеННilЯ ниже ИllфОРМ.1UИЯ может не преДОСТilВ.1ЯТЬСЯ при условии, что змитент 

докilзыJJlет,, что его ilВУ.1рЬІ имеют ЧИСТО времеННЬІЙ Хilрilктер 

СХОДНЬ!і'! оБРilЗОМ, ИНфОРНilUИЯ, требуеМilЯ в соответствии с ПУНКТilМИ (д) и (е) і'lОжет 
УПУСК;LТЬСЯ, КОГДil предприятие, в KOTOPO~I Иі'lеется проuеJпIІы�й ДОХОД от УЧі1СТИЯ, lІе пуб.lикует 

свою годовую отчетность 

До 3і1вершения КООРДИlІ.1UИIІ ПО.l0жеIШЙ по КОНСО,lИДИРОВ:1ННОЙ ГОДОВОЙ отчетности, ГОСУДilрства
'1'lеНЬІ могут ДilВilТЬ компеТСНТlIЬІ~! opГ.1H;l~1 по llЮМО'ШЯ разреш.1ТЬ де.lі1ТЬ обус lовленны�e IJ 

IІУ'IІКТ.1Х (г) - (3) упущення ес 111 годов.lЯ ОТ'ІСТІІОСТЬ предприятий, в КОТОРЬІХ IfNеется проuеНТl!ьнl 
доход У'JilСТlIЯ, КОНСОЛИДИРОВ;lIІ,l В ГОДОВОЙ ОТ'ІеТIІО(ТИ ГРУI1ПuJ 11.111 еС1И СТОИі'IОСТЬ, ОТlЮСИ~Iі1Я lІіІ 

lІ]юuеlпны�й доход по доле ВОМУ ПРИНUІІПУ, р,1('КРЬІВ:1СТСЯ В ГО;IOВОЙ отчетности при ус.l0ВIІІI, ЧТО 

110 ~lІІеlШЮ ко~шете!ІтlIы�x органов упу'щение пой ИНфОР~!ilUlШ не приведет К ВО3МОЖIIO~IУ 

IIСI(,lЖСНIlIО фilКТОВ 11 обстояте.1ЬСТІ!, зн"ние KOTOpulX Д.1Я IІу61ИКІІ является (ущеСТВСIІIІЬІ~1 .11Я 

ОI(('IІКIІ IІСНlюіі бумаги, О КОГОIЮIІ идст речь 

(.1) 11:13В,Шl1е 11 зареГИСТРIlРОВ;ШНЬJіl Офll( IІре,lП]JlIЯТИЯ 
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(в) 1/,1сr" I1jJllllі1:1.1rА<;Шlrго 1(;1 11 1!Ті1.1 ,І 

(І') ВІ,І 1І\'!цСIІ 11 "ІІІ ;IКIIIЮlІl'jJIIІ,lіl К;IІІI1Г:11 

(ж) Приб"!,,, 1Іl!f .\'()I.Il КІІ ВС 'IСіІСТВ!І(' ()6"I'IJIОЙ ДСНТ(' '''ІІОСПІ, ІІОС 1С BbIIl.1i1ТI.JI 11<1.101"013, .1;) 

IІО("IСДIIlIIi фllIlі]нсоАы�і год 

(3) CYH~lb!, ПОД 1СЖі1щие К ОПЛ<іТС по ПР!!!І;)Д lеЖ;)Щ![~f ;)КЦИЯ~І 

(11) CYH~Ii] ДIІАидеН1l0В, по.~учеIIны�x в ТСllени!! ПОС.lеднсго фин;)нсового ГОД<1, по ПРШI;)Д.l('Жі1ЩIІ~1 

і]КЦИЯИ 

5 З КОГД<1 регистраЦИОНllое Зі1явлсние вк.1ІОч;)ет в себя годовую отчетность, рі1скры�llеe 

(і]) ПРИ~lенеЮlЬ!Х принципов КОНС().ШДі1ШIJI ОНИ ДОЛЖНЬJ БЬІТЬ четко обозн;)чены� T;)~I " где 8 
ГОСУДі1РСТВ;)Х- IІ.1еНі1Х нет Зі1КОНОВ реГУ.1ИРУЮЩИХ консолид;щию годовой отчеТIІОСТИ И_Ш т;)м, где 

т"кие ПРИIІЦИПbl не соответствуют Т:1КИ~1 З"КОН;)М ИЛИ С общеприняты�ии действующими меТОД;l~1ІІ 

В ГОСУДі1РСТ8е-члене, в КОТОРОМ Р:1СПО.l0жею\ или осуществляет свою деяте.1ЬНОСТЬ ФОНД08;1Я 

бирж;), Зі1явление о регистр;щии на КОТОРОЙ под;)ется; 

(б) Ні1ЗВі1НИЙ и з<lрегистрирові1нны�x офисов, включеННЬІХ В КОНСОЛИД:1ЦИЮ предприятий, І<ОГД<І 
ЗТі1 ИНфОРМі1ЦИЯ имеет 8:1жное ЗН<lчение для оценки <lКТИВОВ и П<lССИВОВ, фИНі1НСОВОГО ПО.l0жеЮIЯ, 

приБЬІлей И убьпков змитеfП<l. ДОСТ<lТОllНО вьrделить ИХ ЗН<lКОМ В списке КО~!Пі1НИЙ, в отношении 

КОТОРЬІХ требуются подробности В пункте 5.2; 

(В) для Кі1ЖДОГО предприятия, определенного в пункте (б). 

о. оБU!і1Я Ч<lСТЬ процеНТНЬІХ доходов третьих сторон если ГОДОВ<lЯ отчетность КОНСОЛИДИРОВ;Ш<l 
глоб<lлыl,, 

-- Чі1СТЬ КОНСО ~идации, Р:1ССЧИТ:1!!Н:1Я Н<І основе процеНТНЬІХ ДОХОДОВ еС.111 КОНСО.1ИД;ЩИЯ 

осущеСТВ.lеН;1 В:1 основе рго I'<lti1. 

5 4 Когда змитснт являстся ДОМИНі1НТНЬ1И предприятием группЬ! с одним и 1И БО.1ее З;ШlІсимьm 
прrдприятием, подроб1l0СТИ, обус 108 '1сшIы�c в ГлаВ:1Х 4 и 7, ДОЛЖНЬІ ПРСдОСТ<lВ.1ЯТЬСЯ ПО JТO~I~' 
:1МИТРНТУ И ГРУНПС. 

l{омпетеНТНblе opГ~Hb! могут РЮРСШі1ТЬ преДОСТі1вление лой ИВфОРМ<lЦИИ ТО.1ЬКО по змитентv 11111 
по группе, при УСЛОВИИ, что не предоставлеВНblе подробности не являются существенвы�ии . 

5.5 ЕС.1И некоторая ИНФОРМі1ЦИЯ, преДУОlOтреюшя в Перечне В, отображеНі1 в годовой 
отчетности в соответствии с лой ГЛі180Й, то вет необходимости ее повторять 

ГЛАВА б 

ИНфОРМ<lЦИЯ об ;1дминистр;щии, менеджменте и контроле 

б t Фі1Юf ·!ии, адреС:1 с '1сдующих 'lІЩ 11 ИХ функции В вьшускающих преДПРIІЯТИЯХ, :1 Т:1к;.ке 
УІ<<13і1Нlfе основной дсятельности вне преде.ІОВ зтого предприятия, когд;) зто 311:1'1111\010 д.1Я зтого 
предприятия. 

(:1) члснь! ;\Д~IІІІІистраЦИIІ, ~1('неДЖМСIІТ<l !І п;)6.1ЮД<lТСЛЬНОГО органа, 

(6) П<lРТІІrрь! (' IIrOrpall1l'lCIl!!oii отвrтrПЗСIІIІОСТЬЮ, в С.'lvчас с ограIIlIЧ('!ШОlі ОlветсrВСНlІОСТЬ r 
aI<l1IfOJ!CIНlbl~1 К;1ПИТі1.'10~f 

IllІфОР~lаlllIЯ о IІС/l,IВII('~1 Р,\:IІІI1ТIІIІ 11 Ilr]J(їIСІ<ТlШ<1Х :J~fНTCIIT<1 
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7 1 ;~,I Hlї;'IIO'/('IIIIC~1 С·ІУ"І.І{'В осво60А<;LСIШЯ, пр<'ILul'т;шlі'IІIІы�x I<O~III<'TrIlTllbl~1I! 11lJ'11I()~1O'llIbl~11I 

OPГ;]](<1~IIf. О(Нil;)Я IІI1ФОР~I;ЩIІЯ () lf'lІ;lrПI1I1ЯХ 6113I1rС;1 1~II1ТrllТ;] r ОКОI!'I<1НIІЯ фИН;]НСОІЮГ[) І'О:І;), І: 

которому ОТlіОП1ТСЯ ПАС [('JIІІЯЯ ro;ЮВ.IЯ ОТ'lrТIІОСТІ" IJ '[;ІСТНОСП! 

-- наl!БО1СС .IП<l'IІІNI,ІС IІСЛ<lВI!НС 1,'H;lrHI{IIII В IIРОН.lво/ктне, Пj)ОД;)ЖС, :\;Ш.К<lХ, СОСТОЯІІІІ{' 11ОртфrlЯ 

.J<!К<1ЗОВ If 

-- IlrдаВlшr тrlfДСlll1l!И IJ СТОIІ~Юl'ТІ! Н цrl!;IХ рrа l!13<1Ц!lIl. 

7 2 За I!СК:1І0ЧСllиеи С.1VЧ<1С~1 осво60ЖilСIІНЯ, I1рсДоставлеНI!ЬІХ КО~1ПrТСI!ТНЬІЮI ПО.lІІОNО'lНьmlf 

орг .. ша~lІ!, IІнфОj)Н<1ЦИЯ о пеРСПСI<ТИВ;)Х ЗМlІтеl!Т;) ПО крайней мсре 11<1 тскущий финаНСОВЬІЙ ГО,1 

ПЕРЕЧЕНЬ С 

Сведения реГlІстрационного заЯВ.lения, нео6ХОДИNЬІС для допуска сертифиКі\ТОВ прсдстаВ.1ЯЮЩIІХ 

<1КЦИИ к реГИСТР<1ЦИИ на фОllдОВОЙ 6иржс 

ГЛАВА 1 

UБЩ<1Я ИНФОРN<1ЦИЯ 06 змитенте 

1.1. Н<1зв;шие, зареГИСТРИРОВ<1ННЬІЙ офис и основное <1ДМИНИСТР<1тивное учреждение СС.1И оно 

иное нежели З<1реГИСТРИРОВ<1ННЬІЙ офис 

1.2. Дата регистрации и продолжительность сущеСТВОВ<"1НИЯ змитеНТ<1, З<1 исключением С'.lУЧ<"1ев, 

когда зто не определено. 

1.3 Законодательство, н<\ основании которого осуществляет свою деятельность ЗМlІтент 11 

юридичеСК<"1Я форма, которую он ВЬІБР<"1Л Н<"1 ОСНОВ<1НИИ ЗТОГО З<1КОНОД<1тельства. 

1 4. СУММ<1 вьшущенного К<"1ПИПІЛ<"1, количество и КЛ<1ССЬІ цеННЬІХ 6УМ<1Г, состаВЛЯЮЩИХ лот 

К<1ПИТ<"1Л с подр06ностями ИХ ОСНОВНЬІХ Х<"1р<1ктеристик 

Ч<1СТЬ вьшущенного К<1питаЛ<1 подлеЖ<"1щего полной ОПЛ<1те с УК<"1З<1нием количества ИЛИ общей 

номинаJIЬНОЙ стоимости и тип еще не ПОЛНОСТЬЮ ВЬШЛ<1чеННЬІХ цеННЬІХ бумаг, Р<1зБИТЬІХ, где зто 

возможно, по степеням вьшолнеННЬІХ вьшлат. 

1.5. УК<1З<1ние ОСНОВНЬІХ деРЖ<1телей К<1питаЛ<1 

1.6. ф;JМИЛИИ, адреС<1 следующих лиц 11 ИХ функции В ВЬШУСК<1ющем предприятии с \'К<1З<1ниен 

основной деятельности вне пределов зтого предприятия, где зто значимо для зтого предприятия, 

<"1 Т<1кже вьшолняемыIe функции. 

(а) члени администрации, менеджмеНТ<"1 И Н<1БЛЮД<"1тельного ОрГ<"1Н<1, 

(6) партнеры с неОГР;JничеlШОЙ ответственностью, В СЛУЧ<"1е с КОМпанией с ОГР<1ниченной 
ответственностью с <1кционеРНЬІМ каПИТ<"1ЛОМ 

1.7. Uе.1И комш\нии. Если вьшуск сеРТИфИК<1ТОВ, преДСТ<1ВЛЯЮЩJfХ акции, не является 
единственной целью кОМП<"1НИИ, ДОЛЖН<1 приводиться Х<1Р<1ктеРИСТIІК<"1 ее другой деятельности, 
отдельно деятельности К<1К чисто доверенного .1ица 

1 8 КР<1ТКОС изложение годовой отчетности, ОТlIOСЯЩСJЇся к последнему З<1вершеllНОМУ 
фИIІ<1I1СОВОМУ году. 

КОГД;l прош '10 более девяти ~lе(яцев ПОС.1С ОКОН'!<lIl!IЯ ПОС 'ІСДВСГО фИІІ<1НСОВОГО ГОД<1, К котороиу 
ОТНОСИТСЯ ПОСЛСДНЯЯ опуб1llКОВ,IІІН;1Я со6СТВСШI<1Я НІ Н.111 КОНСО.11IДИРОВ;1I1Н<1Я ГОДОВЬІе 

ОТЧСТ!!ОС ГІІ, IІjЮI>ІСЖУТОЧНЬІЙ ФинаНСОВЬJЙ отчет, покрывющийй ПО КР<1йней мерс пеРВЬІе шесть 

~lе(,Яllев, ;щ 'Іже!! 6bIТЬ ВК 'ІЮ'І('ІІ 11.111 ПрИ l<1Г<1ТЬСЯ К PCГlICTP;1Ц1IOI!IIO~IY З<1ЯВ.1С!!ИЮ Ес.111 

пр(mСЖУТО'IIІІ,IН фи!!<"1!!совы�й отчrт вс 1І])оШС.1 ,1YJIlIТOIKK.VIO НРОВСРКУ ЗТОТ ф<1КТ Jtoлжев 6ьІТЬ 
ОТО()Р<1Ж('Н 
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1{0І;1:1 :}~II!ТCIIТ ГОТОВНТ КОIІСО:ШДllроваIlНУЮ головую ОТ'І('ТІІОСП" KO~111CTCIIТlI1.>IC оргаН1.>1 ДО.1Ж 11 1,1 
prllll!ТI, /lОЛіКСIІ :JИ ПР('ЛОСТ<1В:I('IІIІ[,!і; IІjJОМ('Ж\,ТО1JНl>Jіі фИН;lІІ(ОВ!,lі; ОТ'І('Т 61.>П1.> КОIІС01I1ДJlIЮI!<1J[J[[,IМ 

11111 ІІ('Т 

.їю60е :J1І<1'IІІТСЛ1.>I!О(' l!з~!еIlСIІ!!С, 1І~!('lЗшеt' ~!CC10 с КОIІН;1 І!ОС.'ІСДІІСГО ФIІН.lНСОВОГО ГОД<1 И:ІІІ 

ІІО:ІГОТОНК!! 11 РО~JСЖУТО'llіОГО фllll<1I1(()llОГО ОТ'!('Т;1, дО 1ЖllО 61,ПІ, ото6Р,1ЖС1І0 В .J;ШНСКС, ВХОДЯЩСЇ1 В 

Р('І ІІСТР;1І1l101l1l0С J<1ЯВ1('IІIІС 1І1И ЯН lЯЮЩСЙСЯ ДОПОll1Сllllr~J к lIe~IY 

ГЛА[3Л 2 

J-!нформ;щия о (;тИХ (еРТИфИК<1Т<1Х 

2 1 ПР<1ВОВОЇ1 П<1ТУr. 

УК;)З<1ние пр;1ВИЛ, регу"ирующих зю!ссию сеРТИфИК<1ТОВ, Д<1Т1.>1 и меП<1 ИХ пуб.1ИК<1ЦИИ 

2 1 О Ре<1ЛИЗ<1ЦИЯ ПР<1В и льгот, преДОСТ<1В.'!яеМЬІХ первон<tчаЛЬН1.>І~1И HeHl!bI~!1I 6умаГ<1МИ, в 

особенности, ПР;)В<1 ГОЛОС<1 - УСЛОВИЙ, в соответствии с которы�ии змитент сертифИК<1ТОВ может 

ре;)лизовы�<1тьь т;)кие пр;)в;) и меры�' предуоютренны�e для получения ИНСТРУКЦИЙ о деРЖ<1телях 

сертифик;lТОВ - и пр;)во УЧ;)СТВОВ;)ТЬ В р;)спределении прибьІЛИ и любой неР<lспределенной 

при6ЬІ.1И при ЛИКВИД<lЦИИ. 

2 1 1 Б<1нковские ИЛИ другие Г<lр<1НТИИ, прил<lг<1емыIe к сеРТИфИКі1ТilМ и це.'!Ь КОТОРЬІХ 
осуществление <1ндерраЙТИНГ<1 по 06яз;\ТеЛЬСТВ<1М змитеНТil. 

2.\ 2 ВОЗМОЖНОСТЬ получения l<онверсии сеРТИфИК<lТОВ В оригин<lльны�e ЦеННЬІе 6УМilГИ и 
ПРОЦСДУР<1 Т<'ІКОЙ конверсии. 

2 2 СУММіІ КОМИССИОННЬІХ И Р<1СХОДОВ деРЖ<lтеля сертифИК<1ТОВ в связи с: 

-- змиrсией rеРТИфИК<1та, 

.- Вl>ІПЛ;1ТОЙ І<УПОНОВ, 

-- созданием дополнитеЛЬНЬІХ сеРТИфИК<1ТОВ, 

.- и6меном сеРТИфИКilТОВ Н<1 ОРИГИfl<lЛЬНЬІе цеННЬІе БУМilГИ 

2 . .3 ВОЗМОЖНОСТЬ переД<1"И сертифИК;JТОВ другим ЛИЦ<1М: 

(;J) ФОIIДОВ<lЯ 6иржn о допуске Н<І которую ПОД<1ется или будет ПОД<1в;ньrя реГИСТР<1ционное 
З<1явление: 

(6) JllOбьге ОГРilничения возможностей переДil"И сеРТИфИКilТОВ. 

2 4 ДополнитеЛЬНilЯ информация для допуска к реГИСТР<1ЦИИ: 

(іІ) Если сертифик<1ты� ДОЛЖJlЬІ бьІТЬ РilзмещеНЬІ на фондовой 6ирже, КО.lичеспю сеРТИфИКilТОВ в 
06Р<1щеIlИИ Н<1 6ирже и/или 06ЩilЯ номин<1лыІ1яя СТОИМОСТЬ; минимnлыlІхx прод<1жны�й курс если 
такой курс З<lФИКСИРОВ<1/1, 

(6) Если извеСТІІО, Д<lТ;) рСГИСТР<1ЦИIІ IIОВ1.>IХ сеРТИфИКilТОВ. 

2:; у KaJ;lIIHC СОГ:I;)шсниіі по lІ<1лоro0610ЖСlll1lO r учето~! ЛlO6l>1Х Н;)ЛОГОВ И ('боров 11;) ~;)Г<1CMbIX 11<1 
деРЖ<1те 'ІЯ ссртификатов н I\ЗИН<lСNЬІХ в СТР,lІІ<1Х 3~lИсrИlI сертификатов 

26 УК;lзаIlИ(' заКОI!ОД;НС:lЬПlJ<1, 11;1 ОСНОІ!;)ІІИИ которого 61,I.Ш в1.>Іпvщ('ны� С('РПlфИК;)ТUI 11 О 
судс6ны�x ОрГ<1I1;IХ, 1<O~IIICT(,IITHbIX пр!! Н;IСТУП:JСНlII! (,ПОРIlЬІХ ВОllРОСОВ 
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Jl 
(АКТЬІ, пу6лик;щия КОТОРЬІХ не06язатеЛЬН<1) 

СОВЕТ 

ДИРЕКТИВА СОВЕТА 

ОТ 15 феВРil.1Я lYtJ2 ГОДіІ 

об информации, пуб.1ИкуеноЙ на регу.'ІЯРНОЙ основе конпания~ш, акции КОТОРЬІХ допущеНЬІ К 

реГИСТР<1ЦИИ !lа фОНДОВЬІХ би ржах 

(82/121/ЕЕС) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООJ)ЩЕСТВА 

ПРИНИНilЯ ВО внимание ДОГОВОР о СОЗД;ШИИ Европейского 3КОІЮМИ'Іеского Со06щеетВіІ и, в 
ЧilСТНОСТИ, его Статьи 54(3) (~) І! 100, 

Принимая во ВНИМilние преД.lож('ние Комисс-ии( 1), 

Принимая во ВНИМilние ~!Нение [вропейского Парламента(2), 

Приним;]я ВО внимание мнение Комитета по '3кономическим и Социа.1ЬНЬІМ вопросам(3) 

Поскольку Зilда'ІСЙ ДиреКТИВЬІ Совет;] 80/390/ ЕЕС от 17 М;]ІНіІ EJ80 ГОДіІ, КООРДlІнирующей 

требования по состаВ.lению, проверке и Рilспространению рсгl!страuионны�x ЗilЯВ lеllИЙ, 

пу6:ШК~'СНЬІХ Д.1Я их доп~'ска ЦСIІ1ІЬІХ бумаг К регистраuии НіІ фОВДОВЬІХ биржах (1\), ЯВ.lяется 
обеснечеНllе у 'ІУ'lшснноіі зilщнты� ИНВССТОРОВ 11 достижсние 601ьшеіl с гепсни :ЖВIІВ<1ЛСНТJlОСТIІ 

преДУО1ОТРСIilЮЙ защIпы� путrм координаulЯИ трr60ваний К I!lІфОР~I<1IlIlIl, !l\'6.lИкуе~IОЙ ІЮ ВРС~IЯ 

IIОПVСКіІ К реГI1СТР;ЩИИ, 

ПОСКО.1ЬКV, в (" '1'1'1<1(' :Юl1\'СКіІ I\сшlы�x БУ~Iі1Г К рrГИСТР<1ЦIІН І! <1 фоrr:ювоіі бrrржс, .J.ІЩIIТ<1 

Нlшесторов гребуст, 'поБы� Ш! РГГУlЯРНО 11;] ПРОТЯЖ('НIІI1 всего IIrpI10.1;1 реГ!ІСТРilIlИI1 IІсIlIlы�x БУМ;1Г 

IIpCДOCT.lВ lЯ.l,lCl, ("ОО ГВ('ТСТ[j~'ЮЩ;JЯ I1I1ФОРМ,lIlI1Я. IIOCKO.ll>KY З,lдаЧII КООР:l\m;ЩI1I1 грс60ваlll1lі, 

I1р(':t·ЬЯВ.lяr~!I,IХ к :ноі! Р('Г\,lЯРIІОIІ 11 IІфОРМ;ЩIІ 11 , (ХО;Щl>lr с треб()ваIlIlЯ~1І1, IIР('Д\'О!ОТР(,IІI1l>I~1І1 

для P('fIICTp.III\IOIIIIl>IX .J;ІЯВ lellllli. то 

33 



(І) 0.1 N() с 29, І 2 197(), сгр .') 11 0.1 No с 210, 1(; н 1~)нO, ('ІР S, 
U)O.lNoCH'),8 Ij 1980,(IР m 
CJ) 0.1 N() с .'):1, :! :з І ~JН(), (' гр .')1\ 

(/j) О! No І. 100, 17 1\ 198(), (гр 

('СТЬ IІі1ПР;Ш 1СІІЬІ 11;1 ~"I\''іllJСI!I!С Т;lJ(оil .J;JщІІты� J1 ДОСПІЖС'ІІІІС' ІІХ бо lыlJ'іІf :Jl(IJ11В;І.1С'IІПIOСТff, 

СО;lсіІСТВI!С' ]JС'ПfСТр;ЩI! 11 ЗТІІХ цсJlJlы�x 6Y~I;)Г ІІа 60.1СС 'IC~) ОЛВО!І фоI!довы�x 6ир,кі1Х Сообщества JI 

T;'I<!I~I обр.1JО~1 сп()соБПІЗОВі1l1l1е созд;шию lIОД.1I!!1110ГО РЬШКі1 К;)ПlIТ;) ІОВ Со()6щr:ств;), ДС.1;1Я 

J\о.J~юА(!Jы�M 601СС по 1110С ВЗ;)I!~ЮПIЮI!ИКI!ОIJСlІl!е ры!lовB IlсIІI!ы�x б~'~I;)Г. 

1I0CKO.lbK\, ІЗ соотвеТПІЗИI! с дl!рективоіі Совет;) 79/ 279. ЕЕ( от 5 ~1;ipT;] 1979 ГОД<1, 

КООРДШlllрующей допуск ценнь[х БУМ<1Г к реГИСТР;)Ш[1! Н<1 фо!lдовы�x 6ИРЖ<1Х (5), 
J<1регистриров;)ннь[е ){О~1П;)НИJ[ ДО.ІЖНЬІ К;)К ~ІОЖНО БЬІСтрее преДОСТ<1ВИТЬ IIHBecтop;l~1 свою 

годовую отчетность и отчет, преДОСТ<1ВЛЯЮЩИЙ ИНФОР~І;ЩИЮ о КОМП:JНИИ З<1 ІЗесь фИН;)НСОВЬІЙ ГОД, 
поско':[ьку четвертой llирекТІІВОЙ 78/660/ЕЕ( (6) координируются З;)КОНЬІ, нор~I;)тивны�e <1I<ты� и 
;)щIинистр;)тивны�e ПО!lОжения ГОСУД<1РСТІЗ-членов относите.1ЬНО ГОДОВОЙ отчеТНОСТIІ опреде.1енного 

тип;) комп;)ний, 

Поско.1ЬКУ КО~1Пі1НИИ ДО.1ЖНЬ[ Ті1кже, по КР<1йней ~Iepe ОДИН р;)з Н;) протяжении К<1ЖДОГО 

фин;)нсового ГОЩІ, предост;)влять инвеСТОР;lМ отчеть[ о своей деяте.1ЬНОСТИ, поскольку :П;) 

Директив;] ~южет, в реЗУ1ЬТі1те, ОГРі1НИЧИВі1ТЬСЯ КООРДШIі1llией содерж;)ния и р;)спростр;)нения 

единого отчет;), ОХВі1тьш;нощего пеРВЬІе шесть месяцев фин;)нсового ГОД<1; 

Поскольку, ОДНі1КО, В с.~УЧ:Jе с оБы�нь[мии ДОЛГОВЬІМИ оБЯЗі1тельств;)ми В СВЯЗИ С ПР;)Ві1МИ, которы�e 

ови преДОСТі1В.1ЯЮТ ИХ держ;)телям, З<1ЩИТ<1 инвесторов посредством публик;щии отчеТі1 о 

по~угодии не является основной, ПОСКОЛЬКУ, Ні1 ОСНОВі1НИИ директивы� 79/279/ЕЕС 

!<онвертируемы�e или обмениві1емы�e долговьrе 06ЯЗ<1теЛЬСТВі1 И.1И долговы�e оБЯЗ<1теЛЬСТВіІ с 

поручитеЛЬСТВі1МИ могут БЬІТЬ допущеНЬІ К реГИСТРі1ЦИИ ТОЛЬКО, еС.1И т;)кие же ;)КЦИИ уже 

З<1реГИСТРИРОВ<1НЬІ Ві1 той же фОНДОВОЙ би рже или НіІ другом подобном регулируеNОМ, 

осуществляющем свою деятельность, ПРИЗНі1ННО открь[том pынеe и ~и допущены� Т<1кже 

одновременно, поскольку госуд;)рств;) - ч.1евы� могут бьпь ч;)стично освобождены� от 3101'0 
ПIШНЦИПі1, ТОЛЬКО еС.1И !ІХ компетентны�e ПОЛНОNочнь[е ОРГ;)НЬІ удовлетворены� тем, что в 

Р<1споряжение ;)КЦИОIlеров преДОСТ<1влен;) ВСЯ информ;)ция, неоБХОДИ~I<1Я дЛЯ ФОРМИРОВі1НИЯ 

~!Нения о СТОІІМОСТИ ;)кций, С которь[ми соотносятся зти долговь[е оБЯЗі1тельств;), поскольку, 

с lеДОВ<1тельно, регул.ярное КООРДИНИРОВі1ние ИНфОРМilЦИИ требуется ТО"lЬКО по КОМП<1IШЯМ, ЧЬИ 
і1КЦИИ з;)регистриров;lны� Н;) фондовой бирже, 

Поскольку отчет З<1 ПО.1угодие должен Д;)В<1ТЬ ВОЗ~IОЖ!lОсть инвеСТОРі1М деЛ<1ТЬ инфОРМИРОВі1ННУЮ 
оценку общего Рі13ВИТIІЯ деятельности КОМП<1НИИ Ні1 протяжении oxB;)Tыв1емогоo отчетом 
пеРИОД<1; поско lЬКУ, 

(.5) О] No L 66, 16 З 1979, стр 21. 
(6) О] No L222, 14. 8. 1978, стр 11 

ОДНі1КО, зтот отчет должен ('одержать ТОЛЬКО освовны�e деТі1.:ІИ фив;)нсового ПО.l0жения и общего 

Р<JЗВИТИЯ бизнеС<1 КОlшретной КОМПі1НИИ, 

Поскольку у'!итыв1яя трудности, ВОЗНИКі1ющие в реЗУЛЬТ<1те Н<1стоящего ('остояния 3;)КОНОВ В 
неКОТОРЬІХ ГОСУД;)РСТВ;)Х . 'І lеН<1Х, КОМПі1НИЯМ может бьпь преДОСТ<1влен более ПРОДО.lжительньrЙ 

период внедрения положеНIІЙ лой директивы�, неже.1И период, прсдусмотревнь[й для <1Ді1ПТі1ЦИИ 
IІ<1ЦИОНі1.1ЬНІ>ІХ JаКОIЮВ, 

!Іоскольк5' r тем чтоБы� обеспечить зффеКТIІВIІУЮ з;)щиту инвесторов и lІадлеЖі1щее 
ФУНКЦIІОIllIIЮВ<1Нllе ФОІІДОВЬІХ 6ирж, ПР<1ІЗIІ.'<1, ОТНОСЯЩllеся к регулярной IІlІфОР~I<1I[IІІ!, 
lІу61икуе~юй !<О~ІП;)ІІІІЯШІ, і1КЦИl! которы�x з;)реГИСТj>ИРОВі1Ш)1 11<1 фОI1ДОВЬ[Х БИРЖilХ СооБЩССТІЗ<1, 
ДО 'IжIlы� ПРI1~IСНЯТЬ('Я 11(' ТО lЬКО К КО~ІП;)ІІИЯ~І ГOC~',1;)P(,TB - '1.1СНОВ Сообществ;) , 110 т;)кжс 11 К 

1<О~IП<1НИЯ~1 ІІЗ СТР<1Н, ІІС ЯІЗ lЯЮЩИХСЯ его 'І l('lІil~Ш 

ІІРИІІЯ.'І :ПУ !Н1РЕІПIШУ 

O{JlI1l1e ІЮ JO,кС'IIIIЯ 11 P;I~IKII 
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:')1;1 -'lllp<,!: ПІВ;) :Ю.1ЖН;1 ПI)lI~fСI!iПI,СЯ f{ "()~IІІ;II1I1Я~f, ;IКlll1l1 к()торы�x ДОIІ\'IІ«'1І1.1 1< j><'ПIСГР,lIllll1 

Н;І ФО11.IОВI,IХ 611ржах, р,IclIо'lo,ксIІны�x 11111 ()сущrСТН'IЯЮIІ[IІХ (ВОЮ дrятr1ыl(( ГІ, в 10l \':l,IIКТВ<' 

. '11('111' Соо()щеп ва, IІрll :IOП\'СК<' c.1~IIlX ,11(111111 11111 1Ij)(';і( Г;)В,lЯЮЩIІХ ІІХ (('jJIIlФIlI;,IIОIJ, Т;Н{()ІІ 

ДО11\'СК "РС:lIUССПJУI'Т 11111 1"1('.1\'("[ 3;1 :L,ITtJil ВСI\'П'IСlІIІЯ В (ІІІУ зг()і! ДllреКТIІВI.1 

2 :-)1';1 дl1 jJСКТ!Ш;) , О:Н[:II((), 11(' .1()1,кlІа [[РII~I('IІЯТЬСЯ к I1I1ВI'СПЩI1()1I!1Ь[М КО~[П;ШІІЯМ 1І111,[М, IІСЖl'll1 

,j,]f(Рl>ПОГО ТI1П;) 

:t ІЯ :JТOli дIlрск'[I1IJы� "НIІВССТlIЦIIОIІНІ>IІ' f{О~1П;)I!І!И НІІІ,[С IІСЖС.111 3;)KPbIТOГO ІІІІІа ОЗН:1'1;IСТ 

IШН('('ГНIlИОННЬІе КО~fпа][1І11 

цс1ыо КОТОРЬ[Х ЯI3.1яется КО.1.1('ктивное инвестированис преДОСТ;)В.1еНIІОГО пvб1ИКОИ 

к;шита.1і1, и КОТОРЬІе осущеСТВ.1ЯЮТ СВОЮ деятельность ІІа принципах РИСК;) 11 

- і1КЦИ!! КОТОРЬІХ по требов;1НИЮ ІІХ держ;)телей ВЬ[КУПі1ЮТСЯ 11-1И погаш;)ются lIРЯ~fЬJ~1 И.111 

KocBeHHы�If образом из ;)ктивов зтих компаний. Действия. предприняты�e таКІІМ!! КО~fПі1НИЯ~IИ 

Д.1Я обеспе'[еЮIЯ того, '[тобь[ биржеВі1Я стоимость их акций Зllачите.1ЬНО не отк 10llялась от 

стоимости их l�etto-активов, будут Рі1ССМ<1ТРИВ<1ТЬСЯ Кі1К р;)вноценны�e Т;)I<О11 покупке или 

ПОГ<1шенню 

З, ГОСУДі1РСТВі1 - 1] 1ень[ могут иск 1ЮЧІПЬ центр<1.1!,ны�e 6<1НКИ из сферы� ПРlfненения зтой 

директивы� 

СТ<1ТЬЯ 2, 

ГОСУД<1рства - члень[ ДО.'lЖНЬІ обеспечить, чтоБЬІ КОМП<1I1ИИ пуБЛИКОВ<1ЛИ ПОЛУГОДОВУЮ отчетность 

об их деятельности, отчеТЬІ прибь[лей и убытовB 11<1 протяжении первы�x шести месяцсв К<1ЖДОГО 

фИН<1НСОВОГО ГОД<1 

СТ<1ТЬЯ З 

ГОСУД<1РСТВ<1 '[леНЬІ І>-IОГУТ на.1;)Г;)ТЬ 11;) КОМП<1НИИ болr.е строгие и НІ допо ~нительнь[е 

оБЯЗ<1теЛЬСТВ<1, нежели прсдусиотренны�e лой Директивой при УС.1Овии, ЧТО ОНІІ Н<1Л<1Г;1ЮТСЯ, В 

OCHOBHO~[, Н<1 все І<ОНП<1НИИ ИЛИ Н<1 все КОМП<1НИИ Д<1I1НОГО КЛ<1СС<1 

РАЗДЕЛ !! 

Публикация н содеРЖ<1ние отчет;) З<1 по ~угодие 

СТ<1ТЬЯ 4 

Отчет за по ~угодие до lЖСН 6ьпь опуБЛИКОВі1Н В П'чении чеТЬІрех ~Н'СЯIlСВ ПО ОКОНЧ;11ІI1И 
(001 ве ІС ГВУlOшего шестимеся'JНОГО перИОД<1 

2 В IІсключите.1ЬНЬІХ, дост<1точны�M обр;)зом оБОСНОВ<1ННЬJХ случ;)ях компетеНТНЬІМ OPГ:1H"~1 
ДОЛЖНО Рі1зреШі1ТЬСЯ ПРОД.lеВ<1ТЬ срок пуБЛИК<1ЦИIІ, 

СТ<1ТЬЯ 5 

Uтчст З<1 полугодие ДО,lжен состоять из цифр 11 пояснительного изложения О деяте.1ЬНОСТlI 

КОМП<1IШИ, приБЬІЛЯХ и уБЬІТКі1Х Н<1 протяжении соответствуюшего шестимеСЯЧIІОГО пеРИОД<1 

2 ЦИФРЬІ, предст<1вленны�c в виде т;)б.1Iщы�' ДОЛЖНЬІ УК<1ЗЬІВ<1ТЬ по КР<1йней мсре 
'llIсты�й оборот и 

- ПРl!6[,І11І 11 убl>ПКIІ 110 11111 ПОС 11' ОТ'[НС 1СНИЙ Ні1.1ОГОВ 

3ТІІ УС10ВИЯ ДО1ЖlfЬІ иметь т;)кое жr 311;)'lсние, что и уr.l013ИЯ ДIlРСКТIІВ COBI'T~ 110 ОТ'[(,ТlIОСТIІ 
КОі'IП;II1I1И 

J Го( \';I,IРС гва - '11СIІІ>1 МОГУТ IljJСJЮП;)UЛЯТЬ коJI.I[JстеIпны�и органа!'[ ПО.1110NО'IIІЯ ра.!рсшать 
[Ші'fll;111IІЯ/,[ в ІІСК 1Ю'ІІПl' 11,иы�x І! І(()ІІКР('ТІ[ЬІХ С '1У'I;)ЯХ ПjJ('J1ОСТ;)13 1ЯТЬ преДIlО.1:1Г;)!'і'Il.>Il' :1<1!lIIы�' 

110 ІІІНІ(Н,[.'[ЯМ 11 у6I,ПI{:1і'1 [І РІ! УС 'ЮВІ!И, ,[ТО і1КЦIІIІ к;)ждо!! тако!! КОI'1П<1НИlI 3і1j}('гистI н1 IJoн;Jны� 
IIJ1I,[{[) В ():IIIO~1 1'0СУЛ,IРСТІІI' - 'І !('ІІС ИС[lОльзование КО~J[[і1I1ИI'И такой пPOllI'Jl\'jJ1>1 :IО'[ЖllO 

,У 1(; І !І,ІВ;ІТЬСЯ в ('(' О1"[('Тl' 11 Н(' ;IIJ.1ЖIЮ [J[ЮДИТЬ ИIІIJССТОjJOВ В заб.1ужде!lIlС 

з.') 



1 ]{01':1.1 КО~IІ"IІШЯ ВЬІП.l;)ПI1;1 Н.Ш ІІР('Д ~aгa(,T IІI,Ш:J.1ТIIТЬ ІІ РО~!(.'ЖУТОЧІІЬJ(' :ЩВI1ДСІІ!IЬІ, ІІІН\)РЬ! 
:IО.1ЖІІІ,1 покаJы�.1тьь при6ЬІ.ll1 и y6ытІ1 пос 1(' вr,Jп.l<1ты� ІІа 10Г08 J<1 IIJ('стIІ~н'rя'IІІы�і 1І('РIIО,1 11 

('y'~I~IY ІІІ,ІІІ 1.1'1('11 11 ыIХ Н 111 прсд 'ЮЖ('IІI1I,IХ І< вып1<1т(' ,1J1ВIІД('IІДОВ 

.) ПРОТІІ 8 І<аждоіl ІlифРЬІ ДО 1ЖIІ<1 СТОЯТЬ 11lІфр.1 .1,1 соотвстствующиіl пrРIІОД 11 1)('llЬІЛУIIll'l () 

ФIlIl<1НСОIІОГО года 

(і ГІОЯСІІ ИТС rybllOC ІІЗ 10ЖСIІIJ(' Ш) 'ІЖІІО ВК 1Ю1J<1ТЬ 8 ('('бя 'lю6ую ЗlІа1JИТС.1ЬІІУЮ ИНфОР~I;)ШIЮ, 
110ЗВО lЯЮЩУЮ IJHBCCTOP<1~! ДС.l<1ТЬ IІI1ФОР~IИРОВ<1I1I1УЮ ОЦСІІКУ ТСНДСНЦИЙ ДСЯТС:ІЬІІОПИ 
І<о~!па НИИ, прн6ы�ейй 11 .у6ытоиu BNeCTC r ук;)зошием лю60ГО специального фактора, 
окаЗ<lвщего ВЛИЯНИЯ 11<1 :ПУ дсятельность, при6ы�шш 11 у6ьІТКИ В течение 'Р<1ССМ<1ТРИВ<1е~IОГО 

пернода, <1 также деЛ<1ТЬ СР<1ВН('J{ие с соотвеТСТВУЮlШI~1 периоДом предыдщегоo финансового 

года. 

Оно должно также, насколькО ВОЗМОЖНО, покаЗЬІВ<1ТЬ 

КОМП<1НИИ в текущем фИН<1НСОВОМ году 

возможное будущее развитие 

7 Т<1М, где обусловленны�e в П<1Р<1ГР<1фе 2 цифры�' ве соответствуют деятельности компани1l, 

комllетентны�e OPf<lHbl ДОЛЖJlЬ! обеспечить чт06ы� 6Ь!.1І1 С деланы� соответствующие уточнения 

Статья б. 

КОГД<1 КОМП<1НИЯ пу6ликует КОНСОЛИДИРОВ<1ННУЮ отчетность, ее отчет 3<1 полугодие должен 

публиковаться в КОНСОЛИДИРОВ<1ННОМ ИЛИ неКОНСОЛИДИРОВ<1ННОМ виде. Одю\ко, госудаРСТВ<1 -
члены� могут Р<1зреШ<1ТЬ компетентны�M ОРГ<1Н<lМ, Т<1М, где ОНИ ПОЛ<1Г<lЮТ, что не ПРИНЯТ<1Я форма 
МОГЛ<1 6ЬІ содеРЖ<1ТЬ дополнительную существенную ИНфОРМ<lЦИЮ, тре60В<1ТЬ от КОМП<1НИИ 

опу6ЛИКОВ<1ТЬ Т<lКУЮ ИНфОРМ<1ЦИЮ. 

СТ<1ТЬЯ 7 

J Отчет о полугодии должен 6ь!ть опуБЛИКОВ<1Н в ГОСУД<lрстве-члене или ГОСУД<1РСТВ<1х-члеН<1Х, в 

КОТОРЬІХ <ІКЦИИ допущеНЬІ к РСГИСТР<1ЦИИ, в ОДНОЙ И.111 нескольких повсеместно ИЛИ широко 

р<1спростр<lненны�x Г<1зеТ<1Х или в Н<lЦИОН<1ЛЬНОМ ПР<1вительственном 6юллетене, ИЛИ доступен для 

пу6лики В письменном виде в меСТ<lХ, УК<1З;ШНЬІХ в 06ьявлении, пу6ликуемом в одной или 

нескольких повсеместно ИЛИ широко р<1спростр<1ненны�x в ГОСУД<1рстве газеТ<lХ, ИЛИ при помощи 

других Р<1вноцеЮIЬІХ способов, од06реннь!х компетентными ОРГ<1Н<1МИ. 

L ()тч('т О 1І0ЛУГОДИИ должен Бы�ьь составлен Н<1 ОфИЦИ<lЛЬНОМ ЯЗЬІке ИЛИ язы�<1х,' ИЛИ Н<1 ОДНОМ 

из офици<lльны�x ЯЗЬІКОВ, ИЛИ Н<І другом ЯЗЬІке при УС10ВИИ, ЧТО В конкретном ГОСУД<lрстве-члене 

такой офици<lльны�й ЯЗЬІК ИЛИ ЯЗЬІКИ или Т<1КОЙ другой ЯЗЬІК ЯВЛЯЮТСЯ ПРИВЬІЧНЬ!МИ В 06Л<1СТІІ 

финансов И принять! компетеНТНЬІМИ ОРГ<1Н<1МИ. 

:-J КОМП<lIlИЯ должна пос лать КОПИЮ отчеТ<1 З<1 полугодие одновременно компетентнЬІМ 0pr<lH<lN 

К<1ЖДОГО ГОСУДЩ)СТВ<І-члеН<1, в котором З<lреГИСТРИРОВ<1НЬІ ее <1КЦИИ. ЗТО должно 6ь!Ть сдеЛ<1НО не 

1І0зднее доПЬ! пу6ЛИК<1ЦИИ отчеТ<1 З<1 полугодие в ГОСУд<lрстве-члене. 

СТ<lТЬЯ 8 

Т;IМ, где учетно-6УХГ<1лтеРСК<lЯ ИНфОРМ<1ЦИЯ ПРОШ.l<1 <1УДИТОРСКУЮ проверку ОфИЦИ<1ЛЬНЬІМИ 
.1.V/lигорами отчетности КОМП<1I1ИИ, аудиторский отчет и люБЬІС ОГОВОРКИ, которь!е ~IOГYT 

(lJД~!JЖillі>СЯ В Ht:M, дuлжнь) воспроизводиться полностью 

РАЗДЕЛ ІІІ 

110 'IHO~IO'I ИЯ КО~ІП(,П~ІІТІІЬІХ ОРГ'ШОВ 

с гатья l) 

ГОСУ;І<1РСТВ<І-'1.1СНЬІ до ~ЖIIl.1 ІІа:НІ;l'IIIТЬ ОJIlIІІ 11.111 60 1(>(' ко~II1ст('I!тны�й орган 11 УН('/lО~IИТЬ 06 
JТ()~! І{ОМІІССИЮ, щ)('доставив ДСТ<l1И () 'lю60~1 Р.I:I;I(':I('1І1І1І llО.lllО~IО'ІИЙ ~І('ЖЛУ IІИ~1І1 ГОСУД;1[ктва
'І '1(,11І,1 должны� Т<lкже 06сспе'ІІІТЬ ІІРІІМСН('ІІІІС :ПОЙ ]tIIР('I<ПIВI,1 
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2 І·ОС\':І.ІІ)( 111.1·"'1('111,1.10 ІА,ІІІ,І 11.1:1(' ВПІ, K()'IIICTI'1I1HI,IC (lРI.IIІI,1 НО lllO~IО'IJIЯ,'IН, 1I('()6xo:lIf~lbIMII .1 ІЯ 
НI,111О1Н('IІI1Я ВО:llОЖl'IІI![,JХ 11:-1 IІI!Х 3:-1.1:1'1 

1<01.'1.1 01.1('11,11[,1(' грr60В:-ІIШЯ ilOIl .1I1Р('КТl1ВI,1 11" (ООIВСГСТІН'ЮТ .1('Я1С11>IIО("ГlI 1І11! 

О(Н гuяте ІІ>( TIJ.]~I K()~II!;\lflllI, I;O~l1H'H'HТIII,IC ОРІ',]ІІІ,І .Ш I,J;HI>I О()"( ІІ,"ІІІТ[' 'ООГI1('ТГГВ\'lОlІl\'1О 

.1.1,111 Г,1ЦlIlО ,НІІ:>' гр('(юв.l 11 11 11 

I<О~IП('ТСIІТIІ['JС ОРІ·.ІНІ>І ~IOГ~'T Р,]ЗРСШ:-lТІ> .1С.1і1ТЬ [J 01'1Сll' ,І,І 110 1~'ГO.1!1(, \'!J\'І1Н'IІІIЯ опрсд(' 1('1111011 
О()\'С lОН.1('1І 11 011 лоіl /lllр('ктивоіl IІl1фОРМ;)ШIІІ ('( 111 ОШІ по lі1гают, ЧТО раСКР[,!Тllf такоіі 

IІl!фОР~I.1Цl1IІ IІРОТИВUРС'l1! 10 6ЬІ I!I\Tcpcc.)~I пу6111Ю! 11111 наllОСIІ 10 6[,1 (('рl>с.1ІІы�І ~'щер6 KO~IJj;lI!1!1! 
НрlІ ус '10 ІН !І! , '!то 13 ПОС lСдl!СМ c.1Y'�:-ІС такос УПУЩСІІІІС ІІС IJDОДJІ10 61>1 пу6:JI!К~' в за6.,l:,>'ЖД('IШС 110 
ОТНОШСНІ!ІО К фактам І! оБСТОЯТСЛЬСТD:-ІМ, зн;)ние которы�x яв 1ЯСТСЯ (ущсствеIlНЬJ~j Д.1Я 011СІІКІІ 

ді1нны�x ;1К11l1й 

КОМП;ШІІЯ 11.111 се пред(таВlІте.1И ДО.1ЖНЬІ нссти ответственность З;) праВИ.1ЬНОСТЬ 11 соответствие 
ф;)ктов, н;) основmши КОТОРЬІХ предостаВ,lяетс-я такое ОСDобождение 

5 параграфы� З и 4 ДО.lжен также относиться к бо 1ее СТРОПН,І 1I 111 дополнителы!І~jj 

обязательствам, JI<l~lar<1eMbIN в соответствии со СтаТЬСlі З 

u I::С.1І1 КО/>lП;)ЮIЯ, руководствующаяся заКОНОД;JТельством СТР;ШЬІ-не члена, пуб,1І1кует отчет за 

110 lугодие в стр;)не-не члене то компетеНТНЬJе органь! могут разреш;)ть ей его пубlикацию вместо 

оговоренного :пой Директивой отчета при УС.l0ВИИ, что предостаВ.lеНН<lЯ информ;щия является 

:жвивалентной той, что Бы�аa 6ЬІ предостаВ.lеН;І в результате выJI,lнениии :ной директивь! 

7 Зт;) Директив;) не должна затрагивать ответственность компетеНТНЬІХ органов, которы�e 6)/дут 

ПРОДОЛЖ<1ТЬ руководствоваться только н;)циона.1ЬНЬ!М законод;)тельством 

РАЗДЕЛ ІУ 

Сотрудничество между ГОСУД<1РСТВ<1МИ члена~1JI СообщеСТВ<1 

СТ;JТЬЯ 10 

Для ВЬІПолнения СВОИХ обязанностей компстеНТНЬІС 0pr<lHb! ДО.1ЖНЬ! при необходимости 

COTPYДНlI'I<1TЬ И обменив;)ться .1юбоЙ требуемой для зтого информацией, 

2 Если отчет З<l по lугодие должен пуб.lиковаться в более чем одном государстве-Ч.lеllе, 
компетеНТНЬІе 0pr<lHb! лих государств ДОЛЖНЬ! в ущерб Статьи З прилагать все свои усилия д.1Я 
принятия текста как единого, отвечающего требованиям ГОСУД:JРСТВ;)-Ч.lена, в котором акции 

КОМП<1НИlI допущеНЬІ к регистрации в l1еРВЬІЙ раз или текста Ні1l1БО.lее близко отв('чающего ену В 

с.1УlJilЯХ oдHoBpe~leHHы�x допусков к регистрации Н:! двух 1І.1И более фОНДОВЬ!Х 6иржах, 

р<lсположенны�x и IJИ осущеСТВ,lЯIOЩИХ свою деяте.1ЬНОСТЬ D Р:JЗ.lI1ЧJlЬІХ государСТВ<lх·членах, 

компетентнь!е 0pr<lHbl зтих ГОСУД<lрСТВ ДОlЖНЬJ ПРИЛ;lГі1ТЬ все свон VСИ.1ИЯ д.l}! принятия текста 

как единого, ОТDечающего требоваНИЯ~1 государства-'Ілена, в KOTOPO~I расположен ГОЛОВНОЙ офис 

компанин; если головной ОфllС КО~lПаIlIlИ расположен в стран('-не члене, КО~lПеТСНПIЬІе органь! 

конкретного гоrУД<lрrтва-Ч.lена ДОЛЖНЬІ ПРИ.l;)гать все свои УСІІЛИЯ для принятия еnиной версии 

отчета, 

РАЗДЕЛ \1 

J(о~!Итет по с вязя~! 

(:т.1ТЬЯ І] 

ІЗ фV!!КIlИ!І (0.1:1:1111101'0 11<1 ОСIІОВ;lІ!НН Статьи 20 іLjjрсI(тIшы� 79/ П9, ЕЕС 1<()~IHгrтa ІЮ СВЯ,!}!/>! 
.10 ІЖІІІ,І Т;1Кже вхо:щть 

(.1) (Н',! \'щср().1 :1 ІЯ С га Г('ІІ Н;':)· ] 7() договора, содсіісТВIІС гap~IOIIII'!IIO~1 \ ВІІСЩ)('ІІІІ Ю .JТoii 
;lllj)еКП!ВІ>1 ІІ\' Г(,~1 IІРОВС:lеIlНЯ регу lЯ!)JJuIХ КUIІСУ'jj,т;щніl 110 .lю6ы�1� !ІраКТIІ'I!'СКIІМ IIpo6.1('~I.l~I, 
ВО:JllIІК;IЮIllН~J ІІРИ ('(' IIРlІмеll{'1І1І1! 11 ()6~H'1I ю!rIlIlЯ~ІI!, 110 КОТОРlo!М ("lІпается l1()l('.1H['I~I, 
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(6) (O:lcilCТlHH' КОНС\'11,таJlJ1Я~1 ~1('A<:I\' ГОс\':J:1РП\J;Н11І-'11СНі1Юl lЮ I1рНI!ЯТНIО (іО,,)!'С (ljЮП1Х 11'111 

:1О1IО'IІІIІТ('11,111,IХ 06я.J.ІГl'11,('ТВ, lШ1Оj)l,l(' ~101'\'1 1І.11.IГ<1Т1,СЯ 11~[11 В (!ЮТl!('ТСТВIІIІ «() ('1,11[,('11 '! .'llH 

:ЮСТlIЖСIІIІЯ ~laKГJl~la 'Iы�ііi \'IІI1ФlІк.lІJIІI[ О(ІЯ І:1](' ІІ,('ТП, :ІсіісТПУIОIІ!НХ во всех ГОП','І,ljН" В.lХ,'1 ІІ'ІІ.\Х 

В С()ОТIJ('ГС1ВIIIІ ('О СТ;\ТІ,сіі ,~I& П) (Д) ,-lшопор.l. 

( в) ІІР!! Hc06XOДII~IOCTH коне\, 1 ЬТl1IЮВ;IIІН(' I<O~IHCCH 11 110 '11О61,IМ .10IІО.ll1еIlIlЯ~1 11,111 lJOIIPi1BKi1~I, 

BIIOOl~!I>I~! В :JТy ДИjJrКПIIJУ, в 'l;[СТIІОСТIІ, І<О~!ІІП'Т p;[(,C~IOTpIIT ВОЗ~lОжнуlO ~IОДИфIlКі1111l1O Ст;]тсіі :-І 
11 :; В (І\('Н' ПРОДВIІЖСlIИЯ К ДОСТІІЖ('НІ!ІО СХО,1СТВ;[ УПО~ІЯ!ІУТЬІХ ВЬІШС IJ пар;[графс (6) 06Я:З;[Т('1I>СПJ 

2 В ТС'lrllИИ 5 .1ет (' момент;] 1I0ТИфНК;[ЦlfИ ЗТОЙ ДИРСІ<ТИВЬІ КОМИССИЯ ДОЛЖНі1, пос.lе проведения 

К()ІІСУ lьтаций (' Комитетом по СВЯЗЯ~І, предоставить Совету отчет о применении' Статей 3 11 5 и () 

Т;[КИХ ]fЗ~lе!lениях, КОТОРI>Іе ~IОГ,lIf 6ЬІ 6ьпь ВІІС('СНЬІ В НИХ. 

РАЗДЕЛ VI 

3;[К,1ючитеЛЬНЬlе положения 

Ст;[тья 12 

)'осуд;[рства-'lленыl ДОЛЖНЬІ не позднее ЗО июня 1983 года принять мерь), неоБХОДИМЬІе для 
соответствия с ::пой ДиреКТИВЬІ и 6сз прош~дления информировать 06 лом Комиссию 

2 ГОСУДі1jJСТВі1\.'lлеНЬІ могут отсро'lИТЬ Ні1'l;)ЛО применение УПОМЯНУТЬІХ в пар;)графе І ~Iep до 36 
месяцев после ИХ принятия 

3. lIосле нотификации зтой дирекпIвы� ГОСУДі1jJств;)-члеНЬІ долж!lыl сообщать КОМИССИИ ОСНОВНЬІе 

положения законов, НОРМ;)ТИВНЬІХ ;1КТОВ И і1дминистративны�x положений, КОТОРЬІе они 

принимают в области деятельности :ной диреКТИВЬІ, 

СТі1Т!>Я 13 

Зт;) ДиреКТИВі1 предн;)значеН<1 д,']я ГОСУДі1РСТВ Ч,lенов Сообщества 

СДС,1і1НО В Брюсселе, 15 февр;)ля 1982 год;) 

З;) Совсг 

Президент 

п де КЕЕРСМАЕКЕР 

(Акты�, пу6.1ИКі1ЦИЯ КОТОРЬІХ не06язі1те.1ыl1)) 

СОВЕТ 

ДИРЕКТИВА СОВЕТА 

о г :3 ~lapT;] 1982 год;] 

ВIIО,ЯЩі1Я IЮПр<lВКИ В ДиреКПIП~' 79 27() ЕЕС, l{()ор:tfIll11jJУIОЩУIO \'(' 'ЮВИЯ ЛОПVСК.І ІІ('ІІІІЬІХ бум;)г 

1< 1)('ПІПР;1І1НИ 1Іі1 фОlIдОНОЙ 6IfРА<(' 11 В illljJl'I(ГlflJ\ но :~IJ() ЕІ:С, КООjJ:tнIlНjJУIOЩ\'1О ТjJс(ншаllllЯ 110 

«()( ';113'1('111110, JlРОВСРКС н Р,IПljJОСТРilIlСllllЮ JI\'6'I!IK\'C~II>IX jН'II1ГГр;ЩI!ОlІlІblХ ,j.]ЯВН'lІніl Д.'ІЯ 

:\011\'1'1<;1 IН'IІI1I,IХ 6Y~I;1Г І< jJ('п!,траЦIfI1 lІіІ фОJl:ювоіі (НІрже 

(Ю, ІІ&Н ЕЕС) 
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СО13I:Т ЕВРОПЕі[С/<ОГО (ї)()!jЩЕГГВЛ, 

J [РІШИМ,]Я ао аllИ~I<1l1lll' ,іоговор о СО.!Д;ШI1И ЕВРОІІ('ІІСКОІО :)KOIIONII'I('CK(jj'() ('ОО(НІІ('{ ГН.] 11, а 

'1.]СТI/ОСІїl, ('ГО Ст,]ТІ>И .)1 (3) (,Ц) 11 НЮ, 

І [РIIІІIІ~lан 110 ВШI~I<lШJ(' ІІІН';І '10,к('1111(' [{О,'1I1СС НИ, 

[[Рlflll1~I<1Н во ВIІИМ<1I!1I(' ~ll/eIlJl(' Европеіїского Пі1р.lі1~IСI/Т,l (І), 

п РIШИ~I.]}j ВО !JIIIIM.IIII!C ~! lІенис [{О1>1ИТ('Т<1 по ЗКОI!О~1J1'ІССКI!М 11 соцIІ<11ыlІ1>1 ВОПjЮ( .I~I (2), 

(І) Мнение, выl<lжсJll!осc 19 феВР<llЯ 1982 ГОД<1 (еще не опуб.1ИКОВ<1Н1юе !J ()фllІ!IІ<1.1ЬНО~1 

ЖУРН<І.lе) 
(2) f\1нение, выI<lж('Iшосc 25 феВР<1·1Я 1982 ГОД<1 (еще не опуБЛИКОВ;Jнное в ОФИЦИ<1.1hНО1>1 

ЖУРН<1.1е) 

Поскольку ГОСУД<1РС- T!J<1-'I1еIlЬІ в lІериод на протяжении двух 1ет пос те НОТИФIlК;ЩИIІ дllрективы� 

79/279/ Е ЕС (3) до lЖНЬІ привести в соответствие с ней, ПОСКО.1ЬКУ Т<lкая нотифик;щия IІме 1<1 
место 8 м;)рта 1979 ГОД<1, ПОСКОЛЬКУ Т<lКОЙ пеРIІОД з;)кончи кя 8 ~1;)PT<I 1981 1'0.1<1, ЛОСКО.1ЬКУ, 

ОДНі1КО, зтот период БЬІЛ продлен на один год в СЛУ'Iі1е одновременного введения ГОСУДі1РСТВ;1МIІ

члеН;1МИ директив 79/ 279/ЕЕС и 80/390/ ЕЕС (4), поско~ьку при ЗТИХ оБСТОЯТ(:.lЬСТВі1Х зтот 
период истекает 8 М<lрта 1982 ГОд<l, 

1І0скольку государства-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ привести в соответствие с Директивой 80/390/ ЕЕС в 

течеНIІИ 30 месяцев с ~IOMeHTa ее НОТИфИКі1ЦИИ, ПОСКОЛЬКУ такая нотификация И~lеЛ<l меСТ<І 19 
М<lрТ<І 1980 ГОД <І , ПОСКОЛЬКУ ЗТОТ период заК<lнчивается 19 сентября 1982 года, ПОСКО.1ЬКУ, однако, 
зтот период закончится ранее 8 марта 1982 года в с.lучае одновременного введения 

государствами-членами директив 79/279/ЕЕС и 80/390/ ЕЕС, 

Поскольку ГОСУД<lрства-члеНЬJ ДОJlЖНЬІ не позднее 30 июня 1983 года привести в соответствие ( 
Директивой Совета 82/121/ЕЕС от 15 февра.1Я 1982 года о пу6.1ИкуемоЙ на регулярной основе 
информащш КОМП<1НИЯМИ, 'ІЬИ <lКЦНИ допущеНЬІ к реГИСТР<lЦИИ Н<1 фондовы�x 6ИРЖ<lХ(S), 

ПОСКОЛЬКУ тесная связь нежду зтими тремя Директивами определяется не ТО.1ЬКО це.1ЬЮ всех 

троих Директив КООРДИНИРОВ<1ТЬ количество правил, ОТНОСЯЩИХСЯ к цеННЬІМ 6YMaгa~1 

допущеННЬІМ к регистр;щии на фОНДОВЬІХ биржах, но прежде всего ПОСКОЛЬКУ зти диреКТИВЬІ 

имеют своей це.1ЬЮ создание Н<І уровне Со06щеСТВ<І скоординировпнной информационной 

политики по цеННЬІМ БУМ<1Г;)~I, о которЬІХ идет речь; 

Поскольку в связи с лим государСТВ<1М-Ч.lенам должна 6ьІТЬ преДостаВ.1СН<І возможность 
одновременного введения трех Директив Д.1Я ТОГО, чтоБы� не ИНИЦИИРОВ<1ТЬ некоторы�e 

законодате.1ьны�e и правоопрrделяющие процедуры� в одной и той же 06л;)сти с очень КОРОТКИ~!І! 

интервалами, что создаВ<1ЛО Бы� неприе~lлемую нагрузку 11;\ национальны�e Пі\Р 1амеНТЬІ и 111 

национ<l.1ьныIe компетентны�e ОРГ<1НЬІ фОНДОВЬІХ 6ирж, 

ПОСКОЛЬКУ в связи с ЗТІІМ В диреКТИВЬІ 79' 279/ ЕЕС и 80/390, ЕЕС должIIы� 6bIТb внесены� 
поправки, позво 1ЯЮЩllе государствам-членам вводить ИХ одновременно с Директивой 

82/121/ ЕЕС, те не позднее 30 ИЮНЯ 1983 года 

(3) 0./ No L 66, 16. 3 1979, СТР 21 
(4) 0./ No L 100, 17 4 1980, стр 1 
(5) О] No L 48, 20 2. 1982, стр 2б 

ПРИНЯЛ (ПУ ДI1РЕJ<ТИЮ' 

с l(':l.\'ЮlIНlіl ПОДП<lР;1І'р;н1> ilO 'ІЖІ'ІІ 61МЬ :1Об.1І! '1('11 к ('Т;1ТЬС n ( І) !lнрективы� 79, n~}, ЕЕС 

"О,Щ,\КО В С IУ'Іа!' о:rIЮВРС~IІ'IІIIОІ'() ВВ(';lf'IІIІЯ ГОСУ:l;IР( ГВ;I~НI-'llеlI,]ml :пой дирскгlIІJы� 11 ;'lIlP('KГlIB 
іЮ :J~}() ЕЕС 11 1\2, 121 ЕСС.пот 1!('jНЮlL :1О'ІЖ('11 (іы�ьb П!JО,lll'J[:1О ЗО ИЮНЯ 19Ю ГО,'!<І" 
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С 1(',lующиіі ПО:1I1,1jJ,1гр;нjJ ;[0 1;1«'11 ()I,JГb :Ю();IВ.l('1І І( Cl;HI,C 27 (І) дl!рt'I(пIвы� НО JHO ЕЕС 

"[3 ("IУ'Іа(' ОДІІОВРСНС!!НОГО IJІН';!С!!ІІЯ :НО іlllРСКТlІва 11 ЛНР('ІСГІІВ 79 279 ЕЕС 11 Н2, 121 ІТС 
.JГOl II~PH()Д :!О'IА{е!! ()bIТb IIpOJ11('II :[0 :)0 IІЮIlЯ 1')1)] 1'0:1;1" 

СТ;1Тья 3 

ЗТ<1 дИРСКТlІва преДН<1ЗIІ<1'lСIІ<1 Д lЯ ГОСУД<1рСТВ '1,lеllОВ Сообщества 

СдеlаllO в Брюсселе, 3 ~1;1pTa 1982 I'ОД;1 

За Совет 

Президент 

.JJТИНДЕМАНС 

ДИРЕКТИВА СОВЕТА 

от 22 июня 1987 года 

ННОСЯЩ<1Я попр;шки в Директиву 80/390/ЕЕС координирующую треБОВ<1НИЯ по составлению, 
проверке и распростр.шению регистраЦИОННЬІХ З<lявлений, которы�e должнЬІ публиковаться для 
ДОПУСК<1 ценныx бумi'lГ к реГИСТР<1ЦИИ на фондовой бирже 

(87/345/ЕЕС) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООБЩЕСТВА 

ПРИНИМ<lЯ во ВflИМ<1J1ие ДОГОВОР о СОЗД;)НИІІ Европейского Зкономического Сообщсств;) и в 
'J;)СТlIOСТИ его Ст;)тью 54 (2), 

ІІриним;)я во вним;)ние предложение Комиссии, 

І І РИlІИ~I;)Я во ВНИМ<1ние мнение Европейского ПЩ)Л<1мента (1), 

Принимая во внимание мнение Комитет;) по Зкономическим и СОЦИ<1ЛЬНЬІМ вопрос;)м (2), 

Поскольку 17 ноября 1986 год;) Совет принял Директиву 86/566/ЕЕС, дополняющую Первую 
Директиву от 11 мая 1960 ГОД<1 по ВЬІПолнению СТ;)ТЬИ 67 Договора (3); поскольку, как 
r lедствие, количество заявлений О допуске к регистрации между раЗНЬІМИ стр;шами, вероятно, 
возрастет; 

[Іоскольку Статья 24 диреКТИВЬІ 80/390/ ЕЕС (4) с ПОПР;lВкой, внесенной Директивой 
82/148/ ECC(S) обуслаВ'ливает, что когда ценныIe бумi'lГИ должнЬІ ДОПУСКi'lТЬСЯ К регистрации Н<І 
фОНДОВЬІХ БИРЖ;1Х В ДВУХ или более госудаРСТВ<lх-членах, компетеllТНЬІе оргаНЬІ Т;)КИХ госуд;)рств

'І lенов ДОЛЖНЬІ коопериров<пь и прил;)г;)ть усилия для одобрения единого текст;) 

pt:! ИСІ Р,ЩИОННОГО з;)явления дЛЯ ИСПО.1ЬЗОВ<lНИЯ во всех з;)интереСОВ;)ННЬІХ ГОСУД<lРСТВi'lх-члеll;)Х; 

IІОСКО,lЬКУ зто положение не ПРИВОДИТ [J резу lЬТ<lте [{ ПОЛНОМУ ВЗ<lИМНОМУ призн;)нию 

рrПІСТР<lUIІОIШЬІХ З<lявлений 11 ПО3ТО~IУ преДIІ<1З1!;)чено улучш;)ть Директиву 80/390/ЕЕС для 

ДО( ГІІЖ('ІІИЯ 3ТОІО ПРИЗІІ;)ІІИЯ; 

( І) 0.1 No с 125, 11 :) 1987, пр 173 
(2) 0.1 No с 1.'50,9 6 19Н7, сгр 18 
О) О] No І_:Пl, 26 11 I~Нб, ('Гр 22 
( ~) 0.1 No 1_ І ОО, 17 4 19НО, стр 1 
(і) 0.1 No І. (;2,') :3 1~)Н2, стр 22 

Ilо( КО 'Il,КУ B.Jall~lIIoe ПIН!311<1НIІС НРСЛП<1В.lяет с060і! в.IА{НЬJЙ Ш;)Г ВІІсред в СОЗД;)НІ!І! I!H~'TpCIIHeгo 
РI,ll!ка Соо6щсс Пlа, 
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! !ОСКО.11,К" В 'ІНІ.Ш С .JТII,'! 1I('()()XO,lll~!O ОIlj)(':I('1JПI> К;)ІШ(' ОРГ,]ІІІ,І ()(, 1,],1,]!ОГ IU)~IIІ('l('IIІІI1Я~11І 

11 ровсря [І, 11 t),Il)(JIIHll, Рt'ПIСТр,]l!IlОlllІl,IС 3;IНО І('ІВІЯ п С Н"І,І(' I1Х O,lIlOI!P{'~\('1I 11011 "0,1,)'111 О ;1011\" !{,' І{ 

реги(траUIІIІ в ,ІВ\'Х І! 111 ()() 1('(' Г()П':I;I!)( TB,IX-'ll(,IІ,IХ, 

IIО(КО.1I>К\· І!!,ІІІ,\!ІІО(' Ilpll.JI!;\lIllr ~1()Ж('Г ()І,ІП, :JФФ('КГIIВIІI>I,\f [О11,[(() Г!JI,I,I, 1;01':1,) .!IІР('I;IІI[1,) 

КО / 390, [Е(' 11 ДІІ РСКТІІВІ>І , 11,] !{оторы�c она :1(' l;]('Т ссы�1<у,, ВІ; 110'1('111,1 В 11,1[111011,1 11,1І0l' 

.\;1 КОІІОД;)Т(' 11,СТВО госу Д;)РСТВ;]-'111'1І;\, I(()НlІе г('IІтlIы�c ОРГ;)!!!,І которого 0.10(JРЯЮТ ))('ГIІ(ТР,lI111О11 110(' 

.1;lЯВ.1СIIJI(' , 

"О(КО 1ЬКУ nJ,lIINIIOC IІРIІЗIІ;)Нf!(' РСГIІСТР;ЩИОIІIІI>[Х З;)ЯВ.1СНlIЙ (;)~1O по с('бс 11(' ,l;)СТ Пр;Ш,] [І,] ИХ 

;IОIІУСК, 

ПОСКО.1ЬКУ РСКОНСllдуется ('одействов;)ть Р<lСШJ!рению путе~1 ПОДПll(<lН!IЯ СОГ.l;)шениЙ CТp<lH 
СообщеrтВ<l ('о ПР<lН<lI'lИ не ЯD.1ЯЮЩIІМИСЯ его 'lлеН<lМИ о ПРИЗIІ;)fIИИ репI('тр<lIlIlонны�x З;)ЯВЛСНИЙ 

:них СТР;1/! Н;] ВЗ<lИМНОЙ основе, 

Поскольку ДО.1ЖНО ОГОВ<1РИВ;)ТЬСЯ УСlОВИС О переходнон периоде Д.1Я І{оро lеВПВ<l Исп;)нии и 

ПОРТУГ<11I>СКО!Ї Респу6ЛИКІІ ~"ІИТI>IВ<1Я пеРИОд1>1 предост;)в ,lенны�e 3ТШІ ГОСV,1:JРПВ<l~I-'1.1СНі1М в 

соответствии со СТ<lтьей 2 (2) ДнреКТИВl>1 86/566/ЕЕС, 

ПРИНЯЛ ату ДИРЕКТИВУ 

СТ<1ТЬЯ 

Р<1здел ІУ llирективы� 80: 390/ ЕЕС з;]менен следующими Р<lзде~<lNИ, .l р;)зде.1ы� V и VI ст;)нут 
Р<lздеЛ<lЮI VIII и ІХ, соответственно 

РАЗДЕЛ IV 

Определение компетентного ОРГ;1Н;) 

СТ<lТЬЯ 24 

І{огд;] для таких же ценны�x 6YM<lf з;)явлеНIІЯ о Допуске К реГИСТР;1ЦИИ Н<1 фондовы�e биржи, 

р<1сположенны�e или осущестпляющие свою деяте"lЬJЮСТЬ в двух или 60.1ее ГО('УД<lРСТВ<lх-члеН<lХ, 

включ;)я ГОСУД<lРСТВО, в КОТОРОМ Р<1сположеll З<lреГИСТРИРОВ<lННЬ1Й офис 3~1Ите!п;), ПОД:JЮТСЯ 

ОДНUН!JtNСННU или С КОРОТКИНИ интеРВ"Л<1МИ, регистр<lционны�c J<lЯВ.1СIІИЯ должны�' в 

соответствии с р<lзр<l60т<Jнны�ии 3ТОЙ Директивой ПР:JВИ.1:JМИ, СОСТ<lВЛЯТЬСЯ В ГОСУД<lрпве-'1лене, в 

KOTOPO~! змитент Иl'lеет з<Jрегистриров;Jнны�й офис и од06ряться компстеllПIЬJ~1И ОРГ<lН;]МИ зтого 

ГОСУД<lрСТВ;J, если 3<1регистриров<lнны�й офис змитеllТ:J не р<lСПО"lОжен В OДHO~I ИЗ лих ГОСVД<1РСТВ, 

то змитент должен вы�р<lтьb одно из ЗТlIХ rOCYJI<lPCTB, В соответствии ( 3;]КОНОД<lте.1Ь(,ТВОI'І 

которого реГIІСТР;)ЦИОlІное З;1ЯВ.lеНllе СОСТ;Ш.lяет('я И од06ряется 

РАЗДЕЛ V 

ВЗ<lИМlюе п рll311<lllие 

ОдоБРСННl>lС n соответствии со СТ<1ТI>СЙ 24, переведеННЬ1С реГИСТjJ;)ЦИОIІНl>lе З;)ЯП 1еllИЯ ;(ОlЖIІI>I 

ПрИЗIІ<lВ<lТЬСЯ ДРУГИМ ГОСVД<lРСПЮН-'11Сf!ОМ, В КОТОРОМ с де.l;)!Ю J;JЯВ.1Сllие о :ЮПVСК(' К 

jJt.'ГИСТIХЩІІII, бсз IІсоБХОДIІМОГО по 1У'IСНИЯ одоБРСНIІЯ компстенпIы�x ОРГ;І!ЮВ ЛИХ ГОСУД;l!)(ТВ и 

которы�c 11(' В СИ·l<lХ трс60В;\П, ВК lЮ'IСНI1Я л.ОIIO.l!llfТС 11>!юіі I1I1(j}()Р~!;ЩIІIІ в !)('гIІстр,lIнIоIІ!lы�c 

.1;НШЛСIIІІЯ О,1Н;)КО компrтеНПII,I(' прг;]IІы� ~IOГYT тр('(ювать 'Iто(Іы� р{'IїIстр;щIIoIІны�c ,j,\ЯВ IСIIllН 

ПК lЮ'I;! 111 В (,'6я IІНФОР~!,ШIlIO (11l'lll!(jJII'ICC}{\'iO :J ІН рl,IIІI(;) С 1'І),1ІІы� ,'!Оf!\'СК,\ IJ '1;\( ТІІОС ГІІ 

опюпt Н' 'Н,ІІ0 (IІстсмы� ПО:LOХО;1II0ГО 1І;110Г,\ ФНН;IІН'ОВl,IХ !)Pr;\IIIIJ:JI(III!, :н'іісТПУIОIIlIІХ К,lК 

OIl.I;!'IНB;](,~lbl(, "генты� 3МlfТСIП;1 n .НОІІ С гранс JI Сllособов lІу6111каlЩІІ 061>ЯП l('IІIІН :l.lЯ IIIIBrCTopOB 

:1 »(,пlстр,l!lIIoIІI!ы�c J,lЯВ.1('НIІЯ, о;to6р{'IІI1ы�c KOMllrTCIITHbl~11I орг;)н;тll В СUОТВСТСТВИІІ СО С 1,lтьсіl 

:1t'1, 1\01АШI,1 IIРIІ.1ІІ;)паться :tРУПI.'1 г()( Y:l;JP( ТВОМ-'! lCH()~I, IJ которон 1І(),1аIІО .1,IЯВ.l('IІI1Я О ЛОIlУ{ ке к 
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»СІІІСТР;ЩІІІІ .1~ЖС СС 111 '1;I("rlI'lllO(' ослоБОЖJLСlІlІС 11.111 '1;\("ТIІ1І1І0(' 1ИI!J('IІIІС c,1l'·!all[)! в ("ООТ[!('ТСТ!!ІІІІ (" 

.ноіі ДIlРСКТlІвоіі, 11 рll \',10!!1!І1 '!ТО 

(,І) '1;\("ТIІ'І!lОС освоБОЖД('lІlfC' 11·111 '1;І("ТI1'1110(' 1!!JlIСIlI1l', О КОГО»І,!Х 1І;II'Т РI''!Ь, ЯВ·ІЯЮТСЯ Т;\J«)ГО 

характсра, 'по IljШ.!IІ~ЮТ(Я !Ірав!! 1;1~11I :1P~'ГOГO ГО("\')1,IjК ГВ,\-'11('JI;I, .\ 

(6) УС lОВІІЯ, 'ІТО 060("Iювы�;lющисc Ч;1СТIІЧ!lОС ОПJO(ЮА{ДСІІІІС 111Н 'I;JСТИ'іlIOС ЛШJJ('Ш!І' гаl(Ж(' 

С"ЩСС ГB~'IO Г В дpYГO~1 3;11І HTCP(,COB;1I1110~1 ГОСУ даровс-'! 11'ІІС 11 ІІСТ других ус 10ВI1Й, ОТ!ІОСЯЩІІХСЯ К 
Г;IІ<І1М осво60ЖДС!lIІЯ~1 11.111 1I!ШСШІЯ~I, КОТОРІ,ІС ~ЮГ111 6[)1 привссти ко~InстI'IІпIы�e opг~IIы� в :пом 

ГОСУД;)РСТВС-'IЛСllе к I1Х ОП<;JЗУ 

Д'ІЖ(' ('СШ УС10ВIІЯ, IІЗ.10ЖСНН[)lе в ПУНКТ<lХ (<І) 11 (б) не вI,шолнены�' З~IІ!1тереСОВ<lнное 
госудаРСПЮ-1J.1СН ~\Ожет разреш;)т[) СВОИ~І компетеНТIІЬJ~! OPГ;)H;)~I ПРИЗН<1В<1ТЬ регистр<1н1\онны�e 

заявления, од06реННЬ1С компетентны�ии органами в соответствии со Статьей 24 

3 ПОС!!С одобрения регистр;)ционного заявления компетентны�e oIJгaHы� в rоответствии СО Статьей 
24 ДОЛЖНЬІ Н<1Пр<1ВИТЬ компетеl!ТI!ЬІ~1 оргаН<1М ДРУГИХ ГОСУД<1РСТВ-'I.lенов, в І<ОТОРЬІХ сде.l<1НО 

З<1явление о регистрации, сеРТИфИК<1Т одобрения Ес.11І 'l<1стичное освобождение ИЛИ 1J<1СТИ1Jное 
лишение БЬІЛIІ д<1ны� в соответствии , зтой ДllреКТIІВОЙ, зтот ф<1КТ и его оБОСНОВ;Jние до lікны� 

быть отр<1жены� в сеРТИфИК<1те 

4. Пос.lе того, как I10ni.lHO З;JЯВ.lение о дОIlуске к реГIІСТР<1ЦIІИ, змитеит должен 1І<1І1р<1ВИТЬ 

ко~шетентны�M 0pf;JH<1M каждого ГОСУД;JРСТВ;J-члеН<1, в котором ПОДi.lется З<1явление о допуске, 

проект реГИСТР<1ЦИОННОГО З<1явления, которое он lІамерен использовать в зтом государстве. 

5 ГОСУД<1рства-Ч.'lень! могут 

реГИСТР<1ЦИОННЬІМ З<1явлениям 

ГОСУД<1рств-членов 

СТ<1ТЬЯ 24Ь 

ОГР<1НИЧИВ<1ТЬ применение лой СТ<1ТЬИ 
змитеНТ;J, имеющего З<1реГИСТРИРОВ<1I!НЬІЙ 

по отношению к 

офис в одном из 

1 Когда ueHHblC 6УН<1ГИ, З<1явлеllllе о допуске КОТОРI>IХ к региораllИИ 1(;) фОНДОВblХ 6иржах двух 

и 1И 601се госуд"рстп-членов ПОД<1!Ю одновременно И.1И (" коротким интервалом, явля.'lИСЬ 

предмстом проспекта, составленного и одобрен ного в соответствии с зтой Директивой во время 

пу6.1НЧНОГО предложения компетеНТНblМИ ОРГ<1Н<1МИ в соответствии со СТ<1тьей 24 за три месяца до 
lІuда'JИ Jаяплсния о Допуске в лом ГОСУД<1рстве, ТО зтот переведенны�й проспект должен 

IІjJИЗН,Ш<1Тl>rя І<<1К реГИСТР<1ЦИОНlюе З<1явление в ДРУГИХ госудаРСТВ<1х-членах, в КОТОРЬІХ ПОД;JНО 

З<1явление о Допуске к реГИСТР;JЦИИ, без необходимого получения од06рения компетентны�x 

органов ЛИХ ГОСУД<1рств-членов 11 КОТОРЬІе не ВПР<1ве потребовать включение дополнительной 

ИНфОРМ<1ЦИИ в реГИСТР<1ционное З<1явление Однако компетентныIe ОРГ;)НЬІ ~IOГYT требовать чт061>1 

регистр<lционны�e З<1явления ВК1Ю'l<1ЛИ в се6я ИНфОРМ<lЦИЮ специфическую для pынаa 

ДОПУСКi.lющеЙ СТР<1НЬ!, в '1<1СТНОСТИ, относительно систе~IЬІ Н<1лога Н<1 приБЬІЛЬ, фин<lнсовы�x 

ОРГ<1низаций, действующих К<1К оп.l;Jчив;Jемы�e ;JreHTbl З!>1ИтеНТ<1 в ДОПУСК<1ющей СТР<1не 11 способов 

пуб.1ИК<1ЦIІИ об1>явлений ДЛЯ IІнвесторов. 

2 СТ<1ТI>Я 24<1 (2), (3), (4) и (5) применяется в возножны1x СЛУЧ;)ЯХ, УПОМЯНУТЬІХ в паР<1ГР<1фе 1 
ЛОЙ СТ<1ТЬИ. 

з СТ<1П,Я 23 применяется ко всем изменениям, И~lеЮЩИ~1 место ~Іежду тем, КОГД<1 одобрено 

(ОiLl'jJж;шие проспекта, упомянутого в П;JР<1графе І зтой ст<1тыl И временем Н<1Ч<1Л<1 операций 11<1 
фо](довой 6ирже 

РЛЗДЕЛ VI 

(' 01 ру' Д!! 11 'Н'ОВО 

СІ,ІГЬЯ 21j( 

I\()~III('I ('ІІІ ІІІ,ІС ОРГ;IІI1,1 :101А<IIІ,1 IlрlІ 1І('о6ХОДIІ!>(()( ГІІ со ГР)';IШI'I;IТ[) .1·IЯ ВІ,ІІЮ 1!1('IІIІЯ (ВОІІХ 

О(,Я 1;111 ІІО( г('іl 11 об!>1r'(!ІШ;IТІ,СЯ ИllфОjl!>I;ЩIІl'II, гребv('моіі .11Я :ной Ilе 'ІІІ 

:1 КОI.1,1 .1.IЯВ1{'IIIІl' О :10IlУ( к(' к Р('Гllггр;ЩИI1 І[СІІІІІ,ІХ БV~lаг Д;ІЮЩІІХ ІІР;ШО 11<1 У'І<lСТIІ(' В К,lІІlІта.1(' 
I(O~II!,IJlI!1I 11111 СР;І З\' А{(' Н 11\ 110 IljЮ!llССТЛI1И 11('PII011;) ('(' СТ;IІIОВ1('!lIІЯ (",1е.1<1110 в OДII()~I 11'111 (Ю.l('(' 
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І ()( У:l,lре ГН-'11('IЮП 11111,1:\ 1ІI'А«' 111 І О, 11 КО ГО)Ю~І P;]lllO 10Ж('11 .1;1))('1 IІ('ТРIl))ОIl.1 1111 1,111 Офll( .j~II1TrIlT,1 

.ІКІ{ІІИ. КОТОРІ,ІМ НІ] 111'1І111)IС (\Y~I.ll·1] 1І.I,l;1ЮТ т;]кое IІрап(), ІІ('('~ІОТРЯ 11(' ТО, '!ТО ;]1<111111 ]~IIIT(,IIT;! \'А<(' 

:101і\'IІ!сIlы� к ))('II]СТр;ЩНIІ в JГON І О('V,l;1РСТП('-'11('JI(', f{u~lпrт('IiтJlыt' ОРI.НIі,1 ;lOI1УСК;JIОЩ('rn 

ГОС.У .'1,1))(' ГВ;] -'1.11'11:1 ~IOI ут :lсіIСТІJOв.1 гь ТО 'Іы�() "ОС '1(' 11 РОIJI';lСJIIIЯ КОІІС\' lЬТ.lIlIIН С "тIlICT(,JlTIII}I~1I1 

OPI,III,I~lfI ІIJ( У,I,IР( 111,1-'1.1('11:1, В КОГОРО.'І р.I('IЮ10Ж('1І .1;lреПНТР")ЮВ;JlІНЬІІІ ОфllС ЗТО го J~llпrllТ:І 

.IКllИіі 

] I(OГ/l;1 ПО,l;JIІО .J;JЯВ lСІШС О ДОПVСКС К рсгнстр;щнн llсJlIІы�x БV~I;JГ, ,1;JрспIстрн)юIJ:lIІIІы�x П дp)IГO~1 

l'OCV,I:1PCTIJC-'11CII(' ~ICIICC 'IC~I ШССТIJ ~H'( ЯЦСВ ТОКУ Н:lЗ;JЛ, КО~1ПСТСIІТllьrс ОРГ;ІІІЬІ, KoTopы�I� ПОЛ;J11О 

ЛО З;IЯВ lCIiHC, до lжI!ы� СВЯЗ.1ТЬСЯ С КОNI1СТСIПIІЬІНИ O!JJ,III;J~III VЖС ДОП\'СТl!ВШIІ~!ІІ цсІІны�c БУН;1ГИ К 

реГИСТР;111ИИ И, Н;]СКОЛЬКО :ПО ВОЗНОЖIIO, освободить З~l!ІтеIlТ:І :ПИХ llеlшы�x БУ~I;IГ ОТ ПОДГОТОВКІІ 

НОВОГО реГИСТР:lll!lОIlНОГО З;1явления, ПОД.lеЖ<tЩСГО К.1КОЙ-1Ибо ~fOдеРНlIЗ:lЦИИ. переводу ИЛИ 

ПЬІПУСКУ дополнений в соответствии С ИНДИВИДУ:lЛЬНЬІ~IИ тре60В;ШIІЯНИ З:llІнтереСов<tН][оГо 

ГОСУД:lРСТВ:І-члеН;J 

Ст;]тья 25 

1. ГОСУД<1!КТВ:І-Ч_lеllbJ ДО~ЖІІЬІ обеспечить чт06ЬІ все Р:lБОт<tющне 11 111 p<lHee Р<l60т<tвшие в 

ко1>шетеllтIІы�x 0pr;1H<tX ЛИЦ;1 Бы�ии СвЯз<tНЬІ 06ЯЗ<tтельствон Хр<tнения профессион;).lьны�x секретов 

3то ОЗН;)I(:lет, ЧТО люб<tЯ конфидеНЦИ:lЛЬН:lЯ ИНфОРН:lЦИЯ, получеНН:lЯ ВО время ВЬШОЛНСНИЯ ИНІІ 

СВОИХ оБЯЗ<tнностеЙ. не может переД:lВ;1ТЬСЯ НИК:lКОМУ ЛИЦУ ИЛИ OPf<tHY В.1:1СТИ З<t исключением 

СЛУЧ<tев, предусмотренIІы�x З<tКОНОН 

2 JІ<tраГР<tф 1 не должен, ОДIІ:lКО, неШ<tть компетентны�H OPr;)II<tH р<tз.шчны�x ГОСУД,1рств-членов 

обмеНИВ;1ТЬСЯ инфОрМ<tцией, K<tK обусловлено в зтой Директиве. ОбнеНИВ<1еН<tЯ т;)ким оБР<tЗОН 

инфОРМ<tЦИЯ ДОЛЖН:І покрыв1тьсяя 06яз;)тельством СОХР:lнения профеССИОН<lЛЬНЬІХ секретов, к 

КОТОРЬІМ ЛИЦ:І р;]бот<tющие ИЛИ p<tHee р<tбот<tвшие в ПОЛУЧ<lВШИХ Т:lКУЮ инфОРН<tЦИЮ 

компетентны�x 0Pf<1H<tX И~lеют / имели доступ 

з Без ущерб:l ДЛЯ слУч<tев ПОДп<tД:lЮЩИХ под КРИНИН:lльное З<tКОНОД<tте.1ЬСТВО. ко~шетеllтны�e 
Opr<tHbI. по ~УЧ:lюшие инфОРН<1ЦИЮ в соответствии СО СТ:lтьей 24с (1) НОГУТ IІСПОЛЬЗОВ<tТЬ ее 

ТОЛЬКО для вьшо ~не!lИЯ СВОИХ оБЯЗ:lнностей И.111 в контекстс <tДМІШИСТр<tПIJJНЬІХ З:lПРОСОВ, 11.111 

суде6НЬІХ Р:lзБИР:lтельств. ОТНОСЯЩИХСЯ к Т:lКОМУ ВЬІПО шению 

РАЗДЕЛ \lІІ 

Проведение переговоров со СТР<tН<tНИ не 'lлеН<tНИ СообшееТВ:І 

СТ:lТЬЯ 25;1 

Сообщество ножет, путем сог.l<tшениЙ, З<tключеННЬІХ с ОДІІОЙ И.111 60.1('(' CTp<tll- не 'Іленов в 
соответствии с ДОГОВОРОМ, ПРИЗН;)В:lТЬ H<t ПРИНЦИП:lХ ВЗ;]ИНІІОСТИ сост<tвлеIlIlы�e и проверенны�c в 
соответствии с ПР,lВил<tНи СТР,ШЬІ или стран-не членов и отве'l:lющие треБОВ<tНИЯН зтой 

ДиреКТИВЬІ регистр:lциоIІны�e З<1ЯВ.lеIlИЯ, при условии, 'по зти ПР<lВИЛ<l обеспеЧИВ<lЮТ ИlІвеСТОР<lН 
З:lЩИТУ, зквивалеНТIІУЮ предост;]вляеной ЛОЙ ДиреКТIІВОЙ, Д;1же ес.lII ЛИ ПР:lВИЛ,1 ОТЛИЧ<tЮТСЯ от 
положений лой директивы� 

Ст;lТЬЯ 2 

ГОСУД:lРСТВ:І-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ ПРИНЯТЬ меры�' Heu6XOJIIIMbIC ДЛЯ приведения в соответствие с :ПаЙ 
Директивой до І ЯНВ<tjJЯ 1990 ГОД:І. ОНИ ДОЛЖІІЬІ без промедления IІнФОрНиров<tтЬ об :пом 
І\ОНІІССИЮ Однако, ДЛЯ І\оро leBCТB<t ИСП:lНIІИ JI:lT;] 1 января 1990 год;) ДО lЖН<t бьпь З.1меllеН<t І!:І 
І ЯIІВ<lрЯ 1991 ГОД;1, ,1 Д.1Я ПОРТУГ:lЛЬСКОЙ РеспубlИКИ ][;) 1 ЯНВ<1РЯ 1992 roJl<t 

2 ГОСУ1\<1!>СТВ:І-1( lеllы� ЛО lжIlы� персдавать І\ОНИССІ!ІІ Т('КСП,І OCHOBllblX З:lКОНОВ, 1І0РМ:lТИВIlЬІХ 
;ІКТОВ 11 :lдминиrтр:lтиIJIІы�x ПО 'ІОЖСІІИЙ, которы�c 011 I1 ІIIНlJlIІМ<tюТ В 0(\ ·1.1СТIІ :Iсятслы�остІІ,, 
():\В,IТЬШ;]С~lОіj :ПОЙ Дирсктивоіі 

;) 1.1 llирrктипа 11!)(',Ш;1.1I1.1'Н'IІ;] Д lЯ стран '1.1СIIОВ Соо(jЩ('l TIJ;1 
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('де 1;1/[0 в іllOк('с~!БУргс. 22 IlIОIІЯ 19К7 года 

От Совет.] 

r І рс:m де 11 г 

л ТИІІДН1ЛІІС 

(Акты�' публик;щия которы�x необяз;)теЛЬН;J) 

СОВЕТ 

ДиреКТИВі1 Совет;) 

от 23 і1преля 1990 ГОД <І 

ВНОСЯЩ<lЯ попр;IВКИ В Директиву 80/390/ЕЕС по ВЗ;JИМНОМУ ПРИЗН<lНИЮ предл<lг;Jе~Iы�x публике 
проспектов K;JK регистр<lционны�x З<lявлений фондовьrх бирж 

(90/211/ЕЕС) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООБЩЕСТВА 

ПРИlfИМ<lЯ ВО ВНИМ<lние Договор о СОЗД<lНИИ Европейского 3кономического СообщеrтВі1 и, В 

Чі1СТНОСТИ, его СТі1ТЬЮ 54, 

ПРИНИМ<lЯ во ВНИМ<lние предложение КОМИССИИ (1), 

В сотрудничестве С ЕвропеЙСКИ~1 ІІ<lрn;тентом (2), 

Принимая во ВНИМі1ние мнение 1{0нитеТі1 по 3кономическим и СОЦИ;)ЛЬНЬІМ вопросан (3), 

!lоскольку Ст;)тья 21 ДиреКТИI!ЬІ 89/298/ЕЕС (4) обусл;)влив;)ет ЧТО, когда пуБЛИЧНЬІе 
предложения делаются одновременно ИЛИ с короткими интеРВ<lЛ;JМИ в ДВУХ и.ш более 

государстваХ-'lленах, преДЛ<lПlе~lhrй публике проспект, СОСТ;Jвленньrй и одобренньrй в 

соответствии со Статьями 7, 8 И пи 12 зтой Директивьr ДОЛЖНЬІ призшшаться Ні1 ВЗ;JИМНОЙ ОСІІОве 
Кі1К ті1ковы�e в ДРУГИХ З;JинтереСОВ;Jнньrх ГОСУДі1РСТВі1х-члеН<lХ; 

Поскольку жеЛі1тельно Ті1кже обеспечить ПрИЗНі1ние преДЛі1г;)емьrх публике проспектов Кі1К 

реГИСТР;Jционньrх З;Jявлений т;)м, где допуск к реГИСТР;JЦИИ Ні1 фондовой бирже требуется в 

пределах короткого период;) пуб.l!1IJНОГО предложения; 

ПОСКОЛhКУ, позтому, необходимо внести дополнения в сті1тыо 24Ь Директивьr 80/390; EEC(S), 
к;)к последняя дополнен;) Директнвой 87/345/ ЕЕС(6); 

(1) 0.1 No С 1 О 1, 22. 4 1989, стр 1 З 
(2) О] No С 304,8 12 1989, стр 34 

0.1 No С 38, 19 2 1990, стр. 40 
-+'( ЗТ'l)о1О""Jт-к1N'=о С 20 1, 7 8 1989, пр S 

(4) О] No І- 124, 5 5. 1989, стр 8 
(5) 0.1 No І- 100, 17 4 1980, стр 1 
(6) О) No І- 185,4 7 1987, стр. 81 
І Іоско.1ЬКУ І1З;JНМlюе ПРIІЗН<1lІие І!уб 1И'IIІО пред.южсІIllы�x проспrктов C;JMO 110 ('('6(' lІе 
преДОСТ<1IJ.lяrт пр;шо ДОI1УП{;1 к РРІ ИПР;ЩI1И 11;1 фОНДОIlОЙ биржс, 

IJРИІІЯЛ :ЛУ :IИРЕl<ТJIВУ 

Ст;] Г!JЯ І 

Ilа('ТОЯШI!~1 (' 'ІСДVlОщеr до6,IВ 'ІЯС ге}! к Н<1ча:ІV (''1'<1'1'1,11 G дирrктltвы� ІЮ;, .390,' ЕЕС 
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СГ;lТI>Я 2 

1 !;КТОЯIl1J1~1 П;1Р:11 Р.НІ) І ('1;1ты1 21\ І) illlPCK ПІВІ,І ~() .!'ІО Е [(' 3.lm'ня!' ГС я (' lС.1\'ЮIІ[IІ 'І 

"1(01':1;1 .\;1ЯIJ ']('1111(' о :1011\'('1((, І( Р('П1СТР;1Il1l11 IJ О:ІIЮ~1 11111 бо 'І('С І ОП':!;1 ре гваХ-'11СI1;lл IlOД.1ІІ() 11 

цсІІны�c 6\'~I;1ГII ЯВ 1Я.lI1СЬ IIPCД~ICTO~1 п\'6.1 11 к;] l! 11 11 В I1v6.1J1Ч1І0 IІрСД.l0ЖСННО~1 НРОСП('КТС, 

COCТ;JB.1C1[JIO~1 11 0.106РСНIІОН 13 'Ію60N ГОС"'Д:1РСТ13С"I.lеIlС 13 соотвеТСТВlІІ1 со СТ;JТЬЯ~1І1 7, 1'3 11.111 12 
дI!рскп!вы� H~) / 298. [ЕС(') в ТС'ІСІІІІІІ трех ~IССЯЦСВ, ПРСДШССТВО13і1ВШИХ ПОД;J'!С З:JЯВ 1СІ!llЯ О 
допуске. проспект ДО.1жен признаваться, І10С lе его переВОДі1, как регистрашlOННОС Jі1ЯВ.1ение в 

ГОС.VД;JрСТВС·'11енс 11.111 госудаРСТВ:JХ-Ч.lенах, в КОТОРЬІХ подано Зilявление о допуске к 

реГИСТРilЦШІ, без не06ходиного ПО.lучения одобрения конпетеJПНЬІХ ОрГіІllОВ ЗТОГО ГОСУД<1РСТВ<1 

или ЗПІХ ГОСУДі1ІКТВ И 6ез ИХ Прі1В<1 тре60В<1ТЬ включения допо.шителыlйй IІнфОРН<1Ш!ll в 

проспект l(омпетеНТIlЬJе ОРГіІНЬІ ногут, ОДН<1КО, тре60В<1ТЬ чт06ы� в проспект ВК.1ЮЧil.l<1СЬ 

инфОРН<1IlИЯ специфическая ДЛЯ рыl!і1 стр<1ны� ДОПУСК<1 К<1СilЮЩ<1ЯСЯ, В Ч<1СТНОСПІ, систеМЬІ 

подоходного Н<1 ~OГiI, фИНilНСОВЬJХ орГ<1НИЗilЦИЙ, действующих К<1К ОП.l<1tIllВ<1е~IЬJе ilгеfПЬІ З~llпеIlТ<1 

в ДОПУСК<1ющей стране и СПОС060В пу6ЛИКilЦИИ 06-ЬЯВ.lениЙ для ІІнвесторов 

(*) О) No L 124, 5 5 1989, стр 8 

Статья 3 

1 госудщ)ства-члены� ДОЛЖНЬІ принять нерЬІ, не06ХОДИМЬІе для приведения в соответствие с ЛОЙ 

ДиреКТИВ0 й до 17 <1пре.'lЯ 1991 года. ОНИ ДОЛЖНЬІ 6ез промедления информировать 06 лон 

Комиссию 

2 ГОСУДilРСТВ<1-'1леНЬІ должны� соо6Щ<1ТЬ Комиссии теКСТЬІ ОСНОВНЬІХ законов, норн<1п!вны�x <1КТОВ 
и аДМИНИСТР<1ТИВНЬІХ 110 южений, КОТОРЬІе они принимают в сфере деятельности, охваТЬІВ:Jемой 

зтой директивой 

Статья 4 

3Т<1 Д1!рrКТИВil ПРfДН<1ЗН;J'ІеН<1 ГОСУД<1РСТВіІМ ч 1eH<1~1 Соо6щества 

Сде.'l<1НО в Люксен6урге, 23 <1llреlЯ 1990 ГОД<1 

3<1 Совет 

Президент 

А РЕйнольде 

(АКТЬІ, пv6 ·'lIIК;ЩИЯ КОТОРЬІХ нео6язатеЛЬН<1) 

КОМИССИЯ 

PE�<Ot-lЕНдлции І\:ОМИССИИ 

от 25 ИЮ1Я 1~)77 ГОДіІ 

І< ЕВРОІН'lі( I(()~IY ко:!('кп' IIОВ(';!(' 11І1 Я при ОС\'Щ('( ТВ Н'ІІІІ!! (:І"10К ( 1[('p":I,1в,I(,~Iы�11I 1!('IIIiЬЩIІ 
()Y~I;IГ;1M 11 
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ІlОяснитr::ЛЬНЬIЙ ІЧЕМОРЛІІДУМ 

З<lД<1'1И, ПОП<1В.1СIlIl1>,е в СТ<1Т1>(' 2 РИ~ІСКОГО ДОГОВОР<1, В особешlOСТИ Г<1P~IOIIII'IllOe Р<1звитие 

:ЖОНОМИ'Іескоil дсятеЛ1>IIОПИ в Сообществе, ~IOГYT б1>П1> достигнуть, Т011,КО !ІрІ! ІІ;)ЛИ'ІІІІІ 

ДОП<1ТО1JНОГО К<1П1П;)Л<І, а ИСТО'ІІШКІІ К;)ПlП;).1<1 ДОСТ;)ТОЧIIО р<lзнооБр<13l1ы� il.1Я того, 'ІтоБы� 

IІl1весТlЩИИ в обще~1 рьшкс ФНIІ<1I1Сl1lюв;).lИСЬ К<1К ~IОЖIIO боnсе Р;)ЦИОІІ;)ЛЬНО 

РО.1Ь рыllовB ценны�x БУ~I<1Г сОСТО'П IJ СОЗД;)НИИ возможности очень своБОДIІОrn 1J3;l\l~lОдеЙСТIJИЯ R 

1юбое вре~IЯ ~Іеждv предложеllие~1 И спросом К<1ПИТ;)Л<1. следов<1телыl,' соответствующее 

функциониров;)ние и В3<1имопроникновение :НИХ РЬІНКОВ ДОЛЖНЬІ Р;)СОІ;)ТРИВ;)ТЬСЯ К<1К 

существеннь,й <1спект созд;шия "общего pын<1" К;)ПИТ<ІЛ;). 

2 Хотя существующие ОТЛИ1JИЯ между Р<tЗЛИЧНЬІМИ финаНСОВЬІМИ РЬІНками девяти государств 

'I.~eHOB СообщеСТВ<1 ПОК<І не предст;)вляли собой непреодолимы�й б<lрьер дЛЯ РЯД<l международнь[х 

сде.ЮК, lІеХВ<lтка полной ИllфОР~I<lЦИИ о С<lМИХ цеННЬІХ бумагах и незнаllие или ощибочное 

понимание правил УПр<lвления РЮЛИ1JНЬІМИ РЬІНками несомненно содеЙСТВОВ<lЛИ ограничению 

инвестирования большого количеств;) вл<щельцев сбережений в РЬІНки CTp<lH, где они проживают 
или в немногие хорошо известнь[е меЖДУН<lРОДНЬІе цеННЬІе бумаги. 

Уменьшение :НИХ несоответствий, следовательно, вело бь[ к поощрению взаимопроникновения 

РЬ[НКОВ CTP<lH-'I ~eHOB, в особенности если бь[ зто сопровождалось улучшением предоставления 

ИlІвеСТОР<lМ гарантий. 

3 На основе Решения, принятого в 1968 году о раскрьІТИИ информации о цеННЬІХ бумагах и 
условиях определяющих осуществления сделок с ними, Комиссия уже вьшолнила определеннь[й 

06ьем работь[ в атом секторе по Г<lрмонизации, охваТЬІВающей раЗЛИЧНЬІе специфические 
аспеКТЬІ, такие как "содержание, проверка и распространение подлежащих публикации 

проспектов когда вьшущенныIe компаниями ценнь[е бумаги ... допущеНЬІ к котировке на фондовой 
6ирже"( 1) и координация "условий для Допуска цеННЬІХ буМ<tГ к котировке на фондовой 
бирже"(2). 

4. П<lраллельно с Р<lботой ПО Г<lРМОНИ3<1ЦИИ посредством директив и без ущерб<l зтому методу, 
Я8.1яющемуся единствеННЬІМ, спосоБНЬІМ добиться цели действительной европейской интеГР<lЦИИ, 

Комиссия придерживается мнения, что ОНі1 может рекомендовать ГОСУД<lрствам-членам - в 
документе, ОХВі1ТЬІвающем ряд пробnем, СВЯЗі1ННЬІХ со сделками с цеЮІЬІМИ БУМ<lГі1МИ - обеспечить 
соблюдение неКОТОрЬІХ ОСНОВНЬІХ 

(1) OJ No С 131, 13 12. 1972 
(2) OJ No с 56, 10. З. 1976 

принципов. 3ти ПРИНЦИПЬІ уже широко признаны� во всех странах Европь[, но их повторное 
3і1явление и внедрение помогут создать общее Н;ШР<lвление профессиональной зтики в постоянно 

меняющейся области; зто в свою очередь при помощи Директив значительно облегчит процесс 
гармонизации, позволяя заранее опреде.1ЯТЬ какой подход будет ВЬІбран Комиссией. 

5 Зтот кодекс поведения, публикуе~IЬІЙ в виде рекомендаций Комиссии, должен бытb 
преДСТі1влен отдельно от другой Р<lботь[ Комиссии по Г<lрмонизации в зтом секторе' 

-- поскольку зтическим аспеКТ<1М OTдaB<I.~OCb предпочтение над законодательны�и;; 

-- поскольку l<о~IИССИЯ хочет ПО.11IОСТЬЮ учитыв)тьь динамику финансового РЬ!НК<І и деловой 
ЖИЗІІИ и о("озн;шно занимать ПОЗИТИВІІУЮ ПОЗИЦИЮ, 3і1ключающуюся в улучшении меХ;)НИЗМі1 

РЬШК<І и зффективности тех, кто P<l60T<1CT 11<1 НСМ, 

-- носкольку неКОТОРЬІе теМЬІ, р"("оloтреIlы� IJ кодексе в очснь общих чеРТ;lХ, могут , і1 11 

неКОТОРЬІХ с lУ'I;1ЯХ уже НУЖД;1І0ТС я в "ред 'южеlll1ЯХ для Директив, где будут опреде"1еIlЬ[ ПРОГНС 
/()!Jltдllчсские рамки 

11 IОРI1ДИ'IССI<I1С р<1МКИ рекuмснлаlшіl 1<()~lІН"("I1И 

(; ]"Л<l'IО1 IІі1СТОЯЩИХ РСКОМСIІД;Щllіі I·ОСV,1;1р("п!а~I-'І.l('Н<lМ состоит в TO~I, ЧТО ОНИ ДОЛЖІІЬІ 
06('спе'IИТЬ 'Іт061>1 ТР, 11О.10ЖСIIИ(' КОТОРІ,ІХ ~lОж('r ок<1:Іывlтьb влияние ІІа р.1боту РЬІІІКОВ цснIlы�x 
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БУ~I;IГ собlIOД;).1И ПРИIІЦl1ПЬ1 КОДСКС;) 11OвеДСІІИЯ, I<О~ll!ССllЯ, rrровсдя КОНСУ llJT;tЦlIII с рабо г" ЮIІ!IІ~llI 

в :/тоіі сф<,ре, ВЬІЯСНИ ~a, 'IТО ІІРІІІЩИПЬІ КОДСКС.1 ~'Ж(' 1І~lеют uшрокvю 1І0ДДСРЖКУ 

7 ХОТЯ бо lЬШlІlІСТВО ГОСУД;1РСТВ ссіі'l;)С ()СО.1lI;)ЮТ 11('06X()ДII~IOCTЬ КОНТРО.1Я з;t ДСЯТ/' lы�oпІ,юю 

фllll;tнсовы�x РІ>JIIКОВ, О'lеВIІДl1O Т;tКЖС, '!то ~I<'TO;{I,I КОІІТІЮ lЯ ВСС ('Ilt(' ШIlРОКО р.\ЗНЯТЬСЯ Пр\'Г () r 

друг" 

P(,KO~lellД:1Ц1111 допусК;tют ЗПІ p;t3 НІ'ІИЯ, 01111 НС требуют от ГОСУД:1рСТВ-'llеIIOВ созла1111Я 

спсци;)лыІ>Іхx КОНТРОЛІІРУЮЩНХ орг;)нов, ;) ВССГО .11llJJb КООРДИIІІ1IЮВ;)ТЬ н;) Н;)ЦИОН;)ЛI>НОМ уровне 

дсятс 11>НОСТЬ р;)з.1ичI!ы�x ;)CCOIlII;)IlIIII " 0І>Г;)1І0В, О которы�x идет реЧІ> 

8. ОДНіІКО необходимо ПОД'Іеркнуть, что введеНllе кодеКСіІ поведения при проведении сде.l0К с 

цеННЬІМИ БУМ;JГ;)ЮІ не ~lОжет ІШКОІШ оБР<lЗОМ препятствовать ПОС.lедующему принятию Директив 
или ПОСТ;1новлений в одной И.l!! большс oxBaTьlвae~IыIx им оБЛ<lстей Ряд таких инструментов в 
действительности уже находятся в стадии подготовки 

9 В )Том же свете, возможно, в неКОТОРЬІХ госудаРСТВ<lХ могут по~агать, '!то законод;\Тсльства по 
HeKoTopым или всем преД~lетам, OXBaTblВiIeMbI~1 ЗПІМ кодексом, требуют приведения ИХ в 

соответствие с рекомендаЦИЯNIІ 

ІІІ. Содерж;шие кодекса 

10. В кодексе излагается основн;\я З;JдаЧ<І, некоторыle обшие и ряд ДОПО.ІІнитеЛЬНЬІХ ПРИНЦИПОВ 

11. Общие ПРИНЦИПЬІ являются ключеВЬІМИ положениями кодекса и имеют первостепенное 

ЗН;J 'Іение. 

Они имеют преимушество над и ВЬІХОДЯТ далеко З<І пределЬІ детаЛЬНЬІХ принципов, которыle 

следуют за НИI'IИ и, которыle ЯВЛЯЮТСЯ простой ИЛЛЮСТР<lцией к ним 
Именно общие ПРИНЦИПЬІ делают ВОЗМОЖНЬІМ осушествление основной задачи КОДСКСіІ, 

содеРЖ;J.ние кодекс;!. должно пониматься и интерпретироваться в свете ОСНОВНЬІХ принципов и не 

только путеи ССЬІЛОК Н;!. букву Р<lЗЛИЧНЬІХ Дополните.1ЬНЬІХ ПРИНЦИПЬІ 

А. ПеРВЬІЙ общий принцип подчеРКИВ<lет В<lЖНОСТЬ зтого аспеКТ<1 интерпрет;щии кодеКС<1 Он 

Н<1ПОМИН<lет, что .1юб;J.Я сде.1К<1 Н<1 рЬІІ!ке ЦСННЬІХ БУН<lГ ДОЛЖН;J. осуществляться в соответствии r 
ПР<1ВИЛ<1МИ и ПР;J.ктикоЙ В К<1ЖДОМ rOCYJl;J.pcTBe, преДН<1ЗН;J.ченньІМИ для обеспечения ДО1JЖНОГО 

ФУНКЦИОНИРОВ;JНИЯ РЬІІ!КОВ ] ]РИНЦИПЬІ Н<1стоящего кодеКС<l дополняют и УСИЛИВ;J.ют Т<1кие 

правил" и ПР;JКТИКУ. 

Б Второй общий принцип состоит в ТОМ, что предоставляеМ;JЯ инвесторам информация должнЬІ 

бьІТЬ ПОЛНОЙ И точно й , T;J.K К<1К неХВ<1ТК;!. ЗН;J.НИЙ ЯВ.1яется ИСТОЧНИКОМ несовершенств;J. Н<1 люБО~1 

рыl!е •. 

Если инфОРИ;J.ЦИЯ не преДОСТ;J.влен;J. или является непонятной, или неверно интерпреТИРОВ<1Н<І 
теми, кону ОН<1 преДН<lзначен;J., или умыlленноo ИСК;Jжена ИЛИ ИЗВР;J.щеН<І, котируеМЬІе КУрСЬІ 

могут вполне СТ;\ТЬ совершенно искусствеННЬІМИ и РЬІІ!ОК может переСТ<lТЬ ВЬІПОЛНЯТЬ свою РО.1Ь 

Позтому большое количество принципов, во второй Ч;J.СТИ, бl>ІЛИ Р<1ЗР<1БОТ;JНЬІ для З;JКРЬІТИЯ зтоl1: 
про6леМЬІ (допо.lнительныIe ПРИНЦИПЬІ 7-15) 

Необходимость должного раСПРОСТР;\ІІения информации ОХВ;J.ТЬІВ<1ет широкий ряд СИТУ;JЦИЇ!, 
настолько Р<1З.1IІЧНЬІХ наСКО.1ЬКО Р;J.ЗЛИЧНЬІ змиссии И.1И торги по цеННЬІМ бунаГ<1М В связи с ЗП!~І 

бьІЛИ Т<1кже cJle.l;J.HbI предложения ДЛЯ Директив (вк.1юч<1я предложение по Пр<lВИЛ<lМ ДОПУСК<1 К 
котировке) 

В. Третий общий принцип относится к Р<1венпву р<lБоты� с ;Jкционер"ми Вопреки опреДСЛСННО~IУ 
КРИТИЦИЗ~ІУ І(омиссия придерживается мнения, что принцип p;J.BeHCTB;J р<lБоты� ДО:lжен 

СОХР;JНЯТЬСЯ, lІ.llЮСТрИрУЯ его применение ДВУ~ІЯ дополlІителI>ны�'1и ПРИНЦИП;J.МИ С ОСІЮВIlЬІ~1 

;J.кцеНТО~1 11<1 спсциФиtlескуlO обязанность в р<1скры�ІIIt І1НфОР~I;JЦlШ 

ДОIІОЛllите lыlllt ПрИIІЦIІП 17 ОТНОСИТЬСЯ К Р;llIС11СТВУ ра60ТЬІ с ILРУПІ~ІІІ ;\KЦllOllcpa~III, 111>11 
I1СРСХОДС КОІПрОlЬ1ЮГО l1:1кста акций, 110 :tOHVCKaCT, '1ТО заllщта Т;)ЮІХ .\I<lI\IОI1СРОВ ~1OA<CГ 

ОСУЩССТІІ.1ЯТЬСЯ .1РУI1ШIl CPC:lCTB<1ml, JТII~I "'Н1ІІ1l~1;J('lСЯ 110 ВIІІI~lаIlИ(' СУЩССТІЮВ;)IllIЯ в Г['I>~la111111 

.lаКОlIа ОГР<lIIIІ'Іивающего права ДО~IІІIІИРУЮЩСJ"О ;ІІ(J(ІЮІІСР<І 13;IЖ!1О lIОIІИ~I;)Тu, 'ІТО О[ 1ІОІІІІОІі 

ПРИIIЦИП Р;\lIСlІства аКl!l!Оl1СРОВ Вl>ІХОДИТ ла l('КО .1<1 pa~II<II КОДСКС;\ ОІІ ІІС ограllll'lС11 , :t,IЖ{' в 

КО;Іеl({:С, 11;\ ВОllРОС;lХ l1('рС.l;!'''1 П<lртиіі аюшіl 1І:1II ІІ.І IІССКО.1ЬКIІХ доIIo.1IІІпс:lыІІхx "РIl11Шlll:IХ 
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второи 'I:lСТН, которы�' ~IOI'\'T О ГIІОClIТЬ('Я К 3TO~IY ПРІІІІЦИПУ, Т<lКИХ К<lК 11(,110:1 1).ЮВ<l1І ІІС 
IІср;ккрьпоіі IІI1Ф()Р~I;lIlllИ IJ y'lItl'p6 TI'~I, КТО lІе И~lеет .10rтYII:1 К ІІСЙ 11.111 060('0611'11111' ры�lков,' 
11е 'І;]ЮЩСІ' [JозNо;l(IІы�N Ilре.10СТ;Ш 1СІІІІС "РСІІНУЩС('ТВ опрс.'!r l('lIlIbl~1 покуп;]тr.1Я 11'11І IІIЮЛ:1ВI1;]М 

нсIlны�x 6Y~laг 11;].1 .J.Р\'ГІІ~ІН 

ЯСНО, 'ІТО ~ІОЖІІ() IІрнве('ТIІ ~Ia 10 1І1)l1~1('IЮВ ClIТ~';]Ilиіl, В КОТОРЬІХ Т;]КОlі IІРIІIІI1I1I1 ()І,І'І 61,1 
уме(,тlIы�,' .lю6;]я ІЮПЬІТІ(;] Д;1ТЬ (ю 1('(' :lста lыІlіі перечень Сl~"I:1еп с T:1KII~1 IIРI1ll1lI1lЮ~1 ~101 :r;\ 61,1 
'1l0плечь З;] с060іl РІІСК IIОЯВ'IСIІIІЯ '1:І.1сек, КОТОРЬІС ВСКОРС, IЮ.1~IОЖIІО, ЗКСП:I~';Нllj)()I3:1.'ІІІ('Ь 61>1 ;)ТОТ 
ЩНI!IllИП опредс lЯrт ПО,lХОД 11 ДУХ, n СООТВСТСТВШІ С KOTOPЬ[~I ДО.1ЖНI>I О('УШССТВ 1ЯТЬ('Я 

опредслеllllы�e сде.1КIІ. 

г Четверть[й, пЯТЬ[ІЇ И шестой общие принципы� 60,lее пр;]ктичеСIШ связаны� (' некоторы�ии 

категориями .1ІІЦ, зна'ІИ1>IОСТЬ рО.lІІ которь[х в ре:1ЛИЗ,ЩИН З;]Д<1Ч кодеКС<1 Н<lХОДИТСЯ вне сомнения, 

и І<онкретно с Ч.1енами на6лющне.1ЬНЬ]Х органов, диреКТОР<1МИ 11 ~Іенеджерами КОМП;ШИЙ 
(ПРИНЦИП 4), финансовы�ии посредникам!! и лицами профеССIІОН<1ЛЬНО работающими со сдеrrками 

с цеННЬІМИ БУ~lаГ<1~1И (принципь] 5 11 б). 

ЧетвеРТЬІЙ общий принцип Напоминает СН<1чала, ЧТО кодекс применяется, в частности, к члеН<1М 

н<l6людательны�x ОРГ<lIЮВ, директоров и менеджеров КОl'lП<lНИЙ, <І затем 60.1ее деталыІo УПОМИН<lет 
06 их обяз;шностях воздержив;пься ОТ лю6ЬІХ действий, которь]е могут 1'lеШ<lТЬ Н<lдлеЖ<1щему 

фУНКЦИОНИРОВ<lНИЮ ры�каa ИХ цеННЬІХ 6УН<1Г или причинять вред ДРУГИ~І <1КЦIlонеР<11'I. 

Нежелательное действие на pblНKe цеННЬІХ бумаг КОМП<lНИИ диреКТОР<1~!И или менеджерами 

является условием, которое ДОЛЖНО интерпретироваться в широком смы�леe поскольку могут 6ьІТЬ 

примеРЬJ неуме.1ы�x действий, являющиеся предосудительны�M или более предосудительнЬІМ 

нежели положитеЛЬНЬJМ. 

ПЯТЬІЙ обший принцип рекомендуст чт06ы� ЛИЦ<l. профеССИОН<lЛЬНО работающие СО сдеЛК<lМІІ 11<1 
фондовой би рже И.1И, по КР<lйней мере, ~ица, регулярно осущеСТВ.1яющие сделки на рынахx 

цеННЬІХ бумаг, в ПОИСК<lХ нсмедлсшюй и lІечестной при6ь!ли подвеРГ<lЛИ ОП<lСIІОСТИ, доверие и 

зффективность РЬІНка, КОТОРЬІе до.1жны� поощряться в ИХ же интересах 

Противоречия интересов, КОТОРЬІС 1>ЮГУТ возникнуть, Н<1принер в р<1з.1ичны�x управлениях 6<1НК<І, 

связанны�x С р<lЗ ШЧНЬІМИ рО.1ЯМИ, которыIe 6<1I1К должен вьІПО.1НЯТЬ Д.ТЯ Р<lЗЛИЧНЬІХ 

потребителей, привоДят к фОР~lу.1І1рованию шестого общсго ПРИНЦИП<l. 

ПРИЗН<lВ<lЯ, что очень сложно определить ТОЧНЬІХ пределы�' Н<lСКОЛЬКО позволяет осторожность, 
не06ходимо подчеркнуть, что ПУТІ! и среДСТВ<І ДОЛЖНЬІ ВЬІ6ИР<lТЬСЯ дЛЯ из6ежания конфликтов 

3ТОГО характера На одном примере можно ПОК<lзаТЬ как трудно определять Р<lМКИ )того праВИЛ<l: 

Должна ли конфидеНЦИ<lльная информация деРЖ<lТЬСЯ настолько в секрете в фИН<lНСОВОМ 

учреждении, что 6ЬІ.10 Бы� ошибочнь[м совеТОВ<lТЬ против инвеСТИРОВ<lНИЯ (совершенно не говоря 
почему инвеСТИРОВ<1ние 6ь]ло 6ЬІ П.1ОХИМ) в целях не получения при6ы�1и •• а І!збежания потерь? В 
таком СЛУЧ<lе 6<1НКИР должен 6ЬІ.1 6ЬІ 6ьІТЬ сво60ДНЬІМ Д<lВ<lТЬ Т<lКОЙ информиров<lнны�й совет 

потре6ителю и зто действительно ВЬІГЛЯДИТ к<lк 6лагоразумное решение; однако только ПР<lктика 
покажет сможет 111 )та интерпреТ<1ЦИЯ дополнительного принципа 8 СТ<lТЬ источником Н<lрушений 
и должнь! ЛИ бьІТЬ ужесточеНЬІ реКО~lеНД<1ЦИИ Комиссии по зтому специфическому вопросу 

12. ДополнитеЛЬIІЬlе IJРИНЦИПЬІ 

Как ВЬІТеК<lет из ИХ Н<lЗВ<lНИЯ, ИХ 3<1Д<lЧ<1 СОСТОИТ В дополнении 06щих принuипов, деЛ<lЯ их 60лее 
ЯСІ!ЬІМИ и И.1.1IОСТРИРУЯ ИХ. ОНИ не ЯВ.1ЯIOТСЯ ИС'ІеРПЬІВ<lIОЩИМИ; он'и 1'югут ДОПОЛНЯТЬСЯ во время 
('овеЩания комитеТ<1 по связя~[, ответственного за внедрсние кодекса, в свете акту<lльны�x 

ситуаций, встре'lаЮЩIІХСЯ І!<1 Р<13.1ИЧІІЬ[Х европейских РЬІНК<1Х ДОПОЛНИТС.ТЬНЬІе ПРИНЦИПЬІ могут 
6ь[ть подр<lздс.1сIІы� 11<1 две Ч<lСТИ 

А. первы�й дополIIllте.1ьны�й ПРИНЦИП УК<1ЗЬ!В;'іСТ 11<1 ряд аспектов, о КОТОРЬІХ 3<1 значение до ~жно 
ПРИНИМ<lТЬСЯ ВI>ІР;'іжеllие "чеСТllое поведение" фиIІ<1нсовы�x посреДIІИКОВ 

13 lЮПОЛНСIІИС К COOТlICTCТBIlIO :J<1KOllaN 11 сvществующсіі ПР<1I<ТІІКС , ДОПО.11I11те.11>І1ЬІС ПРИНШІПЬ[ І· 
(і лают описаlfИС ряда своііСТВ('IІI1I>[Х IIОСРС:lIII1К<1Н праВН.1 повrllСlІІlЯ 

ОСІЮ3110е IІР;ШlllО {)lI10СИТСЯ, I;(JII("IHO ;1«', К РСКО~Н'JщаШIІІ () ВI>IПО.1ІІСШШ IІРІІкаЗ0В 11:1 
()РI,IІIIІ,ЮJlаllllO~1 РІ,ІІ{К(' н P,\~!OK, ОIlI)(';І(' І('ІІІІІ,[Х л:[я ;ICIIITIJIIII 1I K<1'[('CTIJe КО.1.1СГ и ВОJнагр,1А<;IСIlI1(, 

,Іа ВІ,ШО:ІІІСНІІ(' 1[IНlI<а ІОВ Р('I<()~Н'IІ:t;ЩIІIІ І<оm1ССIІІІ фОР~lа.ll>[lО СОВ('ТУЮТ [ljЮТНВ ІІровеДСIІИЯ :НИХ 

ОІI!'раЩIЙ, 110 IljJt':1I10.1:11·:\('ГСЯ, 'ІТО О[ll! :10'1;1([11,[ 6ьпь Н('Р(':I:1IJ1,І 110.1 lІа6.1ЮДСШIС КОlfТjЮ1ИРУЮЩНХ 
органов, КО 1'11;\ !ТІ! ОРГ;I1ІI,[ НОГУГ .1('іlСГВIІТ!' [l>1I0 В:ІЯП, ІІа сс6я ОТВ('ТСТВ('ІІІІОСТЬ :1<1 ІІІІХ 
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І; с 'І('іl\'IОIЦІН' ,[0110 11І111{' 11,11['1{' IIРIІIІI1ІIIII,I. ІІ.!'ІІІІІ,!Я ( ІІр.НII11;1 ї 11 :10 КОІІI[.! OlllOOIТ( я І( 

lіОIРС()1І0С'РI пр,,:юrТ;1R1('НlIЯ ІІIІФОР~I;ЩIlI1 

іl( 110, 'ПО МОЖІІО ()[,ІІО (Н,І 11.\(н'ж.!ГI, ~II!OГlIX 1І;!IН'ІІI""lІіl ,·С ІІІ ()IJI Т()'ІІ 1:1 Я 
P,III<PbJВ:11;!CI, О'І('ІІЬ 6ы�п ро 11 Г;ІКШІ o(jp,) Ю~І ВрС~IЯ, 11,) 11 РIJГЯ АН'ІІ 1111 І<ОТОІЮГО )!;JА{IІ:1Я 

:1<'ржа.1;К[J в <екрст(', (і1.1 ІО (Jbl СОКР;IІIlСІІ() ;[0 MIIIIJI~P"M,) 

IІIIФОРМ;ЩІІЯ 

IІI1ФОРМ:lIlIIЯ 

прJlIІцlIпы�. ОТllоrЯЩJlrсн І< 1I1I(I)()p~I,1i!IIII, ~ЮІ\'Т c.1~1I1 IЮДР,)J:[(''ІЯТI,rя 11,1 ІІСКОТОРЬІ(' '1;)( ГІІ в 

.],lІІJ1СJlМО('ТJI ОГ ТОГО ОГIІ()(ятrя 111 01111 І( 

(.1) ('О.Щ;lІШЮ НСI<\"ПВСННОГО РЬШК:1 lПРIІIІ[lНП N, 
(6) неПР;JВJlЛЬНОI>ІV ІКПО 1l>ЗОI3;JН!IЮ JlнcjЮРN;JUIІIІ, СІ!Осо6ноіі 6ездсііПВОВ;JТЬ Н:1 цено06Р;JЗОВ.1ние 

(ПРІ!ІЩИПЬ[ Н-ІО): 

(в) инфОРМ;ЩI!!І, КОТОР:1Я до lЖН<l преДОП;JВ.1ЯТl>СЯ пу6.1ике ПО.1!ІОМОЧНЬ!МИ ОРГ<lН<1МИ РЬ!НКОВ І! 

КОМП<lНИЙ (ПРИНUИПl>I 11-14), 
(г) Р<lвноценнопи lІJ1фОР~!<lIlИJ!, Н" которую имеют Пр<lВО все ИНВС('ТОРЬ! (принципь! 15 ]І 16), 11 

Н<1конеи, 

(д) инфОРМ<lЦИИ, КОТОР<1Я ДОЛЖН<l преДОП<lВ.1ЯТЬСЯ, КОГД<1 Jlмеет нспо приобретение или, где 

соответствует, ПРОД<lЖ<1 de .ІІІге И.'ІИ de f;Jcto контрольного П<1кеl:1 КОМП<1НИИ (ПРЮЩИПЬІ 17 и ІН) 

ІУ Внедрение Европейского кодеКС<1 поведения 

13 Рекомендуя Европейский кодекс поведения ГОСУД;JрСТВ;J~I-'1 lеН<1М, Комиссия, конечна же, 

хорошо ОСОЗН<1ет, что рекомеНД;JШIИ не 06ЯЗЬІВ<1ет ГОСУД<1рства в получении определенны�x 

результатов, успсшное внедрение кодекс;] в значительной степени З<1ВИСИТ от <1КТИВНОГО 

сотрудничества прич<lстны�x к нему, в Ч<1СТНОСТИ, ОТ ПО.1llOмочий органа или органов, оБяз<1нны�x 

КОНТРОЛИРОВ<1ТЬ его внедрение 

14 Основная особенность СОСТОИТ В ТОН, ЧТО на 6;Jзе сушествуюших структур в каждом 

государстве-члене должен 6ьІТЬ, 110 крайней мере, один орган (контролирующий орган. 
профеССИОН<1ЛЬН<1Я ассоциация и т Д )ответствеННЬІЙ за КОНТРО.1Ь по внедрению кодекса Н<1 

Н,ЩИUН,lJІЬНUН YJ.i0BHI:: 

Однако вы�орp соответствующего ОРГ<1на ОТНОСИТЬСЯ к ко~шетенuии конкретного ГОСУДЩКТВ<1-

ЧllеН<1. 

Кодексон не требуется чт06ы� ли контролирующие орга!!ь! Н<1де.1ЯЛИСЬ полно~!очиями обь!чно 

преДОСТ;JвляеМl>IМИ ГОСУД<1рствеННЬІМ 0PГ<1H<1~!, ПОСКО.1ЬКУ кодекс не предусмаТРИВilет кilрательны�e 

санкции 

15 Однако, ПОСКОЛЬКУ кодекс должен быть приведен в соответствие во всем Сообществе, БЬІЛО 
Бы� желате.1ЬНО '1тоБы� представители К<1ЖДОГО контролирующего ОРГ<1на ВХОДИ.1И в комитет по 
связям 

Комитет мог Бы� Д<1В;]ТЬ рекомендаuии ]{ОМІІССИИ по вопросам развития кодекса В свете проблем и 
практики, встреЧ<1ЮЩИХСЯ при его внедрении 

Исходя из лого, на основании по 1Ожсний ДОГОВОР<1 О создании Европейского 3КОІІомического 
Сообщества и, в частности его СТ<1П>И 155, Комиссия рекомендует государствам-члеН<1М без 
ущерба уже существующим ПОСТ;JНОВЛСІІИЯМ И.1И <1ДМИНИСТР;lТИВIІЬ[М ПО.южениям 

1. обеспечивать чтобь! ТС, КТО Р<1ботаЄ'Т 11;1 РI>ІІІках цеllНl>IХ 6Y~I<1Г ИЛИ ПО.l0жсние которь!х 
ОК<1зь!Вает воздействие Н<1 Р;Jботу ЛИХ рыІ!ов,' со6.1ЮД;J.1І! ОСНОВНУЮ задачу, общие ПрИlЩИПЬІ и 
дополнительны�e положения ПРИ.lаГ:1еного ниже Европейского кодекса поведения, 

2 ДЛЯ лого координировать деятелыlстьь профессиональны�x аССОЦИ<1ЦИЙ и национальны�x 
органов, УПОЛНОМО'lеННЬJХ в К<1ЖДОМ государстве осущеСТВ.1ЯТЬ контроль З<1 надлеЖ<1ЩИМ 

ФУНКЦИОНИРОВ<1нием рьшка и поведением тех, кто работает на He~l: 

:~. Н<1ЗН;J'І<1ТI> одного 11.111 60.1ее представигслсй :JТИХ <1ССОШlаЦ]IЙ И.1І1 органов, КОТОРI>!С БУ,1УТ 
ответствешIы�ии за ежеГОДJlОС ИllфОРМИРОВ:1J1ИС !{о~!иссии, 1І,,'JI!!І:1Я через год ПОС.lе передачи :НИХ 

рекомеllдаций, о lюБЬJХ ~lep<1X при!lяты�x Д 1Я его внедрения и 06 опьпе их В!lсдрения, о ~ю6ы�x 
lюзникаЮЩIІХ ТРVДНОСТЯХ и .1юБы�x преД10жениях, ;1ОllO.ШСIІIІЯХ 11.111 ПОПР<1вках к ЕвропеЙСКО~IV 
І<ОДСІ<СУ повеДСНJlЯ, 

1\ [[РИІІІІ~І;JТІ> 1ю6[.I(' ПР~'ГlI(' ~\('pl)1 КОГОРЬІ(' ()[[11 ~!OГYT р,\( ( ~I;I ГРИВ:1ТЬ 1<<11< [[('06ХОJ[lIМЬН' Д.'ІЯ 
(ОІ1('і\СТВІІЯ І1РНIІIl!IIl,\М I<оДСКС<l І! І(()ІІ гро 'ІЯ ,j,! ІІХ 1Jl>IJIО:ІlІсние~1 

С;(' '1,11І0 В І>рю('('с:](" 2:) І! Ю:ІЯ І ')77 10:1,\ 
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:За I{ШIIН'(їlJ() 

І{РІІ( гофер ТУГЕІІДХЛТ 

ч 1('11 I<O~II1CCIIII 

1<0]\'[ [І сеня 

«("0]\'] (159) 629) 

Исправ ~eHHoe предложение к Директиве Совета по инвестиционнь!м услуга~1 В 06ЛilСТИ ценнь!х 

БУ~lаг 

(П ред lOженное Комиссией 8 февра.1Я 1990 года) 

(90/С 42/06) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООБЩЕСТВА, 

Принимая ВО внимание Договор О создании Европейского 3кономического Сообщества и, в 

частности его СТilТЬЮ 57, 

ПVИНИМ<1Я во ВНИМilние предложение Комиссии, 

в сотрудничестве с Евро,пейским Пilрламентом, 

ПРИНИМilЯ во внимание мнение Комитета по 3!<ономическим и СОЦИ<1ЛЬНЬ!М ВОПРОСilМ, 

Поскольку Л<1 ДиреІПИВ<1 преДН<1ЗН<1чеН<1 бь!Ть OCHOBHblН инструмеНТО~1 для достижения 

внутреннего РЬШК<1, курс, определеннь!й ()тдеЛЬНЬІМ Европейским Актом и сост;)влеННЬІЙ в виде 

ГРilфИК<І в "Белой Книге" КОМИССИИ, с точки зрения КilК свободь! СОЗДilНИЯ ТilК И своБоды� 

ОКilЗ;ШИЯ фин<lнсовы�x услуг в оБЛіІСТИ деятельности инвестиционны�x фирм, 

Поскольку вь!БР<lН ПОДХОД Н<1 достижение ТОЛЬКО существеНIІОЙ Г<1РМОНИЗ;ЩИИ, необходимой и 

достночной ДЛЯ обеспечения ВЗ<lИМІІОГО прИЗІІания Р<1зрешений и систеМЬІ БЛ<1ГОРilЗУМНОГО 

контроля, делая ВОЗМОЖНЬІМ преДОСТ<1Вление отдельного, ПРИЗН<lваемого ВО всем Сообществе 

Рilзрешения и применение ПРИНЦИП<l БЛ<1горазумного контроля со СТОРОНЬІ государства 

происхождения, 

ПОСКОЛЬКУ необходимо, по причине добросовестной конкурениии, 06еспеЧИВ<1ТЬ чтоБы� 

не6<1нковские ИНВССТИЦИОННЬІе фирмы� извлекали выодуy с одновременной свободЬІ в создании 

фИЛИ<1ЛОВ И ОК<lЗilНИИ услуг за переделами своего ГОСУД<1РСТВіІ, К<1!< зто обусловлено второй 

Дирrктивой СовеТ<І по КООРДИН<1ЦИИ законов, норм И ilДМИНИСТРilТИВIІЬІХ положений относящихся 
к деятельности креДИПIЬІХ организаций; 

Поско ~ЬKY ПРИІІЦИПЬІ ВЗ<lИМНОГО ПРИЗН<lНИЯ И контроля ГОСУД<lРСТВ<І происхождения требует от 
компетеНТНЬІХ ОрГ<1НОВ КilЖДОГО ГОСУД<1РСТВ<1-члеН<1 не преДОСТ<lВЛЯТЬ Р<lзрешения или ~ИШ<1ТЬ его, 

КОГДіІ Т<lкие ф<lКТОРI)[ К<lК ПрОГр<1ММ<І деятельности, географичес!<ое Р<lСПРОСТР;lІІение или 

осуществляеМ<lЯ деятельность де.1ают совершенно очеВИДНЬІМ, что инвеСТИЦИОllllilЯ фИРМ<І 

вы�р<lл<l правовую систему ОДІЮГ0 государства-члена с целью избеЖ<lТЬ более жестких 

паIlДilРТОВ, действующих в ДPYГO~I ГОСУд<lрстве-члене, в котором Оllа ІІамереІІа осуществлять или 

осуществ ~яст большую 'I<lСТЬ своей деятельности; поскольку в pa~IKax :пой ДиреКТИВЬІ 

11ІІвеСГИЦИОНIІ<1Я фир~!а, ЯВЛЯЮЩ<lЯСЯ юридическим лицом, полу'[ит Р<lзрсшение В государстве

'Іlеllе, u котором Оllil имеет зареГИСТРИРОВ<І!ШЬІЙ офис: поско 1ЬКУ госудilрств;J-чл('IІы� ДОЛЖІІЬ[ 

трр60нать чт06ЬІ Г.1аНIІЬІЙ офис Р<lСПО.1<1Г<lЛСЯ в ТОМ же государстве, где зареГИСТРИРОН;J1І ОФИС: 

IIOCKO:[uKY, fО1КЖ(', lI('o6xOlll!~!ul~1 И ПОДХОДЯЩИ~І ЯН ~яется :llІб('Р;j'!lІЗilЦIІЯ ДОС ту 11 <1 11 'І'ІСІІСТНО 
61!Р,к, ФИIІО1I1СОВI>ІХ фыoII'j)сIІьIхx І! ОПЦНОІІІІI>IХ РІ>ІІ!КОВ Н ГОСV:lаРПIІ<lХ 11jJOI!(ХОЖД('IІIІЯ для 
ІІІІВ('( ГIIIl1IОIІIІI,!Х фI!Р~I, І\М('ЮЩИХ Р<1;!решеllllе oI(iI.!ыв1т1,' СООГН('ТСТВУЮЩІІС УС '1\'1'11 11 I"ОС\':Іі1ІКТIІ<1Х
'І І('ІІ,ІХ, I)('.II1Д('IITiI~1I1 1(0 ГОРІ.ІХ ОШ! ЯН.1ЯЮТС Я, 
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11()(J(O'lI)I(\' ОlIН'ГГПН'IІIІОГII, І,І І<ОІІТ]JO ІЬ ФIlIl,IIIСОВОIІ .\'сroіl'IIІВОСТlI IІIІЩ'СТI1ЦIЮІІІІ()1І фl1р~I"1 6\'дет 

()СТ,Ш,ІТІ,(' я .Іа I«)~IIH'TCIITIII,I~I!! ОР[':lIJа~11І І О( \';I,tjJП 11,1, Рf'.lIlД('IПОМ І«()Т()РОГО ОН:І НІ! ІЯСТСЯ, 11 
НОСКО 'І "ІС\' , :1 'ІЯ р,IIIН'1І11'IІНЯ 11О'ІIІОГО Нj>IШЯТlIЯ ІІа (сбя НО!! ОПН'ТС1I!\'IІIЮС'ГIІ Т;tЮI~11І 

коmн'гсIІтI!ыJI Орl ,111,1~11I, IІс()6ХО:1II~[;1 6\';1('1 11О( [С,I\'ЮЩ:1Я .1ИРСКТJ!В,1 110 ко())иlІlІ,11l1І1І IIP,lIJJ!l В 

061;](' ГІ! РI,!ІІ()'II!Оro )Н!( ]';,1, 

1l0СКО'l"КУ Г()(':'>'.1.аРСТВО·'IIСII, P(',J!I:H'1I1()~1 І:ОІОРОГО ОІІJI ЯВ'ІЯЮТСЯ, ~!()A«'T \'( Г:IIІОlJllll, IlраВІІ1;) 

6011'1' гrp()ГJlC, 'le~1 "РJIВ('Д('ІІІІ"ІР IJ СI:IГМI\ !, "', 10, 11, 11 2() :11Я IІl!lJrПIІІІJIОІІІІI,IХ фIlР~!, 

р;lзрешеJlныx ко~Iп('т('IІтIlы�!I!! OPГ,lII:1~III, 

ПОСКО,lЬКУ Н:І ОСНОВ:l1І1І1І ВЗ:lІІЮIOГ() ПjJIІЗН,)fIllЯ, вы�р:llІl!ьlйй ПОДХОД ПОЗВ01яет IІI1вf'l'тlIшюнны�M 

фIlР~I;J~1 В 1'0СУД:l))( TB:lX-'[ l('IІ:lХ, реЗI!ДОІТ:lМ!! которы�x ОНІ! ЯВЛЯЮТСЯ, осущеСТВ.1Яп., по ВССМ у ' 

СообщеСТIJУ любую 11 111 ВСІ' IJиды� дсятс lblloгrlI псречис.1енны�e В ПРИ.lожеНИIІ путе~1 СОЗд:lНIІЯ 

фИЛИ;JЛОВ или ОК:lЗ<lНИЯ .УС l\'Г, 

Поскольку осуществ 1ЄНИС не п('ре'[IІС lсJlI!ыlx в При.1Ожении видов деяте.1ЬНОСТlI бу'дет 

РУКОВОДСТВОВ<lТЬСЯ оБЩШIІІ по~ожеl!ияm[ Договора, по Пр<lВ<lМ н;] СОЗД<lНllе И свободу ОК<lЗ;JНИЯ 

ус.туг, 

Поскольку ПРИНlIМ<lющее ГОСУД;JРСТВО-Ч 1ен ~южет, ІЗ СВЯЗИ С осуществлснием ПР<lВ;) н;) (,ОЗД<lн!!е 11 
своооду ОКаЗ<lНИЯ ус.1УГ, треБОВ<lТЬ соб1юдеНІІЯ специфических по 1Ожений СВОИХ н;Jцион<І.1ьны�x 

З;JКОНОВ или норм фИРМ<І~!ІІ не IІмеющнml р<lзрешения Н<І деятельность ІЗ К<І'Іестве 

ИНВССТИЦИОННЬІХ ФИР~І в ГОСУД:lРСТВ;JХ-'11еН<lХ, резидеНТ<lМIІ которы�x они ЯВЛЯЮТСЯ, 11 
относительно не перечислеНIІЬІХ В При lОжении видов деятельности при условии, что, с одной 

СТОРОНЬ!, такие положения соответствуют З<lКОН<lМ СообщеСТВ<І и предн;)зн<lчены� для З;JЩИТЬ[ 

общего блаГ<l И что, с другой стороны�' Т<lКllе ф!!РМЬІ или т;)кие виды� деятельности не [ЮДП<lдают 

под ЗКlшв;)леНТНЬІе ПР<lВИ 1;) З<lКОНОД<lте.1ЬСТВ;J И,1ІІ норм ИХ ГОСУД;Jрств-членов; 

Поскольку ГОСУД;JРСТВ<І-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ обеспе'IИТЬ чтобь! не Бы�lо препятствий осущеСТВ.1ению 

деятельности, по.1учившеЙ ВЗ:lИ~lНое ПРИЗН<lние В Т<lКОЙ же мере как и в своем государстве-ч ~CHe, 

до тех пор пок;) ЗТО не ВХОДИТ в ПРОТИВОРСЧИЯ С пр<lвовы�ии по_южения з;)щищающими общее 

БЛ;JГО в ПРИНИМ;Jющем государстве-Ч1е'НС, 

Поскuльку вып.Інениеe процедур по Р;JзрешеllИЮ деятельнuсти филиалов разрешенны�x В третыlx 

CTp;JH;JX инвестиционны�x фирм, бvдет ПРОДО,lЖ<lТЬСЯ, ПОСКОЛЬКУ Такие фи.1ІІ<1.1ы� не будут 

ПО,lЬЗОВ<іТЬСЯ свободой ОК<іЗ;]НИЯ ус 1УГ В соответствии со ВТОРЬІМ П<lР<lГР<lфОМ СТ;JТЬИ 59 ДОГОВОР;1 
или свободой СОЗД<1НИЯ в ГОСУД<lРСТВ<lх-члеН<lХ, ИНЬІХ нежели те, в которы�x ОIlИ созд<lны�' 

поскольку, ОдН:lКО, з;шросы� О Р;JзрешеНИIІ деятельности фИЛИ;JЛОВ или приобретении аВУ<lРОВ 

предприятий, руководимы�x З<lКОН;JМIІ третьих стран, ПОДП;)Д<lет под процедуру, в З;JД;JЧУ которой 

входит обеспечение инвестиционным фIlРМ<І~І СообщеСТВ;J получения 3КВIІВ;Jлентного реЖИМ<І в 
третьих CТP<lH<lX, о КОТОРЬІХ IІдет речь, 

ПОСКОЛЬКУ Р;Jзрешения, преДОСТ<lВ lенны�e инвеСТИЦИОННЬІМ фИРМ;)М н:lцион<lльны�1ІІ 
КО~lIlетеНТНЬІМИ ОРГ;JН<lМИ в соответствии с лой Директивой, будут иметь СІІЛУ во BCe'~! 

Сообществе, <І не ТОЛЬКО Н<І Н;JЦИОН;J %НОМ уровне 11, ПОСКО.1ЬКУ существующие вз<lимны�e Ус.1ОВИЯ 
впредь теряют свою СИЛУ, поскольку, ПОЛО~ІУ, нужна гибк;)я процедур;) для того, чтоБы� сдеЛ;JТЬ 

ВОЗМОЖНЬІ~І ВЗ;JИ~ІНЬІЙ доступ Н:І УРОІЗне СообщеСТВ<І, ПОСКО.ТЬКУ цель згой процедурьr СОСТОИТ не ІЗ 

З;JКРЬІТИИ фИН<lНСОВЬІХ РЬІНКОВ СооБЩССТD<J, ,1 скорее, так К<1К Сообщество Н<lмерено деРЖ<lТЬ СВОІІ 

фин;)нсовы�e РЬІНКИ открьІтыNи Д lЯ всего Mllp;J, ІЗ У.1УЧШСІ!IІИ lибеР;J.lІІзации всеобщих 
фИН;)НСОВЬІХ РЬІНКОВ третьих стран, 

поскольку С зтой це.1ЬЮ ло директива преДУСМ:lТРИВ:lет проllедуры� проведеНІІЯ переговоров с 

третьими СТР;JН;)МИ 11, в КР:lйнем С.1:,>'Ч:lе, возможность принятия мер, ВК,lЮ'І:lЮЩИХ 

приост;)новление Р;Jсоютрения З<lЯВ.lеНIІЙ о Р;Jзрешение ИЛИ огр;)ничение ВЬ!Д<І'ІИ Iювы�x 

Р<lзрешсний; 

Поскольку vравновешенное осущrств 1СІІІІ(' IlIlвсстІщиоІIІІы�x У( lУГ Н;] внутре[ше~1 ры�кеe потрсбует 
не ТО.1ЬКО 1І;).1I1Чllе правовы�x HOP~I, но Т;1кже те('ного JI ПОСТОЯІІНОГО СОТРУДНlI'lССТIJ<І ~ІСЖДV 

компетеlпIІы�ІІ 0pr<1H:lNII rOCYIl<ljJCTB"1 'І('НОВ, [ЮСКО.1ЬКУ Д 1Я jJ;J('о\Отрения проб.1СН, К:lС<lЮЩIIХСЯ 

ОТІІС:ІІ>ІІЬ[Х шшеСТlІЦlЮННІ,ІХ фИ]>N, (Ш:l,llІlІі>ІІl Н;1 ОСНОВ<1НIІИ :ной л.ИРСКТlШЬJ І{о~нпrт ІЮ СВЯ.JЯN 

ЯВ.Jястrя ]І:llІБО,lеr СООТВСТС 1ї1\'Юillll~1 ()]>Г,IIIO~I, 

Ilо('ко.'ІІ>КУ :П:l проце:1УР:1 BI:НI~IIIOI() IІlІф(JР~!lІjJоваIlIlЯ 11І1 В коем С'IУ'I:lС ІІС 3:\~I('ШП (,0.1:1,111І10(' 11,1 
()( IIОВ<lШШ ,ной ІtlIрскпIвы� ДIJ\'( IОIЮIІIН'(' І ОГ]>\':IIlIl'[{'СПЮ. ІІО( КО1I.JI<У K()~II1CTClrтllbll' орг,II1ы� 

IljНlІІНН:lЮIl1СГО ГосудаРСГВ:І-'I:I('IІ:! ~101\'T, (}('.1 ,vщ('р6,1 1IО,1ІIО~IО'ІІІЯМ (06CTIJC!l1I0 КОНТРО'ІЯ, 

IІРО:lO 'ІЖ,ІТЬ IJ ('lУЧ<lr Kp,liilll'li H�'(J6:-'(),IIl~IОСПI, 11111 [10 ('ООСТВСІІНОЙ IІIШШlаПJDС 11 НІ 110 

.'11 



11 І ІІЩ11 <1Т1I1Н' KO~"I('Т('IIТHI,IX ОРГ;IІIОВ ГОС\'Д<1РСТВіІ"1.1СН;1, Р('ЗІІДСІІТОМ І<ОТОІ>ОГО ЛВ.1Я('ТСН фНР~I;1, 
1II>О8('І)І(\' СООТВСТСТlJIIЯ ,1('ЯТ(' 11,ІІОСТІІ r03,l;1IШОlj 11;] ('ГО тrррlІТОр"И IIHlJrCТllllllOIIHoii Фнрm,l 
.J;1KOII;1M 11 IIРIII!l{Иllа~lІІ о(ю( НОВ;1I1НІ,IХ ;1ДМIІIІІІстра rlIRHI,1 Х 11 У'ІСТІІІ,ІХ IІIЮ1{('jl\'jJ 11 ;1:1СКП;ННОГО 

IJІІУТРСННСГО КОІІТРО 'ІЯ, 

[[0("\(01ul(\' :1111 \''І('Т;1 IIОВI,IХ І ('IІ:lСIІЦIІII В ССКТО]1Є' 11 11 ВСПІІ 1111011 ІІІ,ІХ УС'ІУГ ПРС~ІU 01 В]1СЩ'111І 

IIco6XO:III~1O б\':lС:Г lJlІоrlПЬ ТСХIIJІ'ІССКІІ(' IІЗ~IСllеIlJfЯ І! IІ,J.l0ЖСIІIІI>IС В 1ТО!1 lllfjJ<'I<ТIІJ!С 11O.1p06I1ul(' 
11]1;111111;), І10ско.1ы<y l{оМIІССIII1 ,10 111<11<1 СООТВСТПIJСIlI!О ПРИ нсо6ХОД)I~fOП!f ВНОС)ІТ!> Т.ll<lІ(' 

IІЗ~lснеlllll1, ное 1(' IlIJOIJСДСIІIII1 I<ОНС\',lЬТ;1Ц1!ІІ С СОЗ:l;1!!IІ!>I~1 11;1 ос IІОВ;lІІ 11 11 лоіі .'llljJCI<TlIlJl>1 

К()~1ИТI"ТОМ 

I[РИН}1J1 3T~' ДИРЕІПИВУ 

3АГЛАВИЕ 1 

Опреде.lеНIІЯ и ]><1МI<IІ 

Ст;)т!>я 1 

в pa~IK<1X :ПОIl Директив: 

І. кредитное учреждение ОЗН:lЧ<1ет кредитное учреждение, K:lK зто определено в пеРВО~1 <1б3<1це 

СТ<1ТЬИ 1 ДиреКТИВЬІ СовеТ<1 77 /780/ЕЕС (1), иное нежели учреждения, УПОМЯНУТЬІе в ее Сппье 
2(2) , 

2 ИlІвеСТИIlИОНН<1Я УСЛУГ<1 ОЗН<1Ч;1ет любую ус.1УГУ, ОТНОСЯЩУЮСЯ К люБЬІМ инструмеНТ<1М, 

привеДСННЬІМ в списке в Приложении; 

з инвеСТИЦИОНН<1Я фирма ОЗНilчает ,тю60е физическое или юриди<[еское ЛИЦО, деятельностью 

которой является ПРСДОСТ;1вление любой IІнвестиционной услуги; 

ft государство происхождения ОЗН;1'lает ГОСУД;1РСТВО 

(,,) в КОТОрОН инвестиционная фИР~!:l является фИЗИ'ІеСJ(И~1 ЛИUОМ, ГОСУД;)РСТВО-'1лен, в котором 
Р;1сположено основное место деятельности зтого ЛИЦ;1; 

(б) в КОТОР()Н ИІІвеrтИЦИОНН;1Я фирма является юридическим лицом, ГОСУД<1РСТВО-Ч,lСН, в котором 

Р<1сположен его зареГИСТрИрОВ<1ННЬ!Й офис И.1ІІ, еС1И У него нет З<1регистриров;шного офис;] , ТОГД<1 

государство'ч 1~I1, в котором р<1сположен его головной офис; 

S. ПРИ/lимающее ГОСУД<1РСТВО-Ч.тен ОЗН<1Ч<1ет ГОСУД<1РСТВО''1лен, в котором инвестиционная фИР~[<1 

имеет фи ~И;1.1 И.1И В КОТОРОМ она преДОСТ;\8ляет услуги, 

б, фИЛ!!<1,1 ОЗН:l'lilет место деяте,lЬНОСТИ, которое оБР;1ЗОВЬІВ<1ет леГ<1.1ЬНО ЗilВI!СИНУЮ Ч;1СТЬ 

ІІнвеспщионной фИРМЬІ и которое преДОСТ<1В,1яет инвеСТИЦИОННЬІе ус ТУГИ, НіІ КОТОРЬІе 

инвеСТИllионная фИРМ<1 ПОЛУЧИЛ<1 Р:lзрешение; 

7 КВ;).1Ифик;щионньrЙ портфель озн;)чаеТ ПРЯ~IЬІе 1І.1И неПРЯМЬІе ;1ВУ<1Рbl в инвеСТlЩJlонноJ! фИРNе 
предстаВ.1ЯЮШIlЄ 10 ИЛИ более процентов К;1ПИТ;1,l;1 или Пр<1В ГОЛОС<1 или возможность оказаlШЯ 

311;1'[ите lЬНОГО в ~ияния Н<1 менеджмент инвестиционной фирмь!, в которой имеются ;)ВУilРЬІ, 

Д.1Я зтого определения в контексте Статей 4 и 10 и других уровней <1ВУ;)РОВ, УПО~ІЯНУТЬІХ В 

СТ;1тье 10, ДО,lЖНЬІ ПРИНИМ<1ТЬСЯ ВО ВНИМЮlИе праВіІ голоса, УПОМЯНУТЬ!С в СТilтье 7 ДиреКТИВЬІ 
СОВСТ;) НН, GП/І::ЕС (2); 

( 1) 0,1 No 1_ 322, 17 12 1977, стр 30 
(2) 0.1 No 1_ :И8, 17 12, 1988, стр 62 

к ~1;IH'PIIII(ї«)(' 11]1('JlПjJI1НТI1(' ().\ІІ;I'I;J('Т ~[;1Г(,PIIII(,KO{, Ilрl'Лl1рlll1Т!IС 1<;11< OIIPI'il!' \('110 І! СІ.ІГІ,ЯХ 1 11 2 
:llfp('I(lIfBI,1 ('oll('ra Ю, :И!) [ЕС (1), 

!) ;Ю'I!'1)1I!'(' IІ(JСJ!I1РНЯТI1С о m;]'I;)ег :lO'[СРllее I1реДlljJllЯПIС 1(;11< ОІIІ)('ДС 11'110 В СІ ;1Т1>ЯХ 1 11 2 
.'llf Р('I<ТlI IIIJI іВ :И!) ЕЕС, 1ю60(, :1o'lrplI('c ПРI"ДПРIІЯТНС 11O'I(,РIlСГО IlрГ:1І1JНlЯТlII1 :10 111<110 Г,1КІІ«' 

.')2 



Р,IС(,\I,IГРИU;IТ!)(}\ K,lh ;Щ'ІСІ'ІІІ'(' IІрс;mр"япн' ~I,IТl'I)!Jll<f;UI(J IІрС:1IІР"}\IIІ}\, KOIOI)CJ(' (10111 Во ІІ,ІШ' 

'''IIХ 1І1)('lllllJ!1ЯТlIII. 

10 'І1('ныl ФОН:ЮIЮlі (НІРАШ 111!l ОIН',IНI13ОВ,IIІIIОГО І)І)ІІІК:' O.lH~'I;I('T 1ю60(, фll.IIІ'I('СI,ОС 11111 
ЮРII.1l!чсское lІ!lIlО. IIPJt.ll!,IIII!OC ((ЮII!l'ТСТВ!'IОIllIІ~IИ Орl ~H;J~III К,ІЖДОГО ОРГ~JI!І'ЮU,ІННОГ(J РІ)ІІІІ{:І 

Ha.3IJ~lIIlOii (траны� І! Н:I:\О;IЯ!Jll'С(}\ 110:[ ('ГО КОНТРО 'I(,~I 

с Г,ІТЬЯ 2 

;-)та диреКТИВ:J ПРIІ~1('IІЯСТ('Я КО всем ИIІВССТl1ЦIЮІШЬІН фIlР~I"~1 OllIl:JKO ТО ,1ЬКО сl,lтыІ ~) (2), 11 11 

13 ДО.1ЖIlЬІ ПРИМСНЯТЬСЯ К I!Ішестиционны�M ФИР~І:JН, ЯВ.1ЯЮUlI!МIІСЯ кредитны�1І! У'ІреЖДСНИЯ~II!, 

І1~lеющи~1И б:JНКОВСЮІС .1I1ЦСНЗИН на деяте 1Ь!ЮСТЬ с це!ШЬІЮI БУN:JГ;J~ІИ 

З:JГЛ<1вие Il 

Г;JРМОНИ3<1ЦИЯ условий преДОСТ<1вления Р<1зрешений 

СТ<1ТЬЯ З 

Инвестиционньrе фИРМЬІ ДО.1ЖНЬІ ПО.1У'l:JТЬ Р:Jзрешение в ГОС\,Д<1РСТВ<1Х ИХ I1роисхождения до 

Н<1Ч:JД;J преДОСТ;Jвления инвестиционны�x ус 1УГ T;JKOe Р<1зрешение должно ПРСДОСТ<lВЛЯТЬСЯ 

компетентньrми ОРГ:JН<lМИ ГОСУД<lрСТВ<І происхождения, Н<1ЗН<lчеННЬІХ в СООТВСТСТВИИ СО СТ<lТЬСЙ 17 
Следующие 3;] Р<lзрешением УПОМЯНУТЬІе инвестиционны1e услуги могут преДОСТ<lВЛЯТЬСЯ 

немедленно инвестиционной фИРМОЙ внесте с ДРУГОЙ ВСПОМОГ<lте ~ЬНОЙ к НИМ деятельностью 

2 Без ущерб<l для ДРУГИХ УСЛОВИЙ общего применения, Р;JЗР<l6ОТ<lННЬ1Х Н;]ЦИОН<lЛЬНЬJМ 

З<1-КQНОД<lтельством, компетеНТНЬІе ОРП1НЬІ не ДО,lЖНЬІ преДОСТ<1ВДЯТЬ р<l3решения, 3<1 ИСКЛIO'rенисм 

если. 

--инвеСТИЦИОНН<JЯ ФИРМ<І имеет ДОСТ<lточньrй К<lПИТ<lЛ В соответствии с ПР<lВИЛ<lМИ, преДПИС;JJШЬJ~1И 

в Директиве.. у'Іитывlяя X<lp;JKTep n:JHHbIX ШlВеспщионньrх ус 1УГ, 
-- 1ИЦ<l, действительно осуществляющие РУКОВОДСТВО инвеспщионной фИРМЬІ, имеют до('т;ночно 

хорошие реПУТ<lЦИЮ и опыт 

з госуд<lрств<І-члены1 должны1 Т<lкже треБОВ<lТЬ чт06ы1 3<1ЯВ.1СНИЯ о преДОСТ:JВ.1ении Р<lзрешении 

СОПРОnОЖД<lЛИСЬ ПРОГР<lММОЙ деиствий, ИЗ.1<JГ<lющеи llItcJ' <lіl<l предусмотреННЬJе виды� 

деятельности и ОРГ<1НИ3<1ЦИОННУЮ структуру инвестиционной фирмы1 

4 В течении трех месяцев с момеJП<l ПОД;JЧИ полного 3;Jявления К;JНДИД<lТ должен БЬІТЬ уведомлен 
предост;]влении ему Р<lзрешение или в ОТК<1зе. Всякий p<l3, КОГД<l ОТК<l3<1НО В Р<lзрешении, должны1 

Д<lВ<lТЬСЯ причиньr ЗТОГО Если О решении не сообщено в течении шести месяцев с ~IOMeHT<1 ПОД<1ЧІІ 

ПОЛНОГО З<lявления, ЗТО ДО.1ЖНО Р<lССМ<JТРИВ<lТЬСЯ к<lк ОТК<lЗ 

5 КомпетеНТНЬJе ОрГ<lНЬІ могут ОТОЗВ<lТЬ Р<1зрешение, преДОСТ<lвленное инвеСТІІЦІІОННОЙ фирме, 
ПОДП<lД<lющей под лу Директиву, ТО 1ЬКО ес ~II ОН;] 

(<І) не использует Р<lзрешение втечени}! 12 месяцев, спеЦИ<lЛЬНО OTBepr<leT р<lзрешение или 
преКР<lти"~а инвестиционную деяте.1ЬНОСТЬ Н;] прот-яжеНИІІ 60.1ее шести месяцев, ес 1И конкретное 

ГОСУД<lрство-член не имеет по ~оже!lИЙ О потере СИ.1Ь! Р:l3решеНI!Я в Т<lКИХ с.1У'I<lЯХ, 

(6) получил <І Р<lзрешеlIие путем невеРНЬІХ утверждение И.1И люБЬJМИ другими не3<1КОННЬІМIІ 
способ:JМИ; 

(В) БО.lьше не со6ЛЮд<lет ус.10ВИЯ, Н<І О(,}ЮВ<lIІИИ которы�x БЬІЛО ВЬ!Д<lIЮ Р<lзрешение, 
(І') больше не 06.1<1Д;JСТ дост<lто'I!lы1І11 фИН;JНСОВ!>І~І11 реСУРС<lМИ или Н<І нес больше нельзя 
ПО.1<1Г<lТЬСЯ в В!>lПол!!еНЮI ее оБЯЗ;JТС 1ЬСТВ ПО опюшеІI!ІЮ К своим креДИТОР<l~1 и, в 'І;JСТНОСТИ, 

БО,1ьше не обеспе'ШВ:Jет Н<lдеЖIІОСТЬ довереНllЬІХ ей <lКТИВОВ, 

(д) ПОДП<1Д<lет под один или другой С1V'I<lЙ, КОГД<l IІ<1ЦИОII<1.1ЬНЬ!М З<lКОІЮД<lтельством требуется 
ОТЗЬІВ Р;Jзрешения 

Ст;пья t\ 

I{O~lIIeTeIlTllble ОРГ<І!!!>І 11(' ~101\'1! ІІІ)('ЛО( Г<lВ I}jГI, Р,III)('IIIl'НIН' 11,1 ()('УЩССТВlrllllr ;[('Яlеll,IІОСГII 

IІНВ('('ТlЩIIOНI!!)!Х фllР~1 ;Н> 11О'1\"It'IІИН ИІІ(I)()Р~I;lІl1І11 0(' 11.1('1І111'IIЮ('ТІІ ;JKIlIIOII('POB 11111 'l:lrIIOB, 
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IlрЯ~fI,IХ Н.1ІІ 1!('IIРЯ~fI,IХ, ФIІ.IIІ1JГСКI1Х 11111 ЮРJlДІРlrСКIІХ '!ІІ11, ІІМСЮЩИХ К!3:11ИфJ1К;ЩIЮНI!ЬІИ 

IЮРГфг 1Ь ;1В.Y~POB 11 () ИХ ІН' 'ІИ'ІНJ[Г 

І<ом IIl:тсJlпIы�c ОРГ;1ІІ1>1 до lжIlы� ОТl{.lЗI>ІІI.1ТЬ IJ 11 РСJЩСТ:1В.1СНIІИ Р:1ЗРСIІІСI!ИЯ ГС 'ІІІ, у 1Iитыв1яя 

!lгo6XOДII~IO,Tb оБГСIІ{"I('IІНЯ \'СТОИ I II1l30ГО 11 ОСТОРОЖНОГО ~IСJ[rДЖ~IСJlТ:1 ИНВССПIШlOlІноіі ФIIJ)~lІ,l, 
011І1 НС удов '1('п!орсI!ы� COOTBCTCТlllICN ;lКllIIOIICPOB 11.111 11.1СIЮIl 

(' ган я .') 

Го< vJl:1pcTlI:1- 111сIlы� НС дО 'IжIlы� ПРIІ~lеIlЯТЬ к фНЛИ:1.1:1~1 иIшсстишIонны�x фИР~I, 
:1;ljJеГИСТРИРОIl:1!IНЬІе офисы� которы�x Н;lХОДЯТ,я З<l ПРСДС.1:1МIІ СообщеСТВ:1, 11 11:1'1:1.1С ИЛИ при 

оrVЩС,ТВ.1СНИIІ И~ІИ ,ВОСЙ деяте %1І0СТІІ, по.l0жеIlИЙ, которы�e создают более блаГОПРИЯТНЬІЙ 

режим нежели тот, которы�й предостаВ.lен фИЛИ<lла~1 инвестиционны�x фирм, И~lеющим 

,J;IPCI истрироваНllь!е офись! в КОlІкреТIІОН ГО,УД<lрстве-'lлене 

СТ;lТЬЯ G 

ДОJlЖНЬ! проводиться nepBOII<l'l<lJlbHb!e консультации с конпетеНТНЬІМИ органами другого 

І uсудаРСТВ<l-'1леll", ІІРИЧ"СТНОГО к выдlчеe разрешения инвестиционной фИР~lе, являющейся: 

•• дочерним предприятием инвеСТИЦИОНIІОЙ фИРМЬІ, имеющей Р;lзрешение в другом государстве· 
II.lене или 

дочернин предприятием М<lтерин,кого предприятия инвестиционной фИРМЬІ, имеющей 

р<l3решение в другом ГОСУД<lрстве-члене, или 

.- фирмой, І<онтролируемой теми же .1ИЦ<lМИ, физическими или юридическими, КОТОРЬІе 

КОНТРОЛИРУЮТ инвестиционную фирму Р<lзрешенную в другом ГОСУдilрстве-члене. 

ЗАГЛАІЗИЕ ІІІ 

Отношения, третьими странами 

Сгатья 7 

1 l<омпетснтны�e органUI ГОСУДilрств-членов ДО.1ЖНЬІ инфОРМИРОВ<lТЬ Комиссию: 

(:l) О любом Рilзрешении д"нном прямому И.1И непрямо~[у дочернему предприятию, одно или 
60.1p.e М<1терин,ких предприятий которого руководствуются ЗilКОН<lМИ третьей СТР<1НЬІ Комиссия 

ДО'IЖН<l ,оответпвєнно ИНфОРМИРОВ<lТЬ комитет, созданнь!й Ні] основании СТ<lТЬИ 23; 
(б) к<lжды�й раз, когда Мilтеринское предприятие приобреТ<lет КОНТРОЛЬНЬІЙ пакет в 
инвестиционной фирме СообщеСТВil, ТilКilЯ фИРМ<l СТ<lНОВИТСЯ его дочерним предприятием 

Комиссия ДОЛЖН:1 соответственно ИНфОРМИРОВilТЬ комитет, СОЗЩ'ІННЬІЙ на ОСНОВ<lНИИ Статьи 23. 

Когд;] Р<lзрешение BblД<lHO прямому ИЛИ непрямому дочернему предприятию ОДНОГО или более 

~І:lтерин,ю!х предприятий, руководствующихся ЗilКОН<lМИ третьих CTp<lH, структура группь! 

ДО.1ЖН" 6ыть оБОЗН:1чена визвещении, которое компетеНТНЬІе 0PfilHbI ДОЛЖНЬІ Н<lПр<lВИТЬ В 

Комиссию 

2 ГОСУДilРСТВ<l-'1леНЬІ ДОЛЖНЬІ ИНфОРМИРОВ<lТЬ Коми,сию О люБЬІХ общих С.l0ЖНОСТЯХ, 

встреlІавшихся их иflвестиционны�M фИРМі1М при ИХ СОЗДilНИИ И о,ущепвлению дсяте.1ЬНОСТИ в 

трєтьих СТР;Ш<lХ 

з ВН<lЧ;l'ІС, не бо 'І{'С чем З<l шесть месяцев до lIведения :пой директивь!, а затем периодически, 

Комиссия до ~ЖIІ<l СUСТ;Ш.1ЯТЬ ОТllеТЬІ о РСЖНМ<lХ, преДО,ТilвлеННЬІХ ИflвеСТИЦИОI!НЬІМ фирмам 

СооБЩССТВil LI ТР('ТІ,ІІХ CТP<lH<lX В сроки, УПОМЯНУП,lе II ПilРilГРilфах 01 и 5 , в псриод СОЗДilНИЯ, 
осvществ lСIІШI ИIІJI('СТlЩИОННОЙ деят(' lыlсп!! 11 приобретения контро.1ыlІхx пакетов 

IfIlJlССТlЩНОННЬІХ фl1Р~1 треты!x стран КО~1ИССІ!я ДОЛЖНil переда вать :пи отчеТЬІ Совету B~le,Te С 

.lю6ы�ии ('оотвеТСТJlУІОЩИ~1І1 преДЛОЖСIІИЯ~1І1 

/j Іkmшіі р.).!, КОГ:І;І У I{ОМIlt'ПIІІ ск 'I;ЩI>ІІI:lстrя ~lIIe!lll(, 11.'11І на ОСІІОIJ;ЩИІІ ОРIСТОLl, упо~Iянуты�x IJ 
11;IР;lJ'рафе :J 11 ІІІ 11,1 ()('llОваllllll J1ругоіl I!lІфОР~I<lI1I1J1, ІІТО грстья ПР;lIІ;l IIr IІрг;юстаll.1ЯСТ 

1IІIIН'СПIIІИОIІI!I,I~1 фllР~lа~1 .JффектllІІIlы�іi :!О('Г\'11 к рiJlflКУ cp;lВIIII~lblii r TC~I, КОГОРI,lіі I1рrдостаВ.1СIІ 

COO(JlI(C(,TIJO~1 1I1111('(,ГllI11!0Hllbl~1 фllР~lа~1 )!оіі rp('TI>{'ii сграlll,l, I(ОМl1«'IІЯ ~ІОЖСТ lІодать 

IІIН'J1.'lОжеI!IJЯ в ('ОВ('І (' ('()()ТІІl'тrтВУIОЩШI ~1.IIІ:l;ПО~1 11:1 I1POB(',I('lIllr II!'РСГОВОрОІІ О 11 РГ:lОстав lС1Il1И 
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(ОIlОС гаllll~IІ,lл };ОI!К\'Р('!! ГІІ[,ІХ В(),J~1О,.j{IЮС І ('!! :~ ІЯ 111111(,( ГllllllOІІІІІ,ІХ ф!!р~! «()()(ІІІН'( ГВ,1 «()В(' г 

:!О,ІЖСІ! IІРIIIIЯТI, РСШС]{ИС в;! ОСВОВ:lНIІIІ ІШ;) IІІфикаШIOJ!IІОГО (Ю.1I'ШI1ВСТВ;1 

,) IkЯКllі! Р;ІІ, };0І·.1;) в І{О~ІІІ(СІІИ ск.І,1;lы�;)стсяя НIІСIІI1С, 11.111 11;) освоваllllll ОГ'ІСТОВ, \'JIОМЯIІ\'Т[,lл В 

lІ:Jр;)графс ~ 11 ІІІ 11;) ОСІІОВ;)1І1111 :lP~'г()I! IІl1cjJOр~!ации, 'ІТО 11 11 ІЗСС ТІ 111 1101 IJI [,1(' фIlР~I[,1 Сообщ('ств.! 11(' 

ІЮ 'І [,З.\'ЮТСЯ В ГРСТІ,ІІХ СТР;1/І,1:\ P(',.j<lI~IOH пр('дост.1В'lЯЮЩIІН О.'1I1I1;)КОВ['I(' І«()ІІК\'РСІІТІІІ,І(' 

ВО:JМОЖIIОСТlI, KOTOP['I~1Jj 11О1Ь.l\'ЮIТЯ II 11 ВССТІІЩІО11 11 ы�c фllр~!ы� .1;1/111011 (тр,шы�' 11, 'ІГО 11(' 
с061ЮД;1I0ТСЯ \'С ТОП!!Я Зфф(,КТlIIJIІОГn ;1ОСТУІІ;) к ры�lк'',, I{ОНl!СПІЯ ~ІОЖ('Т ІІ,)'І;Н[' ІІСР('ГОВОРЬІ ( 
11(,11,10 IІспраВ1СІІІІЯ ПО10ЖСІІІІЯ 

ПР!! оБСТОЯТС,l['СТВ:JХ, ПРИВСДСІІІІЬІХ IJ П('РIJОМ ІІодп;)р;)графс, IJ 1Ю60С время ~ІОЖСТ 61,іТЬ IІjJlІlІЯТО 

рсшение, в ,:lOПО.1неllие к н;)ча 1~' переговоров в соотвеТСТIJИИ с ПРОЦ('.1\'роіі, 1131ОжеllJlОІЇ в CT;lТ[,(' 

23, о TO~I, 'ПО конпстеllтllы�e ОРГ;)НЬІ ГОСУД:JРСТВ-ЧЛСНОВ до.1.-1<11ы� OrP;)IIl!'IIIТ1, IJ 11! ПРIIOСТ;ШОIJIІТ[, 

свое решение о Р<lсс~!ОтреНИI! з;)просов до HOMellТ;) принятия решения 11.111 6УДУЩІІХ 3<lПРОСОВ О 

разрешеН1!ЯХ І! приобретеllИЯХ <1ВУ<1!ЮВ ПРЯН[,ІМИ и 1И неПРЯНЬІМИ ~!<lтеРIІНСКИ~J!I предприятия~1И 

РУКОВОДСТВУЮЩІІ~!ИСЯ З;)КОН<1~!И конкретной третьей CTp<lHbI ПРОДО,lЖlІте.1ЬНОСТЬ \'по~Iян"ты�x ~Iep 

не ~lОжет ПРСВI:JІШ<1ТЬ шести l'Іесяцев 

ДО ОКОН'І,ІНИЯ зтого шестимесячного пеРИОД<1 и в свете результатов переговоров Совет ~\Ожет, ІІО 

предложению КО~1ИССИИ, принять КВ<1лифИК;)ЦИОННЬІМ БО.1ЬШIІНСТВОМ ГО 1ОСОВ решение о 

необходи~юсти продления СрОК<1 действия нер 

Т<1кие огр;)ничеЮIЯ ИЛИ ПРИОСТ<lновления не ДО.1ЖIІЬІ Р<1СПРОСТР<1I1ЯТЬСЯ Н<1 создание дочерних 

предприятий, ПО.1УЧИВШИХ должньш образон в Сообществе Р<1зрешение J1нвеСТИЦИОННЬJМИ 

фИРМ<1МИ И.1И ИХ дочернини предприятия~1И, или ІІ;) приобретение <1BY<lPOB инвеСТIІШЮННЬІХ фирн 
СообщеСТВ<1 Т;)І<ІІІ'ІИ фИРМ<1НИ И.1И дочерни~1И предприятиями 

() I:Jсякий р;)з, КОГД<1 В КОМисt:ии СКЛ<1ДЬJв;)ется I'Інение, что имсет место ОДІІ<1 из прlшсденны�x в 

І1<1рагр;)ф;)х 4 І! 5 ситу;)ций , ГОСУД<1РСТВ;)-'lЛеНЬІ ДОЛЖНЬ! инфОРНИРОВ<lТ[, ее по ее треБОВ<1НИЮ 

(<1) О любом 3<1просе Н<1 Р<lзрешение пряного или непряного дочернего предприятия, одно ІІЛИ 

более М<1теРIІНСКИХ предприятий которого РУКОВОДСТВУЮТСЯ З<1КО!!<1Н11 конкретной третьей (тр;) !! ь) , 
(6) ВСЯКИЙ р<1З КОГДі1 ИХ ИНФОРl'Іируют В соответствии со СТі1тьей 1 О о том, '!то Т<1кое преДПРІІятие 

деЛ<1ет предложение о приобретении ",ву;)ров инвеСТИЦИОНІІОЙ фllРNЬJ Сообществ;) вс.1едствие чего 

последняя ст;)новится его дочернин предприятиен, 

3Т<1 обяз;)нность предост;)влять IІнфОРН;)ШІЮ теряет СВОЮ СИЛУ всякий р;)з при достижении 

соглашения с третьей страной, "помянутого в П<1раГР<1ф<1Х 4 И,1ІІ 5, !lЛИ когд;) преКР<1Щ<1ется 

применение нер, УПОМЯНУТЬІХ во ВТОРОН и третьем ПОДП;)Р;)ГР<lф<1Х П;)Р;)ГР<1Ф<l 5 

7 МеРЬІ, приняты�e в соответствии с зтой статьей, ДОЛЖНЬ! соответствов;)ть оБЯ3<lтельстван 

СообщеСТВ:1 в соответствии с меЖДУН<1РОДНЬІНИ СОГ,l<1шениями, двусторонними или 

МНОГОСТОРОНIІИ~1И, регулирующими СОЗД<1ние и осуществление бизнеС<1 IІнвестиционнь!ми 

фИРМ<1МИ 

3ЛГЛЛВИЕ IV 

Г;)РМОНИЗ<1ШIЯ ус.1Овий, реГУ,ll1РУЮЩИХ осуществление бизнеС<l инвеСТlIЦИОІІНЬІ~Ш фIlР~I;)МИ 

соБствснны�e фонды� инвестиционной фир!>!ы� не ДО,lЖll['1 6ь!Ть ниже C.\'~!~I['1 JI<l'I<lлы�огоo 
К<lПИТ<1Л;), треб"е~IОГО в соответствии со СТ<lтьей З во вреня Р<1зрешения ее ДСЯП' 1ыlстии 

2 Госуд;)рства-'llеН['1 МОГУТ реШ<1ТI:J, что IІ11ВССТИЦlЮIIllЬJе фЩJМЬ!, уже сущеСТВОВ<1IJшие 11;) HOI>ICIIТ 

принятия llllрсктивы� 11 собственtlы�c фОIlДЬJ КОТОРЬ)Х НС ДОСТlIГ:J_1И уПО~IЯН\'Т[,IХ В Статье 3 
.vровнеЙ Н;JЧ<1:IЬНЬІХ К;)ПИТ;)_10В, ~!OГYT ПРОДО.1Ж<lТ[, осущеСТВ.1ЯТЬ свою дсяте.1[,НОСТЬ В T<lKO~1 

(1\"I;)С I1Х ('о6стп('шJы�c фОНДЬJ не Д01Ж!l[,! онускаться ниже Н;)IІВЬJсшеrо уровня, ДОСТИГНУТОГО 

НО(' 'Іе /1;) І ЬІ 11О111фнкаНІІИ :ноіl днрсктlIвы� 

Е(' !11 КОНТРО 1[, 11J1lН'ПIЩНОНJlоіі ФIlРМ['I, 1!О;[наД;1l0щ('іl 110;1 VIIOНЯIІУТ~'Ю IJ н;!р.111)афс :2 к.IН'ГОрlllO, 
()('\'I!lССТП1}/('ТСН фИ HI'I('('I<I!~1 11.111 10 Р 1111 11 '1('(' 1<11 1>1 'ІІІІЮ~! ІІІІІ,ІМ Н('ЖС111 ОС\'ІЩ'('ГВ1ЯВI1Н'(' І(()НГР!)'ІІ, 

ран('{', С(' ('()(Н'ПН'ІІНІ>І(' фо 11.1[,1 :lO,1ЖIlI,! ;I{)(ТIІГ;1ГЬ, 110 I(Р;1І111('Н ~I('pr, І'РОВІІН Н,I'I.1 11,11010 1(;1ІІIІТ,I'''" 

І'І!()Н}/Н:VТОГО 11 ('І.ІТІ,{' :~ 
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1\ ();II1;IК(), ІШГД:J II~!CCT ~!CCTO IIОГ 10ЩСIІ!!С ДВУХ 11111 601С(' ИIlI1ССПIІIl!()IШЬІХ фllР~I, 1І0.lпаД:JЮIЦIІХ 

1\0;1 \'II(J~jЯIІ:-'Т~'Ю І! П:Jр;)гр.lфС 2 К;) rcropll Ю, І! ІІСКОТОРІ,ІХ СПСl!lfфll'lССЮІХ 06rтОЯТС.1ЬСТВ;)Х 11 с 
СО\' '1;IClIЯ KONIICTCHTlIblX 0pr:JJlOB с06ствснIІы�' ФОНДЬІ, ВО.!ІІІ!КШС!! IJ pC.J\'.lI>T:JTe ПОГ.10ЩСI!ІIЯ 1І0воіі 

IІIІВССПЩIIОIlI!ОИ ФИР~IЬІ, 11(' оБЯЗ:JТС 1ы�о ДО.1ЖIІЬІ Jtorтllr:JTl> УІЮNЯlIу'ТОГО в Статье J у'рОВШI 
1І;)11;11ы�()І'оo IClllIlT:J.l;) OДOII:JKO с06ствсllllы�c фОIlДl>1 !!О!юіі IІIІ!lССТ1IІ1I!()II!lОіі (jJllРЮ,1 ІІС :ю1жIlы� 

СJIIУСК;ПІ,СЯ ІІІІЖС общих собствеНlІl>ІХ фОIlДОВ I!ОГ1ОІІІСJlJlЬІХ фllр~1 11;1 ~1О~1(~!П 11OГЮЩСIІJ!Я, ІІОК;) 

vlloNяIІvты�c В CT;lТьe З СООП\('ТСТВ\'ЮЩІН' у'lЮВНIІ ІІС бvдут .10ст!lгIІуты� 

s ОДІІ;\КО, ССШ в УПОМЯІІУТЬJХ В П:JР;)ГР:Jф<lХ І, 2 и 1\ с '!уч;)ях соБствснIlы�c фондь! ДО.1ЖIІl>1 бьІТЬ 

УNСlІьшеllЬІ, КОМПСТСНТНЬІС ОРГ;)НЬІ ~IOГYT, КОГД<І обrтояте.1ЬСТВ;) обосновыв)ютT зто, прсдост;)влять 

ИНВССТИЦИОІІНОЙ фирме ОГР<lничеНI1 ЬІЙ период для испр;)вления ситу;)ции l(lИ преКР;)ЩСIІИЯ 

дсяте.11,НОСТИ. 

Сг;)тья 9 

І. !<омпетеНТНbJе ОРГ;)НЬІ приним;)ющего ГОСУД<lрств;)-член;) ДОЛЖНЬІ треБОВ<lТЬ ПОСТОЯННОГО 

соб:lюдения инвестиционной фир~IОЙ, которой ОНИ предост;)вили рюрешение, УПОМЯНУТЬІХ в 

Ст;)тье З (2) условий. 

2 компетентны�e ОРГ;)НЬІ приним;)ющего ГОСУД<1рств;)-член;) ДОЛЖНbJ треБОВ<lТЬ чтоБы� 

инвестиционны�e фИРМЬІ, КОТОРЬІН ОНИ преДОСТ<lВИЛИ р;)зрешение, ПРИНИМ:lЛИ допо.пштеЛЬНЬІе 

меРЬІ по предотвращению РЬІНочного РИСК:І, в соответствии с предписаННЬІМИ в Директиве 

праВИ.1;)МИ 

з Контроль З:І соответствием УПО~ІЯНУТЬІХ в Ст;)тьях З (2) и 4 условий должен бьІТЬ в р;)мках 
исключительной регулирующей компетенции компетентны�x ОРГ:lНОВ ПРИНИМ:lющего государств;)

члеН:І неЗ:lВИСИМО от того созд;)ет !ІИ инвестициоНlШЯ фИРМ;) фИЛИ:l.'! или предост;)вляет услуги в 

другом ГОСУД:lрстве-члене. 

СТ:lТЬЯ 10 

ГОСУД;)РСТВ:І-члеНЬІ ДОЛЖНЬІ требов;)ть чт06ЬІ любое физическое или юридическое 1ИЦО, 

преДЛ:lГ:lющее при06рести ПРЯМЬІМ или неПРЯМЬІМ способом КВ:І.1ИфИК;)ЦИОННЬІЙ портфель 

инвестициоююй фИРМЬІ, СН;)Ч;)Л<1 ИНфОРМИРОВ:lЛО компетеНТНЬІе орг:lIІы� орюмере 
предпол;)г;)емого портфеля Т:lкое ,lИЦО ДОЛЖНО т;)кже информировать компетеllТНЬІе ОРГ;)НЬІ если 

оно преДЛ;)Г:lет увеличить свой кв;)лифИК;)ЦИОННЬІЙ портфель Н:lСТОЛЬКО, что 'І;)СТЬ пр;)в голос;) 

или ПРИН<1длежащего ему К:lПИТ:І.l;) достигл;) 6ЬІ или преВЬІШ;)Л<1 БЬІ 20, ЗЗ ил 50% или Н;)СТОЛЬКО, 
что ЮlВеСТИЦИОНН:lЯ фИРМ<І СТ<1.1:1 Бы� его дочерним предприятием. 

Без ущерба положениям П;)Р:lГР;)ф;) 2 компетеНТНЬІе ОРГ;)НЬІ ДОЛЖНЬІ иметь М:lКСИМУМ три месяц;) 
с Д;)ТЬІ 06условленной в первом ПОДП;)Р<1ГР:lфе нотифик,щии для ТОГО, чтоБЬІ противостоять 

Т;)«ОМУ ПЛ;)НУ, еС.1И с целью обеспечения устойчивого и ОСТОРОЖНОГО ~lенеджмеНТ:І 

инвеСТИЦИОIlНОЙ фИРМЬІ, они не удовлетворены� соответствием ЛИЦ;), упомянутого в первом 

ПОДЩIР<lгр;)фе Если они не против П.1;)Н;), то МОГУТ УСТ0ІНОВИТЬ М;)КСИМ<1ЛЬНЬІЙ период СГО 

осуществления 

2 Ес 1И приобреТ:lте.lе~1 УПО~IЯНУТЬІХ в П;)Р:lГР<lфе 1 ;)КТИВОВ является р;)зрешеIlН<lЯ в дРУГОМ 
ГОСУД<lрrтве-'Ілене инвеСПЩИОНН<lЯ фирм;) или Р<lзрешенное в другом ГОСУД;)РСТВ(> дочернее 

предприятие инвеСТИЦИОНІІОЙ фIlрмы�, или физическое или юридическое лицо КОНТРО.lирующее 

р;)зрешеНIIУЮ в другом госуд;)рrтве-ч 1ене инвсстиционную фирму и если в реЗУ:IЬТ:lте :НОГО 
приобретения, фИР~I;), в КОТОРОЙ прнобреТ:lтель ПРСДЛ:lг;)ет купить ;)КТИВЬІ, СТ;)Jl;) Бы� дочерним 

ПР(>ЮlРIlятием или переХОДИ.l;) Бы1 под контроль приобрет;)те.1Я, оценк;) приобретения до lЖН<І 

бытb нредметом предв<1рите.1ы�йй КОНСУ.1ЬТ;ЩИИ, УПОМЯIlVТОЙ в СТ<lтье б. 

:3 ГОСV:lаРСТIІ<l-'IЛСНЬІ до 1ЖI\!,J трсбовать '!тоБЬІ любос фИЗИ'lеоюе али ЮРИДИ'ІССКО(' 'ІІЩО, КОТОРОС 

IIpC:l.'IaraCT IІЗ1.ЯТI>, ІІРЯ~І"ІМ 11111 !!спрямы�!! способом, кв;)лllфIlк:Jцио!1lIы�' <І КПIВl,1 LJ 

IІ11Щ'СТlЩІІОIІНОЙ фIlР~I(', І!І{(ІJOР~ІНР()ІІ:! 10 компстсIIтны�' органы� Тако(' llЩО ;Ю1ЖIIО такжс 

1!II(I}()P~!llpOBaTb 1<О~IIІСП'IІТ1I!JI(' ОРГ;І]".І ес '111 0110 Ilре1l1аг;н'т У~I('IІI.IUIIТЬ сво!! KB:J.lIHjJJlK;1Il1l011lIbl{' 
,11< ІІІВЬІ II;Н'lо '!І.КО, 'І ГО 'І,КТІ. Ilр\tна:l:Н~Ж;IІIlIlХ C~IY 11]>.11\ 1'0 'ІОС;) 11111 KaIlIlT;):Ia 1101111:\11.1;1('1, 6],1 l!Оже 

20, 3] 11111 .')ох, 11 'ІН ІІ;)('Т():ІІ.І((), 'ІГО IШ!lС('ПЩIIOНН;IЯ IIСlн'ста.1;) 61,1 ()І.ІГІ. ('ГО ,Ю'!('])І!ІІN 

"РС:LI!]JlIЯ rllrN 
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Ij .$II;t}j :>ТО 11 11 lIeCТlI 111ЮІІ ІІІ,Н' фI1Р~!I'1 ;Щ:lіКlІl>! l1!!фОР~llljЮВ;1ТI> KO~IIlCTCI!TIII>IC орг.\IІI,1 () 1ю61>ІХ 

IIРI106рrН'IІИЯХ 11111 1!:11,ЯТlІЯХ ;1КТІ!!ЮП споего К<1niП;1 1;1 КОТОРl>lе ІІРИПОДЯТ к IIPC!J!,llIlrllillO І! 111 
11О1ІІ!Жl'IІІ!Ю !'rlo~I}jIl\'ты�x в 1І.\Р;IІ'Р;1<\>;)Х І н :3 порогов 

01111 до.1жIІы� Т.1КіК(' не ~Irll('(' Р;13 В год IІIІФОР~lир()в.IП, ІІХ 06 IIМ('Н;1Х ;1КIlIІОНСІ1ОВ 11 '1'[('1100 
o(j 1аД;1I0ЩІ! Х ква 1ІІфIlК;1I(1ЮIІIІ!'I~1І! ;IКТIІВ;1Ю! 11 О p.l.3~lrp;JX Т;1КI1Х ;ІКТlIВОВ К;ІК 110К;1.3;1І\0, II.IIIPI[~ICP, 

в ІІІІФОР~І;ЩІІІІ, 110 1Y'lrlllloil 11;1 І ОДОВІ,ІХ 06щнх rо6раНІІЯХ .11{I!lЮIІСjJOВ 11 '11СIІОО 11111 как рР.І)' '1I>Т;\l 

выlлIІсIІияя 1I0P~I, ОТI10('ЯЩJlХСЯ К .1;lр('ги('трIlров;1І\IІыl1� 11;1 фоII,10вы�x (jllржах KO,\JII;\lIН}j~1 

.'і Го('ударс ГВ;\-'11СІІ 1>1 до.1жIlы� тр('60в.lТЬ 'IT06bl, T.l~!, І ;lr 13 1I1ЯНИС, ОК;IЗI>ІВас~!Ос VПОНЯНУТЬІ~ІІІ в 

Н;1раГР;1фе І IIЩ;1НИ 11ротиворечило Бы� О('ТОРОЖIІО~IУ И У('ТОЙ'ІІ1ВО~I\, ~IСl1еджменту 

инве('ТИЦИОНІІОЙ фнрны�, ко~1петеIпI!ы�e орг;\ны� ПРlшина 1Н соответствующие меры� д.1Я ТОГО, чт06ы� 

ПО 'ІОЖИТЬ конец Т;1КОЙ ситуации Такие меры� ~югут состоять, Н;1пример, в з;шрещениях, санкuий 

против дирскторов 11 менеджеров, ИЛИ в прио('тановлениях действия ПР;l8 ГО.10С;1, 

предоставляеМЬJХ аКЦIІЯМИ, принадлежащими акционерам или Ч.1енам, о которь[х IІдет речь 

!lодоБны�e меры� ДО.1ЖНЬJ применяться к физичеСКИ~1 или юридическим лицам не ВЬІПОЛНЯЮЩИN 

обязательство предоставлять первичную информацию, как 06условлено в П;1раграфе І. Ес ш 

активЬІ приобретены� вопреки противодействию компетеНТНЬІХ органов, го('ударства-члены� 

ДОЛЖНЬІ, независимо от того какие ~IepыI 6удут приняты�' предусмаТРlІвать И.1И приостановление 

соответствующих прав го 10('а, ИЛІ признание недействитеЛЬНЬІМИ ИТОГl! ГО.10('ОВ;]НIІЯ, или 

возможность их аННУ.lирования 

Статья 11 

1 ГОСУД<lрства-члеНЬІ должны� разработать благоразумны�e правила, которы�e ДОЛЖНЬІ соблюдаться 
инвестиционны�ии фирмами, разрешеЮІЬІМИ ИХ компетентны�ии органами. Контроль З;] такими 

БЛ<lГОР<lЗУМНЬІМИ правилами должен входить в исключительную компетенцию компетеНТНЬІХ 

органов приним;]ющего государства-члена независимо от того создает ли инвестиционная фирма 

филиал или оказьшает УСЛУГИ в другом государстве-члене 3ти прави.В до.1жIlы� требовать чт06ЬІ 

инвестиционная фирма 

имела устой'швы�e административныIc и учетны�e процедуры� [І ~lеханиз~jы� внутреннего 

контроля, 

-- принял;] меры� чт06bJ ценныIe буиаги, принадлеж;нцие инвеСТОР;1М содеРЖ;1.ШСЬ отдельно от ее 

собствеННЬІХ цеННЬІХ 6Y~Iaг, 

за искдючением С.lучая, когда инвестиционная фирма является кредитны�M учреждением, 

приняла меры� чт06ы� деньги, принадлежащие инвесторам находились на счете или счетах 

отдельны�x или ОТ.1И'lающихся от собственного счета фИРМЬІ, 

.- являлась членом общей предназначенной для заЩИТЬІ инвесторов компеНС;1ЦИОННОЙ схемы�' 

которая препятствует пред-ьявлению им требования вследствие банкротства И.1И невыплненияя 

06язательств инвеспщионной фирмой или делает индивидуа.1ьныIe ('оглашения предоставляющие 

инвесторам р;1вноценную защиту. До завершения дальнейшей Г<lрмонизации компенсаЦИОННЬІХ 

схем, филиалы� инвеСПЩИОННЬІХ фирм ДОЛЖНЬІ являться предметами компенсационной схемы�' 

имеющейся в принимающем государстве-члене, при условии, что платежи И.1И ВЗНОСЬІ в такую 

компенсационную схему ДОЛЖНЬІ рассчитьrваться со ссы�койй на их приБы�ьb 'ІТО касает('я ИХ 

инвестиционной деятельности, осущеСТВ.'ІяемоЙ в ,ном государстве, 

-- преДОСТ<1вляет ко~шетентны�M органам принимающего ГОСУД<lрства-члена Т;1КУЮ информацию по 

требованию и (' такими и!!тервалами, какие они могут определить (но н(' реже, '[e~1 

покваРТ<lЛЬНО) Д_1Я того, 'Іт06ы� ОНИ могли оценить ее финансовую ста6И.1ЬНОСТЬ, ВКЛЮ'Jая 
адекватность ее ])езервов '/то касается РЬІНочного риска, 

-- ПРИНЯЛ;1 меры� по ведению адекватного учета по вьlполненны�M сделк;]м, которы�й должен по 

крайнеи мере ()І>ІТЬ достаточньІМ д.1Я того, чт06ы� Д;11'Ь ВОЗМОЖIIOСТЬ по.1І!0мочны�M ОРГ;1наи 

НРl1нимающего государ('тва-'[лсна контро 'ІИРОВ<lТЬ выплнениеe б lаГОР;\ЗУЮII>IХ правил, за 

осуще('твление которы�x они несут ответственность, включая ПР<lВИ.lа, относящие('я к PblНO'lI\Ol'lY 

риску Такоі1 ~"Irт ДО:ІЖСН храниться на протяжении пеРИОд<l, утвеРЖД('НІІОГО ко~1петг[Iтны�ии 

0])1;1ІІаМI1, 

-- (j[,[.1a ор[·.IIlII.ЮВ;lIlllа Т;1КНМ 06р.1ЗО~I, '[тоБы� противореЧI!Я Иlпгресо[! ~1('iК:IV фI!Р~ЮI1 н се 

І< 111ентамн 11 ІІІ ~H'A<Д\, оJtIJИ~1 !1 flPVГlI~1 ее І< '1l\снтами 11(' ПРllllOдl!.ll! К \'Щ('~11СIІ!![() ІІІПСР('СОВ 

K.l!!eIIТOB 

2 ГОС ул;! РС [В.І-'І Н'ІІ[,І ~IOГYT o(j('( [[("IИIJ<lIЬ '[ТОО[,[ [lраН!!1а ОГОРО['О, IIH'Гl,(,ГO 11 'ICIBCIJГOГO ,1(JJ.lll~B 

Il<lраграф;l ! 11(' II!JlI~!('IIЯ 1I1С[,. КОГ,l,1 VC 'Іуга IIj)С;{ОП;1В.1яется би.!!!!'!' І! 111 IIР()ф(,С(,ИО!!il1[)[(I>[~1 
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ИllВrСТОР<lМ 11:111 КОГЛ.1 (1ІІ!!('СТlIUИОIІJl<lЯ УС 1УГ<l ІН' Tpc6yrT от ИІІ!!сrТИIІIЮIІJlоіі ф\lР~I1>1 \><l60Т1>1 (' 
K;1KII~III-11f60 JН'lІt,I·.l~IИ 11111 цеJlJlы�ии 6YM;]Г<1~111 K.1I1rIlH)!! 

ЗАГЛАВИЕ V 

('I1О60Д<1 rОЗД<lШ1Я и св060Д<l ОК;lЗ;ШIІЯ УС 1УГ 

СТ<lТЬЯ 12 

1 ПрИНИМ<1ЮЩIІС ГОСУД<lрrтВ<1-Ч1ень] ДО.ІІЖНЬІ обеспечить 'Ітобь] люб<1Я ШIВССТИЦИОIIН<lЯ уrЛУГ<1 или 
1юб<lЯ вспомог<lтслыІ1яя К ней дсятс~ьность ~lОгли осуществляться 11<1 их территориях в 

соответствии сположениями СТ<1тей 14-16 или путем СОЗД<1НИЯ фИЛИ<1Л<1 ИЛИ путе~f ОК<1З<1I1ИЯ 

УС луг, ИlІвеСТИЦИОIІНОЙ фирмой, имеющей в соответствии с :зтой директивой Р<1зрешение 

компетеНТНЬІХ ОРГ<1I!ОВ ее ГОСУДЩJCТВ<1-члеН<1 Н<1 ОЮІЗ<1ние Т<1КИХ услуг. 

2 Принимающее ГОСУД<lрrтво-член могут не обуславливать создание филиала или ОК<lзание' услуг 
в соответствии с П<1Р<lграфом 1 требованием о разрешении ИЛИ треБОВ<1нием предоrт<1влеllИЯ 

фонда !<аПИТ<1Л<1 или любой мерой, имеющей ЗКВИВ<1лентное ЗН<1чение. 

СТ<1ТЬЯ 13 

1 Без ущерб<1 для осуществления своБоды� создания или своБОДЬІ оказания услуг, УПОМЯНУТЬІХ в 
СТ<1тье 12, ПРИlШМ<1ющие госуд<1рства-члены� должны� обеспе'IИТЬ чт06ЬІ инвестиционны�e фирмь], 
которы�M раз решено предоставлять бро!<ерс!<ие, дилерс!<ие или РЬІНОЧНЬІе УСЛУГИ !<омпетентнь!Ми 

органами их ГОСУД<1рств-членов, имели доступ прямь[м или неПРЯИЬІИ способои !< членству в 

фОНДОВЬІХ 6ИРЖ<1Х И организованны�x рЬІН!<<lХ цеННЬІХ бумаг принииающих ГОСУД<lрств-членов, где 
преДОСТ<lВЛЯЮТСЯ подоБНЬІе услуги, <І Т<1кже К членству в клирингово-расчеТНЬІХ систеМ<lХ там, где 

ОНИ ДОСТУПНЬІ член <ІМ Т<І!<ИХ бирж и рЬІН!<ОВ 

2. для ВЬІПолнения изложенны�x в П<1Р<1графе обязанностей госуд<lрств<І-члены� должныl 

обеспечить чт06ь[ упомянуты�e в зтом П<1Р<1ГР<1фе инвеСТИЦИОННЬІе фирмь[ имели вь[бор СТ<1ТЬ или 

-- ПРЯИЬІИИ члеН<lИИ фОНДОВЬ[Х бирж или ОРГ<1низоваННЬІХ рЬІН!<ОВ цеННЬІХ БУМ<1Г, ПРИНИМ<1ЮЩИХ 
ГОСУД<1рств-членов, путем СОЗД<lНИЯ фИЛИ<lЛ<1 в ПРИНИМ<1Іощем ГОСУД<1рстве-члене, или 

-- неПРЯМI>ІМИ члеН<1МИ, путем СОЗД<1НИЯ дочернего предприятия в ПРИНИМ<lющем ГОСУД<1рстве-члеIlС 

или путем приобретения существующей фирмы�член<І.. 

в ЗТИХ СЛУЧ<1ЯХ членство ДОЛЖНО ОСНОВЬІВ<lТЬСЯ Юl соответствии ПР<1ВИЛ<1М, регулирующим 

СТРУ!<ТУРУ и ОРГЮIИЗ<1ЦИЮ !<онкретной ПРИНИМClющей фондовой биржи или ОРГ<1НИЗОВ<1ННОГО рыІІ<1 
цеННЬІХ БУМilГ и !<лирингово-р<1счетны�x систем. 

З. Т<lМ, где фОНДОВ<lЯ БИРЖ<1 или ОРГ<1НИЗОВ<1ННЬІЙ РЬІНО!< цеННЬІХ 6УМ<lГ ПРИНИИ<lющего 

госудаРСТВ<1-члеН<І Р<1боТilЮТ без Кilкого-либо треБОВ<lНИЯ о физическом присутствии, УПОМЯНУТЬІе в 
rШР<1ГР<1фе 1 инвеСТИЦИОННЬІе фИРМЬІ могут CTilTb ИХ члеН<1МИ Н<1 подобной основе без СОЗД<1НИЯ 

.1юбого преДСТ<1витеЛЬСТВ<1 в ПРИНИМ<lющем ГОСУД<1рстве-члене. ГОСУД<1РСТВ<1 происхождения 

должны� Р<1зреШ<1ТЬ ПРИНИМ<1ЮЩИМ фОНДОВЬІМ 6ИРЖ<1М или pbIНK<1M преДОСТ<1ВЛЯТЬ 

соответствующие условия в предеЛ<1Х территорий ИХ СТР<lН происхождения Т<lКИМ оБР<1ЗОМ, чт06ЬІ 

ПОЗВОЛИТЬ ИХ инвеСТИЦИОНIІЬІМ ФИРМ<1М СТ<1ТЬ члеН<1МИ ПРИНИМ<lющей биржи и 1И рын<1,' В 

соотвстствии С зтим П<1Р<1графом 

4 ПРИІIИМ<1ющие ГОСУД<1рства- 1 Ілеll<1 ДОЛЖНЬІ Т<І!<же обеспечить чтобь[ инвестиционнь]е фирмыl, 

I1меlOщие Р<1зрешение компетеНТlIЬ[Х ОРГ<1110В их CTp<lH происхождения на осуществление 

фI1I1<1нсовы�x фыоерсовB И опционов, ИМС.1l! доступ К членству в фиIІ<1нсовы�x фьючеРСIІЬ]Х и 

olщионJ\ы�x ТОРl"ах и к членству в КЛИРИIІГО!!1>IХ ДОМ<1Х принимающего ГОСУД<1РСТВ<1-члеН<І Н<1 тех же 

ус lОвиях, !<оторы�e orlределеНЬІ в П<1]J<1граф<1Х 1, 2 и 3 

Сг.IТЬЯ 14 

в JlOІЮ1нениr к IIl>tllO.ll1СlllllО 06Я.lаП'1Ьt гв, ОllреД<'.1('1І111>IХ в СТ;1Тье 3, IlІІвеСТИIIІIOIІIІ;НI фИРМ,I, 

А<('.lі1IOЩ<1Я СО.I11<1ТI> фИ:IІ1і1 1 11;) [('РРИТОРIlI! :IРУГОI'О П)("УJt<l1>ства·ч '[('ІІа ДО 'IЖllі1 П;ШН [І, в 

Н.m('СТІІОСТЬ комllст('IІт!Iыl' 01>1";11І1>1 ( ВО('ГО ГОСУ:l,l\ктв.1-'1 '('11<1. 
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1 1'()(\'д,чJcІІІ;l-'11сIІы� :lolжIlы� трс60В;III, 01 1<.1А<:юіі JШВССПЩІЮIІІ!ОIl фIlр~Iы�' А<С:J.IЮLIIl'іl СО.JДilТl, 

ф!! 111;1'1 В !tPyrl)~1 ГОС У'ДilРСТВС-'11Сllr. IІjJС.'ЮСТilВ1ЯТЬ Прll НОТIlФIlКilШIІІ, КіІК ЛО .\·ІЮ~ІЯІІVТО 11 
11"р.IГРilфС І, С lСДУЮШ"Ю НllфОjJМ;IІ1НЮ 

(.1) ГО( \';t;ЧКТnО-'11СН, l!іІ теРРНТОРlІl1 КОТОРОГО Ol!.l 1l1іІIlI!Р.УСТ CO.J;t;1I1I1C фІ! 111;1 Ц. 
«,) IIPOГP;1~IH;] деятс.1ы�спІ� ОПРС:ll'lЯЮlll.IЯ ІІІ!СІ ali;l вI!,1ы� !lсяте1ы�спІ� 11 ОjJl';1ІІI1заЦIІОІ!IІ\'Ю 

сгр\·ктур.у ФИЛllil.lа, 

(11) ;lдрес n ПРНІ!IІНilющем госУJJ.ilРСТВС-'[ ·І('ІІС. [10 "оторому ~IOI'\'T 61,ІТІ, по l\"I('І!ы� ДOKY~I('llТb]. 
(г) ф;IМIІЛlШ ~!Сllеджеров ФИ-1ІІil:I;1 

:3 L::c НІ КОNПСТСНТНЬІС органы� ГОС\'Д;lрств.l ПРОl!схождення ІІС J1~IСЮТ причин СО~!ІІеВilТЬСЯ в 

а;!еКВilТНОСТИ ;ЩI<ШНlІстративной rтр)'кпры� 11.111 финансового по южеНlІЯ ннвеспщионной фIlр~Iыl, 
IІрI!НИ~I;JЯ во ВНИNаНl1е предусмотрснну'ю дсяте.1ЬНОСТЬ ОНІІ ДОЛЖНЬ[ В те'lеНlІІ1 трех ~Іесяцев по 

ПО.lучению упомянутой в ПilраГР;Jфе 2 IІНформ;щии переД<lТЬ лу IІНФОРМ<lUИЮ КО~1ПетеНТНЬІМ 

0prilllaM ПРИНИl<lающего государства-ч 1ен;] 11 IІнФОРМИРОВ<lТЬ соответственно инвестиционную 

ФИРМУ, о которой идет речь. 

КомпетеНТНЬІе ОРГ<lНЬІ государства ПРОllсхождения должны� также со06щить сумму с06ствеННЬІХ 

фондов инвестиционной фИРМЬІ. 

Когд;] компетентны�e органы� ГОСУД;JрСТВ;J происхождения гJтк;Jзы�<lютсяя предостаВ.1ЯТЬ 

упомянутую в Пilраграфе 2 информ;щию ко~шетеlпны�M 0PfilHilM ПРИНlІмающего государства-члеНil 
они ДОЛЖНЬІ 060сновать причинь[ своего OTKil3<1 конкретной инвсстиционной фирме втечении 

трех месяцев с момеНТ<І получения вссй Ішформации 3тот ОТК"3 или неВОЗl<lОЖНОСТЬ ответить 

должнь] 6ьІТЬ предметом прав" на оБР;Jщение в суд в госуд"рстве происхождения 

<1 До ТОГО, К<lК фИЛИilЛ инвестиционной фирмы� начнет свою деятельность, компетеНТНЬJе ОРГ<lНЬІ 

ПРИНИМ<lющего ГОСУДilРСТВ;J-члена до lЖНЬІ в течении двух месяцев по получению упомянутой в 

паР;JГРilфе З ИНфОРМ;JЦИИ, подготовиться д.'lЯ проведения контроля инвестиционной фИРМЬІ в 

соответствии со СТ<lтьей 16 и, если необходимо, указать условия при КОТОРЬІХ В интереС<lХ 06щего 
6.1ilГ;J ЗТil деятельность должна осущеСТВ.1ЯТЬСЯ в принимающем ГОСУДilрстве-Ч!lене. 

5 По ПОЛУ'lении сообщения от кшшетентны�x органов ПРИНИl'lающего государства-члена И.1И по 

истечении пеРИОд<l, преДУСl'10тренного в ШlРilГР;Jфе 4, без ПО.lучения каКОГО-.lи60 сообщения от 

пос ~едних, филиал может 6ьІТЬ СОЗД<lН И начин,",ть свою деятельность 

6 В с.~УЧ<lе изменений лю6ЬІХ переД;JННЬ[Х в соответствии с ПilР;JГР;Jфом 2 (6), (в) JI.Ш (г) 

сведений инвеСТИЦИОНН<lЯ фирма дО.lжна письменно уведомить о TilKO/>1 изменении ко~шетеНТНЬІе 
органы� ГОСУДilРСТВ<І происхождения и ПРIІНИМ<lющего ГОСУД;Jрства не менее че/>1 З<І месяц ДО 

внесения изменения '1т06ЬІ дать возможность компетентны�M 0Pf<lH;JM ГОСУД;Jрства происхождения 

принять решение в соответствии с паР;Jграфом З и компетентны�M OpГ;JHaM ПРИНИМ<lющего 

luсудаРСГВ<І-члена принять решение 06 ИЗ~lенении в соответствии С П<lраграфом 4. 

СТ"ТЬЯ 15 

1 Лю6<1Я инвестиционная фИРМ<І, же.l<1ЮЩ;JЯ впервы�e ВОСПО.1ЬЗОВilТЬСЯ св060ДОЙ предостаВ.lения 
ус.1УГ путем осущеСТВ.lения своей деяте.1ЬНОСТИ Н;] территории другого государСТВil-'llена ДО.1ЖН<І 

информировать компетентнь]е OpГ;JHD[ ГО(УД<lРСТВ;] происхождения 06 инвеСПЩIІОННОЙ УС lуге и ~и 
VC1yr;JX, KOTopble он'"' H<I~!epeHa пре;ЮСТ;JВ_1ЯТЬ 

2 ({о~1петеIlтны�e ОРГ"НЬІ государств;] происхождения ДО.1ЖНЬ[ втечении l<!еСЯЦ;J по ПО_1vчении 

УПО~!Я!l\''гой в П;JРilГРilфе 1 НОТИфIlК;JШIІ! ПОСЛ;JТЬ лу нотифИК;JЦИЮ КОl<шетеНТНЬ!~1 ОрГіІН<lМ 

IІIJ1!!ІІІнающего ГОСУДilРСТВil-Ч.lен" 

СlilТЬЯ 16 

!!РІІІІІІМ;JЮЩІІС ГОСУД;Jрства-'!.lСI!Ь] ~IOГYT д.1Я СТ<lПIСТllчеСКIІХ це.1СЙ трсбовать от всех 

IІ111НТТІІЩ1ОІІНІ,ІХ фllРI<I. ІІМСЮЩІІХ фlllН:1 1ЬІ ІІ;] ИХ ТСРРIlТОРIІЯХ []('РIIОДIІ'IССКIІ !IРС;lO( Г;ІВ 1ЯТЬ 

ОГ'Н'ТІ,І В Ko~!lI(,Tc[JтIIыIc орг;JIlы� :НІІХ IІРIIІIІІ~I:1ЮЩIIХ ГОСУ:І:1IКТВ-'11СI!ОВ об ІІХ дсятс'lы�oстlI� В JТJIX 

IIIНIIІIІ~I;lIOЩIІХ п)('уа;ll)('тв.ІХ-'1 '!СІІ;І:-' 

1 І\ОГ:І;І І(()~ІІН'ТСІІПІЬІС орг.IIІ!>1 IІIНIІІllм.ІЮIІН'ГО IО('V,1ilрсгва-'1 Н'1І.1 ВІ,ІЯ('ІІЯЮГ. 'ІГО ІІІІІН'( IїIllllOllна,1 

фl1l'~I.,. 11~1('ЮЩ;IЯ фll'!IІ.ll 11'111 ОК.ljj,[IІ.IЮЩ;lЯ '"С1УГ!! В IІРІ'П("I;lХ I1Х Tt'PIJlIГOPlll1 ІН' ВI,[1І0.1I1Я('Г 
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"РIІI1Я 11)1(' В .JI()~1 Н)( \':l,Ij>СIШ' 

ЛНj>еКТ1IВI>I, l!ре,l()('Т;!fl1ЯЮl!lIlМІІ 

'1.1<:'1І;!, то :ПIl ОРГ;lІll,! ;Ю1,к1l1>1 

нснраШI "JI>HOII ,11Т~';1!l1l1l 

ІІР;ІІЮЩ,Н' IЮ10ЖСІІІІЯ 11 ,'ООТВ('ТПВІІІІ " ІІ() 1О,к('IIIІЯ~111 .!Тоіl 

ПО 1110~1О'ІJ[Я IЮМПСТСIІТ1/1,!х ОРГ;lІI<1М !!])НIІІІМ:JЮl!lСГО ГОСУI1;!]),ТВ;1' 

трс60В;1П, от Il;Ш!lоіі IІlІпrСТIІЦlЮIШОJl фllР~11>1 !!О.lОЖІIТЬ КОllеll 

J І(огд;] I<ОllкрrТIІ;1Я IIIIIJC( ТІ! ШІО11 ІІ;JЯ фIlР~I;1 ІН' ~lОжrт нрrДl1jJlІlІЯТЬ IІrоБХО:ІIІМI>IС 11І;11'11, 

Ho~IIIcTc!Iт!lы�' оргаll(,( ЩJIIIІIІ~lающсг() ГОСУ:lаjJ,ТВ;1-Ч.1СН:J :1О.1ЖIІЬ( ,00гвеТСТВСlll!О IІlІфор~!ир()ваТl> 

І(О~ІПСТСІІТІІЬІС ОРГ;lІIЬ( roc\"l;JIJCTB;! ПРОI!,ХОЖДСJlIІЯ І<О~ІПСТСІІТНІ>[С оргаll!>( ГОс\'/!;!РСПЗ;1 

ІІРОИСХОЖДСІІИЯ до l,кнь(, IIIJII (j('рIЮIІ lJОЗМОЖI!О,ПI, IlрlІІІЯТЬ СООТВСТСТВ\'ЮЩІІ(' М('РІ,І. 

06ССПСЧИВ;!ЮЩІІС '1Т06ЬІ КОIІI<j>СГllая 11 II1JССТИЦlIОНIІ:JЯ фllj>~I;1 110 'ІОЖIІ.1а КОlІеlІ lІ('правІІ.'Іыlіl1 

ситуации Xap;lКTep JТIIX ~lep ДОlЖСIІ бытЬ персдан ко~IпстснтIІы�11 o])гaHa~1 IІIНІІІІІмающ('го 

ГОСУД;!Р'ТВ;!-'(.1ен;! 

4 Если, нес~ютря Н;! r-Iepl>l, приняты�' го('ударством происхождения и НІ потоr-І\, 'ІТО т;!кие ме])ы� 

ок;!зы�аютсяя неадеl(ватны�ІІ Н.111 не 1І~lеются в J(онкретнои ГОСУД<lрстве-Ч.1ене, ІІнве,ТНЦИОНН<1Я 

фирма ПРОДО.1ж;!ет Н<1рушать УПОМЯНУТЬІе в паРilГРilфС 2 праВОВЬІС HOP~lbI ДСЙСТВУЮЩИС В 

ПРИНИМ<1ющем госу Д<1рстве-ч 1ене, пос .1еднее может, предваРІІте.1ЬНО инфОРМИРОВilВ компетентнЬІ(' 
OPfilHbI ГОСУД<1РСТВ<1 происхождения, ПРИНЯТЬ соответствующие мерь[ для предупреждения 11.111 
lІilК<1ЗilНИЯ НilрушеllИЙ И, Н<1СКО.1ЬКО необходимо, препятствия осуществлению лой 

инвестиционной фИРМОЙ Д;].lьнеЙших сделок НіІ ее территории. ГОСУД<1РСТВ;J-ч.1еНЬІ ДОЛЖНЬІ 

обеспечить '1т06ь[ на ИХ теРР!lТОРIІЯХ r-южно БЬІЛО IІСПО.1ьзовать праВОВЬІе докуr-lеНТI>І, 

неоБХОДИМblе Д.1Я ПРИНЯТИЯ лих нер по отношению к инвеСТlІЦ!ЮННЬІr-1 фирм.НІ 

S. УПОМЯНУТЬІе ВЬІше положения не ДО:ІЖНЬІ ЗilТР<1гивать Пр<lВ;] ПРИНИМ<lЮЩИХ ГОСУД<1рств-членов 
В принятии соответствующих мер по предупреждению И.1И Н<1К<1З<lНИЮ совершеннЬІХ н;! ИХ 

территориях lІ<1рушений, противоре'l<1ЩИХ ПРilВОВЬІМ НОРМіІМ, ПРИНЯТЬІМИ ими в интереС<1Х общего 

БЛ<І[;\. Зто ДОЛЖНО ВКЛЮЧilТЬ ВОЗМОЖНОСТЬ Зilпрещения инвеСТИЦИОНllЬІМ фирма~I-Н<1рушителям 

проведение Д;!льнейших сде.10К НіІ их территориях. 

6 Лю6і1Я мер;!, принят;!я в соответствии с П<1Р;!ГР<1фilМИ З, 4 и S, предполаГ<1ЮЩilЯ наК<1Зilние ИЛИ 
ОГР<lничение деятельности ИlІвеrтИЦИОНІІОЙ фИРМЬІ, должн;! бьІТЬ соответствующим 06Р;JЗО~! 

060(,НОВ<lIІ<І и довсден;! до сведения конкретной инвестиционной фИРМЬІ. Кilждая Т<1кая r-Iepa 
ДОЛЖН<1 иметь право бьІТЬ оспоренной в СУДС государства-Ч.1СН<І, kor-шетеІПНЬІе оргаНЬІ которого 

приняли ее 

/ До IJыllлненияя изюженн(н\ н п;)раГР<1ф<lХ 2·1і процеДУРЬІ, КОЮІетеНТlIЬІ(' органы� 

ЩJИIІИМilЮЩСГО госудаРСТВіІ-Чlеllil могут в непредвидеННI>!Х С.lучаях принимать .lю6ЬІе мерь! 

предо('торожности, не06ходины�e д ~Я ЗilЩИТЬ! интересов инвесторов и других 1ИЦ, І<ОТОРЬІН 

І1редосгаВJJЯЮП:Я ус 1УГИ. КОМИССИЯ и ко~шетеНТНЬІе органы� других госудаРСТВ-Ч.1енов ДОJJЖНЬІ 

6ьІТЬ ИНфОРМИРОВ<lНЬІ О т<lких меРіІХ при первой возможности 

Комиссия можст, предварительно ПРОКОНСУЛЬТИРОВ<lВШIІСЬ с компетеНТНЬІМIІ органами 
:J<1интереСОВ<1ННЬІХ госудаРСТВ-'І.lенов, принять решение, что ГОСУД<1рство-член, о котором идет 

речь, должно изм('нить ИЛИ отменить ЗПІ мерЬІ 

8. В случ;!е .1ишения р;!зрешения, J(омпетеНТНЬІе органь! принимающего государСТВіІ·члеН<1 

ДОЛЖНЬІ бьІТЬ информировilны� об ЗТОМ и ДОЛЖНЬ! ПРИНЯТЬ соответствуюшие меры� 

препятствуюшие осущеСТВ.~ению конкретной инвестиционной фирной Д;1.1ьнеliШIІХ сделок Н<1 его 

территории и ЗilЩИЩilющие ИlпереСЬІ инвесторов. Р<lЗ В ДВіІ года КОЮІССИЯ П!)СДОСТ<1вляет отчет о 

Т;1КИХ с ~учаях создаННО~IУ на основаІІІІІІ ('Т<1ТЬИ 23 Комитету 

9 Го('уд;!рства-ч "еНЬІ ДО.1ЖНЬІ инфОРМИIЮВ;!ТЬ КОНИ,СИIO О количестве и ПШ"Х СЛУЧ<1ев, В 
KOTOPblX В ('оответствии со СТ<1тьей 14 ІЮС1едова.І отказ 
If 'ІІІ БЬІЮI ПРИНЯТЬ! ~lepbI В соотвеТСТВИIІ с ПО.lОжениями паР;IГР;Jфil 4 Р<1З В два года І(оr-ІИССІІЯ 
jщ.1ЖI\;! нрсдостав ІЯТЬ ОТ'ІСТ О таких с l~'Ч;\ЯХ ('оздаl!lІОНУ ІІа OCI!OB<11!1II1 статыl 23 І<онитету 

1 () lІи'по в JТОЙ ('Т<1тье lІе ;10 1Жl\0 ~1(,II(aTЬ IІlІвестlщIIоIIІІы�1� фIlР~lаr-1 ДРУГИХ гoc~'дapCTB-1( 1СІІОВ 

рек 'IОІНИРО8аТI) ,ВОИ ус.1УП( IІрl! IIОМОЩII всех ДЩ'ТУПIІI>ІХ ("І)(',1,Т8 IІl1фОРN<11!11ІІ 1l1)JII!Н~lаIOЩСI'О 

I'()CYJ1;IPCTIJ<1-'( '(,ІІа, lІодпадающис 110:1 lю6ЬІС 1І])<1ВІІ.1<1, реl'\' 111 Р\'ЮIIlIlС форr-ІУ 11 СО.lср,каIlИ(' Т;IКОI'О 
Р('І( lаr-IИIЮВ;II11IЯ, щнlІІяты�c І\ IІllТсре(';IХ общего 6.1аГ<1 

:~ЛГ.ilЛlН1Е \'1 

110 '111()~Ю'IIIl,I(' ОРІ';НІ!,І, О ГВРТ('ПН'1І1! 1,1(' 1;1 ра.II)('lIl('I\И{' 11 КОІІТРО 11) 
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І'ш \';�.lpctba-'[1{'іІы� ;Ю1,кнь[ [1;].!І[;l'l.Н[, !!О IIJO~IO'!Hbl{' 0I>Г;] 111,1 , КОТОР[,!{' .10.1;1(111,[ вы�ю111яп,' 

О(JSlJ.1IІІЮСПI, НРСДУРІОТРСІІІІ[,І(' лоіі ltНР(,КТНlюі[ ОНІІ Д01ЖНІ,І ІІН(!ЮРМНРОВ;НЬ o(j "1ТO~! І<О~!ІІССІІЮ 

( \'K.I;I.1III[C~[ 11О60ГО Р;1.JДС.1('!!І[Я о6яз;]11 [ІО[ ТСІІ 

2 :-"[[()~!ЯІ[\'П)І(' в П;JР;]ГР;l(!JС І [10 1J10~1O'IH['[C ор[ ;111[,[ .101ЖН[,[ 6ЬПІ, 11 \'0 111'[Hb[~!1I 11 111 ОфI!lІIІ;] l[,IЮ 

IIjJIIJII;]HHbIMII 1I;]1lI10H;J.1bllb[~! 3;lKOI!OitaTe1bCIBO~! 11111 гос.vд;l!)(тIІ(,IІны�!1І ОI>';JН;J~!И как 'І.!С[[, 

КОНТРО 1I1р",ющсіі, ШИРОКО р;кпростр.НlСIІIІОІі в KOIIKP('ТlIO~! ГОС\'Д;]РСТВС-'11('не ПК [('нь[ 

з Д.IІІJI[,lе ОРГ;]!!ЬІ ДО 1жl!ы1 бьпь 11;].11' 1еН1>1 BC(,~II! ПО.1НО~!О'ІIІЯМИ, [[cooxoдII~Iы1нJj .11Я ВЬІПО ~нения 

своей 3.1д;]'!И 

Ст;]тья 18 

Когд;] имеется несколько компетент!!ь!х ОРГ<lНОВ в ОДНОМ И том же ГОСУД<lрстве-члене ОНИ 

до ІЖНЬ! тесно СОТРУДНИЧ<lТЬ Д 'ІЯ КОНТРО,ІЯ деятельности Р<l60Т<lЮЩИХ T<lM инвеСПЩИОННЬІХ фирм. 

2 Гос",Д<lРСТВ<l-Ч ~eHыI ДОЛЖНЬІ Т<lКЖС ПОЗВОЛЯТЬ T<lKOC сотрудничество ~Іежд", компетеНТНЬІМИ 

ОРГ<lН<lМИ и пу6ЛИЧНЬІМИ ОРГ<lН<lМИ. ответственны�ии З<l КОНТрОlЬ н<lд креДИТНЬІМИ, другими 

фИН<lНСОВЬІМИ учреждениями И СТР<lХОВЬІМИ КОМП<lНИЯМИ, 'по К<lС:Jется cooTBeTcтBeHHыx ВИДОВ 

деятельности, контролируеМЬІХ ИМИ 

з КОГД;] инвеСТИЦИОННЬІе услуги ПРСДОСТ<lВ.1ЯЮТСЯ н;] основе услуг без у'!еТ<І Гр<lНИЦ ИЛИ путем 

СОЗД<lНИЯ фИЛИ:JЛОВ В ОДНОМ или более ГОСУД<lРСТВ<lх-члеН:lХ ИНЬІХ нежели ГОСУД:JРСТВО 

происхождения, компетеНТНЬІе ОРГ<lНЬ! З<1интереСОВ:JННЬІХ ГОСУД:Jрств-членов ДОЛЖНЬІ тесно 

сотрудничать для осуществления КОНТрО.1Я З<l деятельностью конкреТНЬІХ инвестиционнЬІХ фирм 

ОНИ ДОЛЖНЬІ преДОСТ<lВЛЯТЬ друг другу по треБОВ<lНИЮ ВСЮ ИНФОРМ<lЦИЮ, К:JС<lЮЩУЮСЯ 

менеджмеНТ<l и собственности Т<lКИХ инвестиционнЬІХ фирм, что МОГЛО 6ЬІ спос06СТВОВ<lТЬ ИХ 

КОНТРОЛЮ и изучению ус.1ОвиЙ для преДОСТ<lВЛСНИЯ Р<lзрешений И ВСЮ ИНФОРМ<lЦИЮ, 

спосо6ствующую Н<l6людению З;J Т<lКИМИ фИРМ<lМИ. 

СТ;JТЬЯ 19 

ПРИНИМ<lющие ГОСУД<lРСТВ<l-Ч.lеНЬІ ДО.1ЖНЬІ 06еспе'ІИВ<lТ[, чт06ЬІ, /(ОГД:І Р<lзрешеНН:JЯ в другом 

ГОСУД<lрстве-члене инвеСПЩИОНН<lЯ фИРМ<l осуществляет свою деяте.1ЬНОСТЬ Т<lМ через фИЛИ<lЛ, 

компетеНТНЬІе 0pr<lHbI ГОСУД<lрства происхождения МОГЛИ, ПРОИНфОРМИРОВ<lВ преДВ<lрительно 

/(омпеТСНТНЬІе 0Pf<lHbI ПРИНИМ<lющего ГОСУД:JРСТВ:J-члеН:J. проводить С<lМИ ИЛИ при помощи 

посредников, КОТОРЬІХ они Н<lЗН<lЧ<lТ д.1Я ЛИХ це.lеЙ, СРОЧНЬІе проверки ИНфОРМ<lЦИИ, упомянутой 

в П<lтье 18 (3) 

2 КонпетеНТНЬІе 0pr<lHbI ГОСУД:lрСТВ происхождения могут Т:JКЖС просить компетеНТНЬІе 0pr:JHbI 

ПРИНИМ:JЮЩИХ ГОСУД:Jрств-членов о проведении ЗТОЙ проверки. Opr<lHbI, ПО.lучившие Т<lКОЮ 

просьбу, ДОЛЖНЬІ, в p<lMK<lX своих компетенций, ИЛИ ПРОВОДИТЬ проверку С<lМИ или Р:Jзрешив ее 

Пlюведение ОрГ<lН<lМ, сдеЛ;JВШИМ З;]Прос, или позволив ее проведение <lУДИТОРУ И.1И зкспсрту. 

з 3т;] СТ<lТЬЯ не З<lТР:JГИВ<1ет Пр<lВО /(омпетентны�x ОрГ:lНОВ Пj)иНИМ<lющего ГОСУД<lРСТВ<І-члеН;J 

осуществлять, во исполнение определеlшы�x лой Дире/(тивой 06ЯЗ:Jнностей, СРОЧНЬІС проверки 

(ОЗД;JІІНЬІХ н;] их территории ФИЛИ<1.lОВ 

Статья 2О 

1'0CYJl<lPCTB<l-члень[ до.1жIlы1 преДУСNотреть чтоБЬІ все 1ИЦ<l, Р:J60Т:Jющие 1І.1И p<llIet' раБОТ<1вшие 

11 ко~1пстсIІт][ы�x opralI<lx •• 1 Т;1/(ЖС .\удIІторы� И 111 3/«(!ІСРТЬІ, дсй(твующие от ИNСІІІІ /(0~IПСТСJlТlIЬ1Х 

ОРГ;IІIОВ, ХР<lШIЛIІ ПРОф('(t'ИО!l<11['IIЬ1С (скреТЬІ ;)ТО O.1I1<l'I;1CT, ЧТО IІИК<1К<lЯ КОIlФIlДСIІЦИ;JЛЬ!І<lЯ 

IfНфОРМ.ltlIlЯ, которую ОНИ ~IOГ\'T 1101\,'I<1ТІ. ВО вр('мя выIl'ІIІ('нІІяя СВОИХ оБЯЗ;]IІ!10(тсіі 11(' может 

(jl>П l> HPI}('f!<l!l:J К<lКО~ІУ-1116() ІІЩV If 'ІІ1 к.Н<О~I",-.1и(jо органу. .J<1 ІІ(/( 1Ю'IСIlIН'N краткой И.111 

о(jо(jЩ(,Нllоіі фОРМ!>I, 'lТo(jbl о[ж'.lьllы�c Н!1lI('СПЩИОННI.IС фIlр"'ы� 11(' ~!OГ11! Ol>IТb Н;Н'IІТJlФИШlРОВ<l1І1,I, 

(}('.І ~'щ(,р(j:J С 'IУ'І<lЯ~!, IІРГllУ( NO[PCIIIIbl~! \то 10BllblM ,J;lKOIIOllaT(' [I,СІ lЮМ 
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0:111 <1 КО , КОI,l,1 lIIІВ('СТlI1lI1О1IJI<1Я ФИР~I;1 61>11;1 061>11 IJ:І(' 11;1 6aJlKpOTO~1 11:111 IJРІІIРУ,111Т('.11>IІО 

'І IІJ<ВIІJlИjJОВ;lІl<1 , коIІфIІJ1снIн\;1Іыl111 IІНФОРМ<1IlIlЯ, Н(' К;1С<1ЮIll<1ЯСЯ ТРСТІ>ІІХ сторон, 110 В Н"І('ІІІІІ>ІХ В 

11U1І[,IПОI ('11,1С111 ЛУ IІIІВ('('ТlЩIЮШIУЮ ФIIJ)~IУ, может ПСР('Д<lВ<1ТІ>(Я JіІЯ ГР;1Ж/l;]IІСКОГО 11.11\ 

KOM~ICP'I('('I«)I'O Р;1:І6I1Р;1Т(' lЬСТВ 

2 I1 ес ~lОтря 11;\ IІ;1Р<lГР:lф І, ко~IIJ('тсIпIlы�c орг;шы� р<lз.1ичIlы�x гоСУ:t<1РСТВ'Ч.l('IЮВ 11 1І\'6111'1ІІы�c 

орг<lIІы�, () гвстствсIІны�c 3;] контро 1Ь Н;1Д крсдJlпJы�ІІ 11 ЩJ\'ПІМІІ фlІlІ;1нсовы�ІІ ~"IР(,Ж.'lСlІJlЯ~I!І, 
/10 111<111>1, 1':1(' (ООТВСТСТВУСТ, !1~ICTb Р<lЗРСIІІСIІI!С 11;1 06мен I!НфОР~I<1U1[СН в СООТВСТСТВJIJI ( 
110 10ЖСIІIIЯ~1І! С [<lТUI! 18, Д,ІЯ JффСКТИIJIЮГО ИСПОЛНСІІИЯ (ВОИХ 06ЯЗ<llшостей )т;) IfIlФОРН;ЩИЯ 
ДО.1Жll<1 110ДП;lД;1ТЬ под ус.10ВИЯ ХР;ШСІІИЯ профессион<І,1ьны�x секретов, уIІомяIІуты�x в П<1Р;]ГР<lфе 

з госуJ!;]рrтв;1"lлены� могут З;1КЛЮЧ<lТЬ СОГnі1шеНI!Я о сотрудничестве, преДУСМ;1ТРIІВі1юшие обмен 

инфОР~I;1Ц1Н'Й с компетеНТНЬJМИ ОРГi1lIі1МИ третьих СТРі1Н, только ес.ш р;1скрыв1емі1яя IІнформация 
ПОдП<lД;1СТ под Г<lр<lНТИИ сохранения профессиональны�x секретов по крайней мере ЗКВИВ<lлеНТНЬІХ 

тем, 'по УПОМЯНУТЬІ В ЗТОЙ СТі1тье, 

4 КомпетеНТНЬІе оргаНЬІ, ПО'lУЧ:1ющие конФидеНЦИі\ЛЬНУЮ ИНФОРМ<lЦИЮ в соответствии с 
П<1раГjJафі1МИ І И.1И 2, могут ИСПОЛЬЗОВі\ТЬ ее ТОЛЬКО при исполнении своих обязательств' 

-- для проверки соблюдения ус 'lовий, регулирующих бизнес контролируемы�x ими cy6ьeкroB 

хозяйственной деятельности для содействия осуществления нnблюдения З:1 проведение~! Т<lКОГО 

бизнеса, <lдмIІнистр<lтивны�ии и 6УХГ;1,:перскими процеДУР;1МИ 11 меХі1НИЗМn~1И внутреннего 

контроля или 

-- Д,'1Я применения санкциЙ, или 

-- в і1ДМИНИСТР:1ТИВНЬІХ і1пелляциях против решения компетентного органа, или 

-- в судебllЬІХ Рі1збирательствах, ПРОВОДИМЬІХ в соответствии со СТі1тьей 21 . 

.s n<lp<lrp<lcjJbl 1 и 4 не должны� меШ:1ТЬ обмену информщией ВНУТРИ государствп-члена или 

между госудаРСТВ:1ми-членами, между компетентными оргаНі\МИ И' 

-- ОРГ<lН<lМИ, ответствеННЬІМИ за осуществление контроля за фИН;ШСОВЬІІ--Ш РЬІнками, 

-- органами, У'!<lСТВУЮЩИМИ в ликвидаl!ИИ ИЛІІ процедуре б<lНКРОТСТВ<І инвестиционны�x фирм и в 

других подоБны�x процедурах, 

~ИЦ<1~!И, ответствеННЬІМИ за проведение усті1новленны�x З<lКОНОМ ПРОВСРОК (четов 

ЮlВеСТИЦИОННЬІХ фирм и других финаНСОВЬІХ учреждений, 

во исполнение (воих КОНТРОЛЬНЬІХ функций 11 Рі1СКРЬІТие оргаНі\""', УПР;1ВЛЯЮЩИМ 

компенсі1ционны�ии схемами, информации, необходимой для осуществление ими своих функций 

~)T<1 ННФО\JМ<lЦИЯ подпаД<lет под условия соблюдения профессиональны�x секретов, УПОМЯНУТЬІХ в 

П;1раграфе І 

G, В дополнение, несмотря Ні1 положения, упомянутыIe в параграфах І и 4, госуді1рств;1-члены� 

могут Н<1 оrНОВ<lНИИ положений З<1КОНа разрешать Р<lСКРЬІТие опреде '1енной инфор,,",ации другим 

депаРТі1меНТ<lМ их цеНтраЛЬНЬІХ ПРі1вительствеНIlЬІХ <lД,,",ИНИСТР<1ЦИЙ, ответственны�x Зі1 

заКОНОД<lтельство по контролю за деятельностью кредитны�,, фИН<lНСОВЬІХ учреждений, 

инвеСТИЦИОННЬJХ фир,,", и СТРі1ХОВЬІХ КОМП<lНИЙ И инспеКТОРі1М, действующим от имени зтих 

деП<ljП<lментов 

Однаl(О Т;1КОС р,н:кры�иеe ~lОжет быть сде.'1<lНО то 'ІЬКО по причин;]м 6І;1ГОР;]ЗУЮIOГО КОНТjЮЛЯ 

Однако го(уJl<lрств;1-'1,lены� ДОЛЖНЬІ предусмотреть '1тоБы� ИНфОР""'і1ЦИЯ, получеНlI;1Я в соответ(твии 

r Il<lР;1ГjJ;]ф;]МIІ 2 1I.s ипосредством срочны�x проверок, упомянуты�x в Статьс 19, ІІІІКОГД" не 

~101' 1;] 6Ь11 Ь paCI(pblТoii в С.1У'І;1ЯХ, упо~IяIlуты�x В :ном П<1Р<lграфе, З;1 И,К,lючеllllем СПСЦИі1ЛЬ/IОГО 

СОI"I;lПIЯ 1(()~lпrтеlfт/Iы1x ОрГ;1IIОВ, 1<0то\.Іы�e р<І('кры�ии IІl1фОРМ<lЦИЮ ІІЛИ компетеllтны�x ОрГі1IfОВ 

['o('yllapCТB.I"I,lCII<l, в КОТОРО,,", проведеН;1 СРОЧIf<lЯ проверка, 

I"ОСУ:l;\і)('ГIІ;I"11('IІI,1 ,\О1ЖIІI.>I 06еСI[("[lfт/, Ilто61,1 , I!РIII1ЯП,IС ІЮ ОГІЮIІН'IІI1IО І( ННIІ('('ПІІ[ИОlllюіl фIlР~\(' 

11,\ ()( ІІ()В;ІІІІІІІ 1,ІКОІ1О11 РР ІІІ (' І 111 Я , !lOP~I<1Г1IВHЬH' ,ІКП,І 11 ,\;I~IHIIII('Tp.\ГlIBIIJ,If' 11О10жr111lЯ, i!lJIIНЯП,lr в 

«)()ТlН'ГСIIІI!11 ( JIOli :lНР{'КТlllюіl llО;II[<1:[<І'IИ 11011 I!р,іІІО 11,1 ,111<'11;11[1110 11 (\',11,1 IIО:l0611()(' ,101ЖIIO 
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IIР"~!СIІЯТl,(Я I;ОI.І:І IІjJС:(I!ОI,насгся 'ІІ() ,І,ІЯВ І('НІН' О j>,llj>('l!Jrl1l1l1 ()J,110 (,II';:ЮН('1І0 11 ()()IIIІ'I( 1111111 

('О Ст.ІТІ,('I! .J (-І) 

('Т,ПЬЯ 22 

/j('J ущсрба IlpoиC:!\'P,I~1 11![jj('IІIIЯ Р,ІЗРСШСІІІІІІ 11 110 lОА<rIlJlЯ~! \'ГОl0НIІОГО .J:lkOIlO.J,1 Н' 11,(, 111,1, 

І О('\'Д;ІР( ТВ;]-'11СI1ЬІ ;\0 lжIlы� прсд."( ~!Ol р('п, 'ІТО ІІХ СООГlН"ТСТН\'ЮЩНС КОNПСТСНТIІl>IС Орl.1І1l'l ,'101 \'Т 

110 ОТlIOШ('IІI1Ю J( I1I1ВССТlШI10)J)Jl>IМ ФllР,Ч;IН 1!.11! ТСН, кто р('.I.IыІo KOIlTPO,lI1IJ\'C1 (\11J1Н'С 1,1(;lІл 

фIlР~!, 1!.IР\·1І1,IЮЩI1~! :J;]KOIIl>I, I!OP~I1,l 11 ІІІ ,1:ІмIІ!II1стр,IтlIвIІы�t' lIО10ЖСНJ!Я, К<1С,IЮШI!С,я КОНТРО ІЯ 

Н.11! ПРС('lЄ'.lСВ;]I!ІIЯ ИХ ДСЯТС lЬllОС І 11, IIРIlIlIl~I;Пl> К IIII~I 11111 1!.11:lf;1Ti> 11:1 ИJ!Х ШТР:lфI!ЬІ(' (,IIІКII1II! 

І! 111 ~lepi>1 опрсдr 1еllllО IІ:lПр<1В lCHl!l,lC 11.1 ТО, '!Тобl>1 110 10А<1!Т(; конец ОТI>!СЧСIІНі>11>! fI:lР\'ШСІІIІЯ~1 11111 

ПРI!1fIШ:l~1 Т;ІКІІХ JJ:lР.УШСШІИ 

ЗЛГЛЛВИЕ \'ІІ 

3<1ключите.1ЬНЬJе ПО.10жеIlИЯ 

СТ;1ТЬЯ 23 

Технические :1Д:1ПТ;1ЦИИ, неоБХОДJ!~IЬJе J( :пой диреКТlІве в І' lедующих оБЛ:1СТЯХ, до lЖНЬJ 6ЬІП, 

прИНЯТЬІ В соответствии с процедурой, из 10женной в П:1Р:1ГР:1фе 2 

-- Р:1сширение содерж;]ния списка Приложения Н.Ш :1Д;]ПТ:1ЦИЯ используеl>!ОЙ в ЗТОМ спискс 

терминологии д.1Я учt'Т;1 Р:1ЗВИТИЯ фИН;!НСОВЬJХ pЬJНKOB, 

-- ИЗl>!енение СУМІ>!ЬІ упомянутого в (т;]тье 3 Н;]Ч<1.1ЬНОГО К;]ПИТ<1Л<1 для учеТ:1 Р:1ЗВIІТIІЯ в 

зкономической 11 1>!0неТ<1РНОЙ об.l;1СТЯХ, 

-- оБЛ<1СТИ, В КОТОРЬІХ компетеНТНЬІе аРГ:1НЬІ ДОЛЖНЬІ об~!СНИВ:1ТЬСЯ ИНфОРМ:1цией, К<1К пере'шс lено 

в СТ:1тье 18, 
-- пояснение определений ДЛЯ обеспечения единообр;нного применения :пой диреКТИВЬІ во Bce~1 

Сообществе, 
-- пояснение определений Д1Я У'ІеТ:1, пр!! применении лай дJ!реКТИВЬІ, р<lЗВИТИЯ Н:1 фИIІ;]IІСОIJl>IХ 

pЬJНK<lX, 

-- ВЬІвеРК:1 терМИНО.l0ПIИ и ВЬІР:1БОТК<1 опреде.lениЙ в соответствии с последующи~!И меР;]NИ к 

--инвестиционньш фИРМ:11>! и СВЯЗ;1/ШЬІМИ С ЗТИI>! вопрос;ши 

2 Комиссии ДО lЖН:1 окаЗЬІВ<1ТЬСЯ помощь ко~штеТОN, состоящим из преДСТ:1вите.lеЙ ГОС:"Д;1РСТIJ

Ч.lенов и PYKOBOДII~lbIM преДСТ:1В1пелсм КОМИССИИ 

ПреДСТ:1вите.1Ь Комиссии ДО.lжен представить комитету проект мер, которы�e ДО lжны� 6ЬІТЬ 

ПРИНЯТЬІ. Комитет должен ИЗ.l0ЖИТЬ свое мнение по проекту в сроки, КОТОРЬІе ~!OГYT Быт> 

определены� в соответствии со срочностью вопрос;! Мнение должно бьпь предст;]в lено 

бо.'lЬШИНСТВОН, опреде.1еННОN в Ст;]тье 148 (2) дОГОВОР:1 в СЛУЧ<lе с решениями, ПрИНЯТJI(' 
І<ОТОРЬІХ требуется от Совет;! по преД.lОжению КО~lИссии [0.10С;1 преДСТ:1вите.lеЙ государств
Ч.1енов IJ комитете ДО.1ЖНЬІ ВЗIJСШИВ:1ТЬСЯ способом, IІJ.lОженном в 3ТОЙ СТ<lтье ПредсеД:1те.1і> ІН' 

ДО.1жен ПРИНИМ<lТЬ уч;]стие в ГО.10СОВ;]НИ!! 

КО~ІІІССИЯ ДО.1ЖН:1 ПРИНЯТЬ преД.l0жеШIЬІе ~lepыJ ес ш ОIlИ соответствуют мнению KOНlIТCT:1 

ЕС1И преД.l0жеННЬІе l>!еРЬІ lІе соотвеТСТIJУЮТ ~ІІІСІІІІЮ КО~lитеТ:1 ИЛИ если Nнение не ІІЗ 10ЖСI!О, 

КО~ІІІССИЯ ДО lЖН:1 без ПI)Q~lед 1СІІІІЯ передать СОIJ('ТУ нре.l.lОіІ<Сllие относительно ~Iep, КОТОРЬІЄ' 

необходи~1О ПРИНЯТЬ 

Ес.ll1, ІЮ IІсте'I('Н]JЮ трех ~ІССЯЦ('IJ с ;(.1ты�, Оllреде.lСl!ноіl Сонету, 011 lІе преДПРIІНЯ 1 I1I1К<1КIІ Х 

Дt'іісТIJИИ, преД.lОЖl'Шlі>IС ~!("pы� ~lOгyг 6ЬПі> IljJШІЯТl>1 !-(ОМIІССlІсі! 

Ст.IТl>Я 24 

11I1НССТlII!1І0111l,,1(' фlljJМі>I, \'Ж!' H~H'IOI!!I1C раJjJСIІ!('I1I1Я 11;] OKa:J<1I1I1C I!ІIl3(,СТlIШIOІІI!I,IХ \("І\Т !І 

1'ОСУД<1РСТIJ(' ЩJOIІСХОЖ:l('IІИЯ :10 !І('I\'1І1('II1!Я в СII.1\' 11О1OЖ('Нllіі, ПрlІНЯТЬІХ во ІІПЮ.ШСНН(' .!ТОН 

itIlPCKТllВbl, :10 ІЖІІІ,І р.lCо!:нр"ваГ1,( я ІСІК Н~!('Ю1l!IJ(' jJ:I,~Pl'IIJ('III1l' в р('.l\'.'Іl.>l<1те :JТoil ДIl!>('КГlIВI,1 "1)!1 

\Т10ВlIИ, 'по ра.I!)('IЩ'IІНС 61,110 IІы�(.111о 11,1 \'С ЮВlIЯХ, ,іКВl1Н:1 Н'ІІГ!!ЬІХ T(,~I, 'ІГО 11.110Ж('IІl>1 В СІ.III,Я-: 
:J (2) и >і 

()] 



2 (1)11111;1.11>1, lІа'l;JВШI!{' СВОЮ ДСЯТС:II>IІОСТI>, В СООТВ('ТСТВl1ll С ПО:ЮЖСНИЯ~IИ, ДСЙСТIJУЮЩI1~111 В I1Х 

IІРIlIlI1~I;1ЮIll!1Х ["OrV,l;JpCTB;JX"1 ~CII;JX, ,10 ВСТ~'П.1СJIJ[Я IJ СН1У ПО.10ЖСIІИЙ, ПРИІІЯТЬ[Х ВО ПС]]О.lIIСIІ!1(' 

лоіl ;"[нреКТIІВЬ[, J.О1ЖН!JJ раСОlаТРlІваТ!JСЯ как [lOД[J;J.1;JЮЩJ1С ПОД ПРОЦСДУРЬ[, ПРСДУОIOТРСIІIІЬ[(' В 

CTaтu(' 1<1 (І), СП І! (3) ИІІІІ ДО.1ЖIlЬ[ ру КО[ЮДСТВОlJilТI>С Я , lІil'JI1I1і1Я С ЛОЙ ДilТЬ[ ВСТУIІ.1СIІIІЯ В 

СН1У, ПО.10Ж('IІIІЯЮI СТilТЬЯ~11І 12, 1<1 (G), IG и 19 

:3 СТ;Н!JЯ І S ІІС ,10.1ЖIlО1 ЗilТР;JГИ13О1ТЬ ПрО1Вil, получс!шы�c ОКilЗЬІВilЮЩІІМІІ УС ·lYГlI J!ІІ13ССПIЦllOlІlІ!J[МИ 

фJ1Р~lil~І!І до ВСТУП.1еllJ1Я в ('1І.1У ПО.10жеllшl, ПРІІНЯТЬ[Х ВО ІІСПО 1ненис зтой ДиреКТIІ13Ь[ 

СТilТl>Я 2S 

ГОСУДilРСТВil-'І.lеньr ДОЛЖНЬІ ввести в СИ.1У ЗilКОНЬJ, НОРМО1ТИВНЬJе ilKTbl 11 'ЩМИIІИСТРilПIВНЬJе 

ПО.lОжеНIІЯ, необходи~!Ь!е для соответствия зтой ДиреКТJlве ДО 1 ЯНВilРЯ 1993 ГОДil. ОНІІ до.1жны� 

без про~[еД.lеIlИЯ ИНфОР~IИРОВ;JТЬ об ЗТОМ Комиссию 

ПО.l0жения, приняты�e в соответствии с пеРВЬІМ ПОДП<)РilГРilФОМ, должны� четко ссы�ilтьсяя Н;] зту 

Директиву 

2 ГОСУДilРСТВil-Ч.'lеНЬІ ДОЛЖНЬІ сооБЩ;JТЬ Комиссии тексты� ОСНОВНЬІХ положений Н<)ц!ЮН<).lЬНЬІХ 

ЗilКОНОВ КОТОРЬІе ОЮІ приняли в обл<)сти действия зтой ДllреКТИВЬІ. 

СТ<lТЬЯ 26 

ЗтО1 ДиреКТИВ<І преДН<1ЗIІ<lчен<) roСУД<lРСТВ<)М члеН;JМ СообщеСТВ;J. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 

ИНВЕСТИЦИОННЬІЕ УСЛУГИ, ОКАЗЬІВАЕМЬІЕ В РАМКАХ ЗТОЙ ДИРЕКТИВЬІ 

РАЗДЕЛ А 

Ус.1УПI 

1. БрокеРСJсие опеРilЦИИ, то есть принятие ПРИК;JЗОВ инвесторов относительно любого иди всех 

приведенны�x ниже в Разделе Б инструментов и/или исполнение таких ПРИК<lЗОВ на бирже И.1И 
Н<І рьшке Щ1 агентской основе против ВЬІПЛilТЬІ КОМИССИОННЬІХ. 

2 РаБОТil в Кilчестве доверителя, то есть ПОКУПКil или ПРОД(1Ж;J любого или всех приведеННbJХ 
ниже в Р;Jзделе Б инструментов Зil свой счет и н;) СВОЙ риск с целью получения прИбьІЛИ нежду 
Р;Jзницей курс;) ПОКУП;Jтеля и курс;) ПРОДilВЦ;J. 

З. УСТ;JНО13ление РЬШК;J, то есть поддеРЖ;Jние pblНKa .1юбого или всех приведеНIlЬ[Х ниже в 
РilЗ.1е.1е Б lІ!1струнентов путеи проведения сде.l0К с зтими инструментО1МИ !Ііі основе 
оБЯЗ<lТС.1ЬПВ;1 осущеСТВ.'JеIlIlЯ Д13ОЙНОЙ цеНЬІ. 

<1 l\.О!іТjЮ1!J И рсгу.1Щ)Q13О1НИС портфеля, то есть КО!lТРО.1Ь И РСГУЛИРОВ<lIІIІС ПРОТИВ on.1;JT!J! 

[Юj)тфе.1СЙ. cocтaB:JeHHblX ІІЗ любого или всех приведенны�x ниже в Р;Jздсле 13 И!lстру~!еIIТОВ. 

НРСДПРIШЯТЬJе д 1Я IІ!1ВССТОРОВ Н;1 иной неже.1И КО.1леКТИВН;JЯ основе 

5 ОРГ;НІIІЗ;JIlИЯ 11.111 преД.l0жсние услуг по ;JндеРРilЙПIНГУ что К;JС;Jется змиссии приведеН1ІЬІХ 

!ІІІА<С 13 ПVНКТ(' 1 Р;1.},lС.1:1 1) III!CTpY~leIIТOB 11 ДІІстриБУЦ1lЯ Т;1КИХ ЗМ1ІССИЙ среДIІ lІу6.'[IІКI1. 

() llрофеССIІ()][.1 ї!,н()с КОНСУ 1І,ПIРОU;ШИС I1!I1JССТОРОВ на ИІІДИВIIДУ;JЛblЮЙ О(НОВС 11.111 НО1 О(ІІОВС 

'1;Н'Т!lоіі ПОДШ\СКИ н СВЯ.!ІІ С '[[o6bl~1 І! 1И В(С~!И ПРlІв('деllfl[,ІЮI ниже в Ра.ЩС:Іе ]:; III1(TPY~I('\IТ;J~1I! 

7 11,1;[('Ж\I(Н' хр.IIІ('!IІ!(' 11 УllраВ.'[('IІI1(' .'lю6ы�M 11.111 ВП'~111 IІри13сдсшIы�І� НІІЖ(' В 1';11;[('.1(, І) 

I!II(TI)\'~\('1!1.1MI1 IIII!J!C Н('ЖС111 11 ('[ІЯ.ІІІ ~I('][CДA<~IC!IТO~[ Кlllj>IІIІГОlJоіі ('ИСП'МІ,І 

б4 
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РАЗДЕЛ Б 

ИнструмеНТЬІ 

1. ПередаваеМЬІе цеННЬІе бумаги, включая бумаги предприятий для коллективного инвестироваllИЯ в 
цеННЬІХ бумагах. 

2. кредитны�e обязательства, обращающиеся на денеЖIІОМ РЬІНке (включая деIlОЗИТНЬІе сертификатьr и 
еврокоммерческие бумаги). 

3. ФинаНСОВЬІе фьючеРСЬІ и ОПЦИОНЬІ. 

4. инструменты� обменного курса и ставки процента. 

(АКТЬІ, публикация КОТОРЬІХ необязательна) 

СОВЕТ 

ДИРЕКТИВА СОВЕТА 

от 22 марта 1988 года 

вносящая дополнения в инвестиционную политику неКОТОрЬІХ КИПЦБ, Директиву 85/6111ЕЕС по 
координации законов, нормаТИВНЬІХ актов и администраТИВНЬІХ положений относящихся к 

предприятиям с коллективны�ии инвестициями в передаваеМЬІе цеННЬІе бумаги (ПКИПЦБ) 

(88/220/ЕЕС) 

СОВЕТ ЕВРОПЕЙСКОГО СООБЩЕСТВА, 

Принимая во внимание Договор о создании Европейского 3кономического Сообщества и, в 

частности, третье предложение его Статьи 57 (2), 
Принимая во внимание предложение Комиссии (І ), 
В сотрудничестве с Европейским Парламентом (2), 
Принимая во внимание мнение Комитета по 3кономическим и СоциалЬНЬІМ вопросам (3), 

Поскольку Статья 22 (І) и (2) ДиреКТИВЬІ 85/6111ЕЕС (4) лимитирует инвестирование активов ПКИПЦБ 
в передаваеМЬІе цеННЬІе бумаги от одного и того же змитента до 5%, предел, КОТОРЬJЙ по требованию 
может быть увеличен до 10%; 

Поскольку зто ограничение создает специалЬНblе проблеМЬJ для созданны�x в Дании ПКИПЦБ в случаях, 
когда они желают инвестировать значительную часть своих активов на внутренний pЬJНOK облигаций, 
так как на pЬJНKe Доминируют кредитны�e облигации, обеспеченны�e закладны�ии под недвижимость, а 

количество учреждений, вьшускающих такие облигации, очень мало; 

(I)OJNoC 155,21.6. 1986, стр. 4. 
(2) Мнение, опубликованное в OJ No С 125, 11. 5. 1987, стр. 162 и Решение от 1 О февраля 1988 года 
(еще не опубликованное в Официальном Журнале). 

(3) OJ No С 333, 29.12.1986, стр. 10. 
(4)OJNoL 375,31.12. 1985, стр. 3. 

Поскольку в Дании зти креДИТНЬІе облигации, обеспечеННЬJе закладны�ии под недвижимость, 
подпадают под специалЬНЬІе правила и контроль, предназначенньrе защищать держателей 
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облигаций и рассматриваются датским законодательством как :жвивалентны�e облигациям, 
вьmущенны�M или гарантируемы�M государством; 

Поскольку Статья 22 (3) директивы� 85/611/ЕЕС частично отменяет параграфы� І и 2 :пой Статьи в 
случае если облигации вьmущены� или гарантированы� государством-членом и разрешает ПКИПЦБ 
инвестировать, в частности, до 35% своих активов в такие облигации; 

llоскольку lюдобная частичная отмена, но в более ограниченном виде обоснована для облигаций 
частного сектора, даже при отсутствии государственной гарантии, все же предлагает специальны�e 
гарантии инвестору в виде специфических правил ее применения; поскольку необходимо позтому 
расщирить такую отмену на все облигации такого вида, которы�e удовлетворяют совместно 

установленным критериям, оставляя государствам-членам составление списка облигаций, которы�M они 
намерены� предоставить частичную отмену и обусловливая процедуру информирования других 
государств-членов, идентичную той, что оговорена в Статье 20 ДирективЬІ 85/611/ЕЕС, 

ПРИНЯЛ ЗТУ ДИРЕКТИВУ: 

Статья І 

В Статье 22 директивы� 85/6111EEC будут добавлены� следующие параграфы�: 
"4. государства-члены� могут ПОДНЯТЬ установленн ЬІЙ в параграфе І предел максимум до 25% в случае с 
некоторы�ии облигациями когда они вьmускаются кредитным учреждением, имеющим 
зарегистрированны�й офис в государстве-члене, и подлежат в соответствии с законом специальному 
публичному контролю для защиты� держателей акций. В частности СУММЬІ, полученны�e от вьшуска зтих 

облигаций, ДОЛЖНЬІ бьІТЬ инвестированы�' в соответствии с законом, в активы�' КОТОРЬІе на протяжении 
всего периода действительности облигаций способнЬІ ПОКРЬІВать требования, связанны�e с облигациями, 
и КОТОРЬІе, в случае несостоятельности змитента, могли Бы� использоваться на приоритетной основе для 
компенсации Доверителю и вьlплаты� накопленны�x процентов. 

Когда ПКИПЦБ инвестирует более 5% своих активов в облигации, УПОМЯНУТЬІе в первом подпараграфе 
и вьшущеННЬІе змитентом, общая сумма зтих инвестиций не может превы�атьb 80% от суммы� активов 
ПКИПЦБ. 

Как определено в Статье 20 (1), государства-члены� должны� ПОСЬІЛать Комиссии список 
ВЬІшеперечислеННЬІХ категорий облигаций вместе с категория ми змитентов, разрешенны�x в 
соответствии с законам и соглашениями по осуществлению контроля, УПОМЯНУТЬJМИ в первом 

подпараграфе, на вьтуск облигаций отвечающих вы�еизложенньlмM критериям. К зтим спискам 
ДОЛЖНЬІ прилагаться комментарии, определяющие статус предложенны�x гарантий. Должна 

применяться процедура, изложенная в Статье 20 (2). 

5. ПередаваеМЬJе цеННЬІе бумаги, упомянуты�e в параграфах 3 и 4 не должныl приниматься в расчет в 
целях применения лимита 40% в соответствии с параграфом 2. 

ЛИМИТЬJ, обусловленны�e в параграфах І, 2, 3 и 4 не могут Бы�ьb комбинироваННЬІМИ и позтому 
инвестиции в цеННblе бумаги, вьmущеННЬІе одним и тем же органом в соответствии с параграфами І, 
2,3 и 4 ни при каких обстоятельствах не ДОЛЖНЬІ преВblщать в целом 35% активов ПКИПЦБ." 

Статья 2 

Государства-членЬІ ДОЛЖНЬІ принять меры� для соответствия зтой Директиве к тем же срокам, что и 
оговоренны�e для директивы� 85/611IEЕс. Они ДОЛЖНЬІ без промедления информировать об зтом 
Комиссию 

Статья 3 

Зта Директива предназначена для государств членов Сообщества. 

Сделано в Брюсселе, 22 марта 1988 года. 

За Совет 

Президент М. Бенгеманн 

бб 
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2-й поверх 

Шановний пане Х'ю К.Паmmон! 

Фонд державного майна України цілком підтримує необхідність і 

своєчасність розробки «Концепції РОЗВИТКУ РИНКУ цінних паперів в Україні 

2000». Найголовнішою метою в даному процесі, на наш погляд, має с
тати 

уmворення фонgового ринку, який зgаmний буgе сти
МУАЮвamи піgнесення 

ринкової' вартості акцій приватизованих nignpueMCmв
. 

По суті порушених питань повідомляємо, що основн
і проблеми, які 

потребують нагального вирішення, такі: 

Щодо розбудови інфраструктури фондового ринку. З
аПРОВд,4Ження 

системи моніторингу фондового ринку. 

1. Концептуальна недостатність в діяльності Державної комісії з 

цінних паперів та фондового ринку щодо стратегічного плану РОЗВИТКУ 

фондового РИНКУ, який враховував би реальний та 
перспективний стан 

економіки України. 

Необхідність РОЗВИТКУ законодавства і нормативної бази Державної 

комісії з цінних паперів та фондового ринку 3 регулювання РИНКУ цінних 

паперів, особливо цінних паперів. щодо яких ведеть
ся активна торгівля. 

2. Відсугність гармонізації законодавчої бази для діяльності на 

ФОНДОВОМУ ринку. Неузгодженість відповідних законів між собою та з 

Цивільним Кодексом України. Наявність багаточислен
них центрів ВПЛИВУ на 

формування правового поля. 

З. Формування прозорого РИНКУ цінних паперів України. 

Постприватизаційний ринок цінних паперів в Україні здебільшого є 

позабіржовим, отже непрозорим. Розрахунки за угодами щодо цінних 

паперів здійснюються поза меж організованих розр
ахунково - клірингових 

систем, а в разі придбання акцій іноземними інвесторами - в офшорних 

зонах за межами України. Таким чином, вторинний рин
ок цінних паперів 

має тіньовий характер та спрямований на перерозподіл ф
ункцій управління 

приватизованими підприємствами з метою усунення конкурентів або 



отримання контролю над ними. Як результат - спостерігається скорочення 

власних коштів підприємств реального сектору економіки. 
Тим самим не була gосягнута мета фонgового ринку - створення 

умов ефективного перерозпоgіАу капіталу. 
Необхіgно створення такого механізму розрахунків за угоgами з 

цінними паперами, щоб грошові розрахунки за угоgами 'зgійснювались 
переважно в Украіні, а не за іТ межами. 

4. На протязі сертифікатної приватизації мережа центрів 
сертифікатних аукціонів виконала свою роль, але не працювала в сучасному 

режимі функціонування світових організаційно оформлених ринків, а саме в 
режимі ППП (<<поставка проти платежу»), внаслідок чого не виникла 

повноцінна і розвинута інфраструктура фондового ринку. Тому в 
подальшому gои,ільно зосереgити виконання yrog з цінними паперами cepeg 
безпосереgніх торговців цінними паперами, в зв'язку з чим необхідно 
розвивати такі інститути ринку цінних паперів, як фондові біржі та 
торговельно - інформаційні системи (ТІС). 

Разом з тим, необхідно посилити впорядкованість ринку шляхом 

встановлення високих вимог до організаторів торгівлі і клірингового 
депозитарію щодо забезпечення дотримання правил торгівлі, звітування та 

захисту клієнтів. 

5. З метою спрощення порядку державної реєстрації акціонерних 
товариств необхідно спростити процедуру випуску акцій підприємств; 

вдосконалити регулювання розкри'ГГя емітентами регулярної та особливої 
інформації про всі факти діяльності емітента, які можуть значним чином 

вnлити на ринкову вартість його цінних паперів. 

Вдосконалення процедур приватної та публічної підписки на акції 
акціонерних товариств. 

6. Укрупнення професійних учасників фондового ринку шляхом 
встановлення з боку держави відповідних нормативів. 

Разом з тим, НЕ::uбхідно скорочення коштів державного бюджету на 
утримання ряда елементів інфраструктури фондового ринку (Національний 
депозитарій, ДАК «Національна мережа аукціонних центрів»). 

7-. Подальший розвиток ефективної системи обліку прав власності на 
цінні папери, а саме - депозитарної системи і системи розрахунків та 

поставки цінних паперів. 

Запровадження високих стандартів діяльності прямих учасників 

Національної депозитарної системи щодо обліку прав власності на цінні 
папери, впровадження сучасних фінансових та інформаційних технологій. 

8. Вдосконалення законодавчої та нормативної бази діяльності 
депозитарних установ, забезпечення поступового знерухомлення цінних 
паперів, випущених у документарній формі, створення сприятливих умов 

для випуску цінних паперів у бездокументарній формі; зменшення вартості 
депозитарних послуг. 

9. Подальший розвиток та вдосконалення національної методики 

бухгалтерського обліку у відповідності із стандартами GAPP. 

ВАосконалення системи захисту прав інвесторів. 

1. Підвищення стандартів ліцензування та захисту інтересів інвесторів 
забезпечивши при цьому, щоб лише достатньо капіталізовані кваліфіковані 
ринкові посередники отримували ліцензії, одночасно підвищивши 



ретельність контролю за дотриманням учасниками ринку вимог 

ліцензування. 

2. Вирішення питання щодо окремого зберігання та управління 
активами інвесторів Та операторів фондового ринку. Необхідно законодавче 

вирішення питань щодо захисту прав та інтересів дрібних акціонерів при 

проведенні загальних зборів акціонерів та· отримання інформації про 

акціонерні товариства, акціонерами яких вони є. 

З. Питання, пов'язані із захистом прав інвесторів на емітентах, 

зокрема: «розмив» капіталу, свавілля менеджменту на емітентах, 

використання «брудних» технологій, які виникають в процесі нових емісій, 

винос капіталу до СП, використання лізингових схем тощо. 
Захист прав «меншості» від свавілля «більшості» (комунікативне 

голосування; вимушений викуп акцій; право делегувати свого представника 

в різні органи господарського товариства тощо). 

Розвнток нормативно-правової бази. 

1. З метою розвитку та активізації інвестиційного процесу в Україні 
необхідно створення якісно нових інститутів спіАьНОГО інвестування, а 

саме: корпоративних та пайових інвестиційних фондів. 

Виникнення інститутів спільного інвестування було викликано появою 
первинних інструментів фондового ринку, а також необхідністю 

прискорення процесу приватизації державного майна. Тому на сьогодні 

структура цих інститутів обумовлена, перш за все, процесом приватизації. 

В зв'язку з «грошовим» етапом приватизації виникає необхідність у 
НОВОМУ підході до вирішення питань, пов'язаних з функціонуванням цих 
інститутів приведення ЇХ діяльності у відповідність з основними 

завданнями, посилення контролю за їх діяльністю, а також забезпечення їх 

діяльності у відповідності до світових норм і стандартів, які будуть більш 
зрозумілими як для вітчизняних, так і для іноземних інвесторів. Крім того, 

на СЬОГОДНі існує нагальна необхідність у виправленні діючої моделі та 
усунення недоЛІКІВ організації і функціонування існуючих інститутів 

спільного інвестування. для реалізації цієї мети потрібно прискорити 

прийняття Верховною Радою України проекту Закону України «Про 
інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні 
фонди)>>. Це дасть можливість залучити до інвестування у цінні папери 
українських емітентів грошові кошти населення України. Крім того, 
з' явиться можливість здійснювати більш просте та дешевше, порівняно з 
банківським депозитом, залучення грошових коштів юридичних та фізичних 

осіб для задоволення потреб економіки України в інвестиційних ресурсах, а 

також більш ефективного їх використання. Законодавчо встановлені 
механізми конвертації цінних паперів, тобто обміну цінних паперів одного 
виду на цінні папери іншого виду інститутами спільного інвестування, 

дадуть можливість усунути порушення прав та інтересів інвесторів, що 
виникають у зв'язку з цим, а також контролювати зазначені процеси. 

2. Одним з найбільш перспективних напрямків розвитку інститутів 
колективного інвестування є створення в Україні неgержавних пенсійних 
фонgіВ. Необхідно прискорювати підготовку законодавчих (зокрема, закону 

України «Про недержавні пенсійні фонди») і нормативних актів, що 
дозволять провести пенсійну реформу. Зазначений пакет документів є 



головною складовою частиною всього комплексу реалізації пенсійної 
реформи в Україні. 

Разом з тим, з метою реалізації означеної нормативної бази необхідно 
створити специфічні фінансові інструменти, які б були захищені від 
інфляційних процесів: деноміновані у валюті цінні папери; право на 

придбання цінних паперів, які емітовані за кордоном· (державні і 
корпоративні); право на зберігання активів на валютних рахунках (валютні 
депозити) тощо. 

з. Відсугність на законодавчому рівні будь-яких рішень, пов'язаних з 
розвитком інститутів довірчого управління (довірчих товариств). 

4. Доопрацювання проектів законів України «Про похідні цінні 
папери», . «Про особливості обігу векселів в У:к:раїні», «Про цінні папери та 
фондовий ринок» у новій редакції». 

Підготовка проекту Закону України «Про господарські товариства». 
5. Відсугність детально розроблених правил випуску муніципальних 

цінних паперів, зокрема, муніципальних облігацій (те ж саме відноситься і 

до випуску корпоративних облігацій). 
б. На сьогодні в Україні для здійснення приватизації за кошти можна 

не тільки застосовувати традиційні схеми, що практикувалися на етапі 

сертифікатної приватизації, а й залучати такі загальновідомі в світовій 

практиці інструменти як депозитарні розписки, опціони, райти, ф'ючерси, 

варанти, конвертовані облігації тощо. Застосування зазначених деривативів 

мало б ряд переваг, зокрема: нівелювання сезонного коливання цін, 

створення умов для справедливого реального ціноутворення, сприяння 

розширенню потенціЕ:ного кола інвесторів, в т. ч. і іноземних, оскільки 

адаптація законодавства України в сфері економіки та фінансів до світової 

системи заохочувала б до більш тісного та плідного співробітництва з 

підприємцями та виробниками різних країн. 

Застосування таких механізмів для приватизації дозволяє одночасно 
випускати кілька видів цінних паперів. Крім того, запровадження таких 
механізмів дозволило б вирішити на місцевому (регіональному) рівні 

питання більш ефективної приватизації комунального майна, більша частина 

якого дотується з місцевих бюджетів. 

повагою, 

Заступник Голови Фонду С.Лєдомська 

Кучеренко 294-64-19 
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