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1.Введение.

С завершением приватизационных программ реформа собственности в переходной экономике в самом широком смысле не завершается, но лишь получает мощный старт, ибо только после "первичной"  приватизации начинается постепенное формирование устойчивой и эффективной  системы прав собственности.

Применительно к России с окончанием реализации модели массовой приватизации (1992-1994 гг.) завершается  количественный этап, в рамках которого  можно говорить о приватизации только с точки зрения “технических” определений. Его важнейшим итогом - с точки зрения перспектив развития новой системы  прав собственности - стало формирование новых экономико-правовых  механизмов и институциональных структур. В частности (данные на начало 1996 г.), это:  

-  корпоративный сектор экономики (32000 зарегистрированных АО) ; 

- биржевой и внебиржевой рынки корпоративных ценных бумаг, включая инфраструктуру торговли и вторичный рынок акций приватизированных предприятий (капитализация  в марте 1996 г. около 12 млрд. долларов с большими резервами роста); 

- система (пока переходная, но уже довольно мощная) институциональных инвесторов;

- социальный слой, который с учетом его крайней неоднородности и правовой незащищенности можно назвать слоем собственников (около 40 млн.  формальных акционеров по итогам массовой приватизации).

Принципиальное значение для раскрытия избранной темы будет иметь  анализ следующих взаимосвязанных среднесрочных процессов (подробно см. схему 1):
(1) избранная в России модель (техника) приватизации (чековый и денежный этапы) определяет “стартовую” структуру акционерного капитала российских предприятий, тенденции  перераспределения прав собственности и становления модели корпоративного управления;

(2) процесс перераспределения прав собственности выступает  самостоятельным фактором модификации модели корпоративного управления; 

(3) рынок корпоративных ценных бумаг, инициированный технической приватизацией, служит основным  механизмом перераспределения прав собственности. 

Естественно, автор не будет рассматривать в настоящей работе собственно приватизационные вопросы.
 Основная цель предлагаемой работы - рассмотреть совокупность указанных процессов в их взаимосвязи, получив прежде всего в итоге цельную картину формирования российских моделей рынка корпоративных ценных бумаг  и корпоративного управления (контроля). В связи с этим следует указать, что - за исключением специальных оговорок - понятия “ценные бумаги” и “рынок ценных бумаг” используются в настоящей работе применительно к корпоративному сектору, и прежде всего приватизированным предприятиям.

Относительная “молодость” указанных явлений и специфика переходного периода в целом обусловливают особое внимание к имеющимся проблемам и недостаткам. По этим же причинам, а также в силу известных проблем со статистикой, автор в настоящей работе (ее аналитических выкладках) склонен в большей мере к гипотезам, чем к окончательным выводам.  Вместе с тем именно промежуточный характер формирующейся российской модели открывает наиболее широкие возможности для конструктивной дискуссии, прогнозов и рекомендаций.

Наиболее общие выводы, полученные автором в результате проведенного исследования, сформулированы в п. 3.5 настоящего доклада. 

При подготовке настоящего материала автор, в частности, опирался на фактические и статистические данные и материалы, любезно предоставленные ему Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ). Использовались также официальные материалы Госкомимущества РФ, Госкомстата РФ, Минфина РФ, Центробанка РФ и ряда других ведомств.

 Большую пользу для настоящей работы оказали также  статистические и фактические данные, оценки, прогнозы и аналитические материалы исследователей из Группы мониторинга фондового рынка (ГМФР) ФКЦБ, Института экономических проблем переходного периода (в том числе совместно с IRIS Center Мэрилендского университета и программой PROMETEE Гренобльского университета), Института проблем рынка РАН, Института исследований организованных рынков, Высшей школы экономики, Института мировой экономики и международных отношений РАН, Академии народного хозяйства при Правительстве РФ, Международного института развития правовой экономики, Финансовой академии при Правительстве РФ, Российской ассоциации маркетинга, AK&M и некоторых других информационных агентств, аналитиков еженедельников “Эксперт” и “Коммерсант”, ряда российских и зарубежных  консультационных фирм, инвестиционных компаний и банков.

Автор приносит также благодарность  тем сотрудникам OECD, ценные замечания и комментарии которых при обсуждении первой версии настоящей работы (июль 1996 г.) были очень полезны для  ее  последующей доработки.

2. Общий обзор развития российского рынка ценных бумаг
2.1. Задачи, краткая предыстория и этапы развития рынка ценных бумаг в России
Для российского рынка ценных бумаг (РЦБ),  который весьма бурно и динамично развивается с начала 1991 года и особенно с конца 1993 года,  неизбежными являются естественные болезни роста. Вместе с тем существует и значительный  потенциал его дальнейшего развития.  В  основе этого потенциала лежат такие факторы,  как большое число созданных в процессе  приватизации открытых акционерных обществ (open joint-stock companies)
 , значительное число перспективных предприятий, акции которых пока явно недооценены, интерес многих  предприятий  к дополнительным эмиссиям, желание многих региональных и муниципальных органов власти осуществить выпуски своих займов (облигаций) и ряд других.  Значительные перспективы роста российского РЦБ связаны с разумной политикой финансирования дефицита федерального бюджета посредством выпуска различных типов государственных ценных бумаг.

Ключевой задачей,  которую должен выполнять РЦБ, является прежде всего обеспечение гибкого межотраслевого  перераспределения инвестиционных ресурсов,  максимально возможного притока национальных и зарубежных инвестиций на  российские  предприятия, формирование необходимых условий для стимулирования накопления  и трансформации сбережений в инвестиции.

Пока эта основополагающая функция  рынка корпоративных ценных бумаг -  аккумуляция средств инвесторов и обеспечение предприятиям доступа к капиталам  на  цели  инвестирования -  работает слабо. В значительной степени рынок обслуживает процесс  приватизации и  процесс перераспределения собственности после  приватизации, а также венчурные спекулятивные вложения в ценные бумаги.

С учетом специфики формирования российского РЦБ в рамках преходной экономики  складывающаяся  модель должна  содействовать также  достижению следующих целей: 

- макроэкономическая  стабилизация  (в том числе и в ходе денежного этапа приватизации);

- содействие  в формировании условий для экономического роста; 

- надежная защита прав инвесторов;

- развитие процессов интеграции регионов России на основе формирования единого цивилизованного фондового рынка;

- стимулирование вложения капиталов российских инвесторов преимущественно в российскую экономику;

- превращение  России в один из крупнейших мировых центров фондовой торговли.

Рынок ценных бумаг в России начал свое формирование в первой половине 1991 г. после принятия известного Постановления Совета министров РСФСР № 601 от 25 декабря 1990 г. “Об утверждении Положения об акционерных обществах”. Для этого - первого - этапа были характерны следующие процессы:

- появление (еще в 1990 г.) первых  открытых АО, выпустившие  акции  в  открытую продажу с первичным размещением в 1991 г. (банк "Менатеп",  Российская товарно-сырьевая биржа); 

- в марте 1991 г. государственные облигации впервые появились на биржевых торгах (фондовый отдел Московской товарной биржи);

- массовое создание АО и выпуск их акций в свободную продажу;

- появление сотен фондовых бирж в 1991 г. и начало функционирования других институтов РЦБ - инвестиционных компаний и др. - в 1992 г.

Первоначально акций, находившихся в свободной продаже, было крайне мало - не более 10. Большая  часть  оборота  фондовых  ценностей, концентрировавшегося в основном  в  фондовых  отделах  товарных  бирж, приходилась  на  брокерские  места  бирж  и  государственные  долговые обязательства. Кроме фондовых отделов товарных бирж, фондовая торговля осуществлялась  самими  эмитентами  ценных  бумаг в ходе их первичного размещения.  

  Последовавший  во второй половине 1991 г.   рост  количества выпускаемых акций связан с биржевым бумом,  когда в течение нескольких месяцев было создано несколько сот бирж.  Как институты нового сектора экономики  -  рыночной  инфраструктуры  - биржи выбирали в большинстве своем и новые организационно-правовые формы:  АО. Создание бирж в форме АО сопровождалось крупными эмиссиями акций.  В то же время многие коммерческие банки,  созданные ранее,  перерегистрировались в форме АО  и начали размещение своих акций.  Новые коммерческие банки также организовывались,  как правило, в форме АО. К августу 1991 г. благодаря формированию в рыночном секторе экономики (прежде всего,  в рыночной инфраструктуре) значительного  количества  АО  была  набрана  критическая масса  ценных бумаг,  достаточная для начала функционирования фондовых бирж. 

Итогом этого этапа (к  весне  1992 г.) можно считать появление всех  возможных  видов  ценных  бумаг  со  всеми  возможными   сроками действия, эмитированными в основном корпорациями и государством.   Можно также  считать,  что  к  концу  этого этапа в основном было закончено формирование первичной нормативной базы развития РЦБ. Постановление Совета министров РСФСР № 78 от 28 декабря 1991 г. “Об утверждении Положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР” на 5 последующих лет стало основным документом в этой области (за исключением приватизируемых предприятий).

 Основными формальными вехами его второго этапа развития РЦБ стали:

- система приватизационного законодательства 1992-1994 гг.;

- создание и развитие организованного рынка государственных ценных бумаг в 1993-1995 гг.

Точкой отсчета  для этого  этапа  стал Указ Президента  РФ  N 721 от 1 июля 1992 г. "Об организационных мерах по преобразованию государственных  предприятий,  добровольных  объединений   государственных предприятий в акционерные общества", который оказал наибольшее влияние на развитие РЦБ в 1992-1994 гг. Технология чековой (ваучерной) приватизации стала, в свою очередь, решающей для развития инфраструктуры РЦБ.

По имеющимся оценкам (ИНИОР, 1994), именно в  1994 г. РЦБ в России впервые стал  оказывать  сильнейшее влияние на общеэкономическое и даже политическое развитие страны. Так, резкое расширение рынка государственных краткосрочных бекупонных облигаций (ГКО) в 1994 году позволило существенно уменьшить размер  свободных денежных ресурсов,  оказывавших негативное воздействие на курс рубля к доллару и на темпы  инфляции. Резко увеличившийся размер сбережений населения вызвал  к жизни значительное количество эмитентов (хотя и крайне низкой степени надежности), ориентированных на работу именно с населением. Также в 1994 г. впервые началось использование ценных бумаг для разрешения кризиса  неплатежей (выпуск  казначейских обязательств (КО)). В  1994  году  в Россию впервые были осуществлены и  крупные вложения  в акции приватизированных предприятий иностранными инвесторами.

Таким образом, в  1994 г. совпали во времени два качественных сдвига:  во-первых,  резко  увеличилось предложение  ценных  бумаг  вследствие интенсификации эмиссионной деятельности (эмиссия акций приватизированных предприятий, государственных ценных бумаг, а также активизация компаний, аккумулирующих средства населения) , и во-вторых, резко увеличился спрос на инвестиционные ценности (за счет иностранных инвесторов, формирования устойчивый слой населения,  обладающего сбережениями долгосрочного характера,  которые могут быть инвестированы в том числе в ценные бумаги, а также притока на РЦБ средств банков и других финансовых структур в результате снижения прибыльности операций на валютном и кредитном рынках ).

Эти факторы в значительной степени определили и динамику РЦБ в 1995 году.  В результате столь быстрого роста рынка потребности эмитентов и инвесторов переросли те возможности, которые предоставляет инфраструктура рынка.  Если  в  1992-1993 гг. можно было говорить о том, что развитие инфраструктуры опережало развитие рынка  в  целом, то  в 1995-1996 гг.  ситуация поменялась на обратную. Быстрое развитие рынка также ставит в качестве одного из ключевых вопрос   о  создании  новой нормативной базы.

Для современного этапа развития РЦБ (который и анализируется далее), характерны, на наш взгляд, следующие основные признаки:

- появление  в 1994-1996 гг. нормативной базы, определяющей институционально-регулятивные аспекты функционирования  РЦБ в России, включая нормативные документы о ФКЦБ;

-  позитивные качественные изменения 1994-1996 гг., связанные с развитием инфраструктуры и общим состоянием рынка;  

- вступление в силу в 1996 г. законов РФ “Об акционерных обществах” и “О рынке ценных бумаг”.

2.2. Институционально-правовые аспекты 

А. Формирование нормативно-правовой базы

Только весной 1991 гг. завершается идеолого-правовое (но,   конечно,  отнюдь  не  реальное)  оформление института частной собственности в СССР. Этот процесс наглядно отражал сложнейшую и противоречивую эволюцию подходов к соответствующим сдвигам, толчком к  которой  стал  углублявшийся  кризис  системы.  Если  в 1987-1989 гг.  верхом радикализма казались предоставление  хозяйственной самостоятельности госпредприятиям (включая не лучшее изобретение вроде полного хозяйственного ведения), появление  кооперативных и арендных предприятий,  то в 1990-1991 гг. речь шла уже о праве частной собственности как таковом. На рубеже 1990 и 1991 гг. постепенно пришло и осознание факта неизбежности той или иной приватизационной модели в СССР и России, без чего - при наличии всеподавляющего госсектора - не было смысла говорить ни о праве частной собственности, ни об акциях и рынках  ценных  бумаг или иных атрибутах рыночной экономической и правовой системы.

Прежде всего,  закон  СССР  "О собственности в СССР" от 6 марта 1990 г.  и поправки к Конституции СССР от 14 марта  1990 г. (ст.10-13) фактически признали право частной собственности, допуская наличие в собственности граждан  и  негосударственных юридических лиц средств производства,  ценных бумаг и иных материальных и нематериальных объектов и прав, приносящих доход.

По крайней мере декларативно все три легальные формы собственности - собственность граждан, коллективная (включая акционерную) и государственная - были объявлены равными с точки зрения прав и защиты. Союзный закон о собственности стал, помимо всего прочего,  фактически первым актом,  допускающим возможность инкорпорирования и приватизации:  в ст.  10  предусматривалось такие   методы   "образования   и   приумножения  коллективной собственности", как аренда госпредприятий работниками с последующим выкупом  и  преобразование госпредприятий в АО. Тем не менее, в силу отсутствия конкретных технических процедур  (легальных) такие методы носили экспериментальный и единичный характер.

"Основы гражданского законодательства Союза ССР и республик",  принятые 31 мая 1990 г.,  в  качестве  субъектов  права собственности  определяют  граждан,  юридические  лица и государство,  подтверждая неприкосновенность законно приобретенных прав собственности.  Отдельная глава Основ была посвящена ценным бумагам,  под которыми признавался "документ, удостоверяющий  имущественное  право,  которое  может  быть осуществленно только при предъявлении подлинника этого документа".  К ценным бумагам относены облигации, чеки, векселя, акции, коносаменты, сберегательные сертификаты и другие документы,  выпускаемые  в соответствии с законодательством в качестве ценных бумаг. Хотя практически все указанные виды ценных бумаг, по крайней мере в единичных случаях,  появились  уже в 1990-1991 гг.,  вплоть до начала реальных приватизационных программ в  России  и  других экс-республиках СССР государственные облигации и некоторые бумаги, связанные с торговым и  кредитным  оборотом,  оставались доминирующей разновидностью. Тем не менее само появление такого раздела можно оценивать только положительно, тем более если учесть, что  последнее упоминание об акциях было изъято их законодательства СССР в 1962 г., а АО образца 1989-1990 гг. создавались преимущественно специальными актами правительства.

Первым актом о компаниях, основанным на нормах нового закона о собственности и основах гражданского  законодательства, стал закон  СССР  "О  предприятиях  в СССР" от 4 июня 1990 г., предусматривавший такие виды предприятий,  как  основанные  на собственности граждан (индивидуальные,  семейные),  основанные на коллективной собственности (коллективное,  производственный кооператив, принадлежащее кооперативу, АО или иное хозяйственное товарищество, предприятия общественных и религиозных организаций), государственные и совместные (смешанные).  Аналогичный российский закон был принят в декабре 1990 г.

Как уже отмечалось выше,  первым российским нормативно-правовым актом, подробно регламентирующим правовое положение АО, права и обязанности акционеров, порядок создания, деятельности, реорганизации и ликвидации АО, стало Положение об акционерных обществах, утвержденное постановлением Совета Министров РСФСР от 25 декабря 1990 г. № 601. В частности, разрешался выпуск только именных акций, как обыкновенных, так и привилегированных. При этом акция определялась как ценная бумага, выпускаемая АО и удостоверяющая право собственности на долю в уставном капитале АО (ст. 43, 47).

 В отношении собственно РЦБ оно было дополнено Положением о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР, утвержденным постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г. № 78.  Последнее  определило ценную бумагу как денежный документ, удостоверяющий имущественное право или отношение займа владельца документа по отношению к лицу, выпустившему такой документ (ст. 1). В этом документе по сути впервые затрагивались вопросы эмиссии и обращения корпоративных бумаг, а также деятельность фондовой биржи. 

Предусмотрено, что ценные бумаги могут существовать в виде обособленных документов или  записей на счетах. Введены понятия “производных ценных бумаг”  и  “участников рынка ценных бумаг”. К последним со всей очевидностью отнесены “эмитенты”, “инвесторы” и “инвестиционные институты” (посредники-финансовые брокеры, инвестиционные консультанты, инвестиционные компании, инвестиционные фонды). Общее регулирование   возлагалось на Министерство экономики и финансов РСФСР.

Специфика приватизации нашла свое отражение  в Типовом уставе акционерного общества открытого типа, утвержденном указами Президента РФ № 721 от 1 июля 1992 г. и № 1392 от 16 ноября 1992 г. Все АО, создаваемые в рамках приватизационной программы, выводились за рамки общего законодательства. В частности, предусматривались особые типы акций (А и Б), а контроль за соответствующими эмиссиями и корпоративным законодательством возлагался на Госкомимущество РФ и Российский фонд федерального имущества (их региональные структуры).

В первой половине 90-х гг. стало очевидно, что действующая нормативная база начала реально сдерживать развитие РЦБ,  влиять в сторону уменьшения объемов инвестиций в ценные бумаги.  Она была пригодна для условий 1991-1994 гг., но не пригодна для тех условий, которые  сложились в 1995-1996 годах.

С 1 января 1995 г. основой законодательной базы в области АО и ценных бумаг стала часть первая Гражданского кодекса РФ, предметом регулирования которого является АО как организационно-правовая форма коммерческой организации и ценные бумаги как объекты гражданских прав. Вместе с тем кодекс содержит лишь самые общие нормы регулирования АО. В отношении деталей в нем дается отсылка либо к будущему базовому закону об АО, либо к  имеющемуся приватизационному законодательству. 

Так, согласно  п. 3 ст. 96 кодекса, “особенности правового положения акционерных обществ, созданных путем приватизации..., определяются также законами и иными правовыми актами о приватизации этих предприятий”. Авторы кодекса в своих комментариях высказываются более однозначно: нормы кодекса и будущего закона об АО не распространяются на правовое  положение АО, созданных в ходе приватизации, ибо их статус детально определен специальным приватизационным законодательством. Правовй статус этих АО будет соответствовать статусу обычных АО “лишь по окончании процесса приватизации, точный момент которого должен быть прямо установлен законом” (Комментарий..., 1995, с.129). Такая трактовка взаимоотношения кодекса и приватизированных предприятий и нашла свое воплощение в законе об АО.
В отличие от утратившего силу закона о предприятиях (за исключением ст. 34 и 35), введено четкое разграничение закрытого АО (closed joint stock company) и общества с ограниченной ответственностью (limited liability society). Двухзвенная система управления предусмотрена для крупных АО с числом акционеров более 50. Так как в постановлении № 601 наблюдательный совет отождествлялся с советом директоров, то сохранено прежнее формальное название - совет директоров, однако изменена  суть этого органа: он должен отражать интересы акционеров и не связан с исполнительными директорами. Исполнительная дирекция, в свою очередь, имеет “остаточную” компетенцию. 

В отношении  собственно ценных бумаг кодекс по сути повторил определение, данное в "Основах гражданского законодательства Союза ССР и республик": ценной бумагой является документ,удостоверяющий имущественные права,осуществление или передача которых возможны только при его предъвлении (ст. 142). К ценным бумагам с юридической точки зрения отнесены: государственная облигация, облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская сберегательная книжка на предъявителя, коносамент, акция, приватизационные ценные бумаги (ст. 143).    Этот перечень не является закрытым, однако появление новых типов ценных бумаг отныне возможно лишь на основе законодательства.

Тем самым была предпринята попытка одновременно решить следующие проблемы: (1) преодолеть имевшееся в постановлении № 78  понятийное сведение всех ценных бумаг к акциям или облигациям; (2) отменить некорректное определение акции в постановлении № 601; (3) остановить спонтанный процесс появления новых типов ценных и квази-ценных бумаг (Комментарий..., 1995). Также до принятия специального закона разрешены лишь именные акции. Кодекс также не признает “бездокументарные” акции (в виде записей на счетах) ценной бумагой, определяя их лишь как особый способ фиксации прав акционеров (ст. 149) наравне с ведением реестра акционеров в специальных книгах.  

Вместе с тем основная проблема, связанная с принятием части первой Гражданского кодекса РФ, состоит в том, что, с экономической точки зрения, его положения в области регулирования АО не отвечают потребности привлечения капиталов в сферу экономики через АО как основную организационно-правовую форму коммерческой организации, создаваемой в целях привлечения инвестиций граждан и юридических лиц. Так, по оценке Международного института правовой экономики, это связано с: (1) отсутствием последовательности в применении принципа ограниченной ответственности юридического лица, что создает для акционеров дополнительные неконтролируемые риски; (2) отсутствием механизма для своевременного привлечения необходимого капитала (сложности в привлечении капитала заключаются в использовании концепции уставного капитала и установлении ограничений на выпуск облигаций); (3) недостаточной защите прав акционеров, от уровня которой в конечном итоге зависит и возможность привлечения капитала в АО.

Важнейшим событием в законодательной сфере стало принятие в 1995 г. и вступление в силу  с 1 января 1996 г. федерального закона “Об акционерных обществах”. Отныне все приватизированные предприятия-АО, доля государства в уставном капитале которых ниже 25 % и у которых истек срок действия планов приватизации, подпадают под его действие. По оценкам ряда экспертов (Привалов, 1996), этот закон явно ориентирован на менеджеров предприятий. Учитывая наличие целого ряда положений, предусматривающих различные механизмы защиты прав акционеров и ответственности менеджеров, более взвешенной представляется общая оценка этого закона как достаточно сбалансированного с точки зрения проблем корпоративного управления. Среди важнейших положений выделим следующие:

- ежегодное переизбрание всех членов совета директоров;

- право досрочного прекращения полномочий члена совета директоров;

- введение для лиц, входящих в органы управления, ответственности перед АО и субсидиарной ответственности по обязательствам АО (при банкротстве); 

- подтверждена концепция уставного капитала АО, являющегося суммой номиналов размещенных акций (issued shares) АО;

- введено понятие “кумулятивных привилегированных акций - cumulative preffered shares” (с отложенной выплатой дивидендов);

- введено понятие “объявленных акций -announced shares”. Речь идет об акциях, которые  АО вправе размещать дополнительно к размещенным акциям. В мировой практике для таких акций используется термин “authorized shares”, однако его применение для российской практики бессмысленно в силу сохранения концепции уставного капитала. Термин “announced shares” и подчеркивает это содержательное различие(Black, Tarassova, 1996);  

- введено понятие “фонд акционирования работников АО”, который формируется из чистой прибыли;

-  сохранено понятие “чистых активов АО”, к которому привязаны процедуры уменьшения уставного капитала (если чистые активы меньше уставного капитала)  или ликвидации АО (если чистые активы меньше минимально возможного уставного капитала);

- при размещении акций и иных ценных бумаг вводится понятие “рыночной стоимости (цены)”, которая определяется советом директоров;

- специализированный регистратор должен вести реестр акционеров, если число таковых превышает 500 (против 1000 в прежних актах);

- определен срок в 3 дня для внесения записей в реестр акционеров;

- модифицированы процедуры и правомочия собрания акционеров;

- значительный объем правомочий совета директоров АО;

- вслед за Гражданским кодексом РФ (ст. 100) зафиксировано преимущественное право акционеров-владельцев голосующих акций приобретать дополнительно размещаемые АО акции пропорционально количеству принадлежащих им голосующих акций АО (ст. 40) для сохранения неизменной их доли в уставном капитале АО, если это предусмотрено уставом АО и предполагается открытая подписка с оплатой деньгами;

-  введено право акционеров требовать от АО  выкупа принадлежащих им акций по “справедливой” рыночной цене (определяемой независимым оценщиком-аудитором), в случаях реорганизации, совершения крупных сделок или изменений в уставе АО с последующим ухудшением правового положения акционеров (ст. 75-76). При этом  для АО введен лимит на такой выкуп в размере 10 % его чистых активов; 

-  впервые предусмотрено, что при приобретении 30 и более % обыкновенных акций АО соответствующее лицо (аффилиированные лица) обязано сделать акционерам АО предложение продать их обыкновенные акции  по цене не ниже средневзвешенной цены приобретения акций АО за последние 6 месяцев перед покупкой 30 и более % (ст.80).

Есть в этом законе и “подводные камни”, которые впоследствии могут вызвать немало конфликтов и мошенничества. Достаточно упомянуть ковсенно вытекающую из ст. 34  возможность предлагать на вторичном рынке неполностью оплаченные акции.

22 апреля 1996 г. произошло еще одно долгожданное событие - Президент РФ подписал федеральный закон “О рынке ценных бумаг”. В целом этот закон отвечает - хотя бы в силу своей детальности - потребностям современного рынка ценных бумаг. Вместе с тем, по оценкам, окончательный вариант закона (и его терминология) настолько противоречив с юридической точки зрения, что может быть “повернут” в любую сторону в зависимости от конкретных интересов. Так, например, ст. 2 закона (разрешение выпуска акций на предъявителя - bearer shares) прямо противоречит статье 25 закона РФ “Об акционерных обществах” (разрешение только именных акций - registered shares). Очевидны те преимущества, которые предъявительские акции дают профессиональным операторам рынка в условиях имеющейся инфраструктуры. Вместе с тем следствием этого противоречия может стать волна конфликтов между держателями таких акций и эмитентами в силу возможного аннулирования выпуска акций.

 В определенном смысле (но отнюдь не юридическом) это свидетельствует и о его нейтрально-компромиссном характере (что позитивно), но вместе с тем означает, что практика применения этого закона будет всецело зависеть от субъективной воли органов государственной власти. 

Ключевым понятием закона является “эмиссионная ценная бумага” - любая ценная бумага (в том числе бездокументарная), которая отвечает следующим признакам:

- закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав;

- размещается выпусками;

-имеет равный объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги.

К видам профессиональной деятельности на РЦБ отнесены: 

- брокерская (по поручению клиентов);

- дилерская (от своего имени и за свой счет);

- деятельность управляющего по управлению ценными бумагами ( доверительное управление ценными бумагами, денежными средствами для инвестирования в ценные бумаги, денежными средствами и ценными бумагами, полученными в процессе управления);

- по определению взаимных обязательств (клиринг);

-  депозитарная деятельность;

- по ведению реестра владельцев ценных бумаг (держатели реестра-регистраторы), в том числе функции номинального держателя ценных бумаг;

- по организации торговли на рынке ценных бумаг (услуги, непосредственно способствующие заключению сделок с ценными бумагами между участниками РЦБ).

В законе также регулируются вопросы:  фондовая биржа, процедуры эмиссии и ее этапы, обращение ценных бумаг (удостоверение права собственности на эмиссионные ценные бумаги, переход прав на ценные бумаги), раскрытие информации о ценных бумагах для эмитентов и профессиональных участников, использование служебной информации. Значительная часть закона посвящена регулированию деятельности профессиональных участников РЦБ, Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг и саморегулируемым организациям профессиональных участников РЦБ. Вместе с тем следует отметить, что в законе не полностью реализованы также возможности, связанные с применением мер ответственности за нарушение положений, им предусмотренных. В целом закон требует принятия огромного количества подзаконных актов, которые смогут более полно и с учетом сложившейся практики раскрыть отдельные  его положения.

В целом современное состояние правовой базы РЦБ можно охарактеризовать как находящееся на этапе первоначального формирования и требующее дальнейшего совершенствования и развития в целях осуществления и завершения экономических реформ. Разработка и принятие соответствующих нормативных актов должны осуществляться по двум основным направлениям:

- замена ранее принятых нормативных актов на более совершенные, отвечающие потребностям современного экономического развития страны;

-   в новых областях, где требуется законодательно урегулировать те или иные экономические отношения.

На современном этапе развития правовой базы РЦБ требуется новый - системный - подход в разработке и обновлении законодательства и проведение работ по упорядочению состава и систематизации федерального законодательства. Принципиально назрела необходимость уделения должного внимания вопросам обеспечения исполнения требований законодательства и согласования и увязки норм, регламентирующих предпринимательскую деятельность на рынке ценных бумаг, с положениями, урегулированными другими отраслями права - административным, гражданским-процессуальным, уголовным и уголовно-процессуальным.

Б. Институциональные проблемы регулирования и контроля  

Необходимость эффективного регулирования РЦБ очевидна:

- регулирование  дает "правила игры" для цивилизованной конкуренции между участниками рынка, которая в конечном результате приводит к расширению и улучшению качества предлагаемых инвесторам услуг;

- регулирование создает условия, позволяющие населению с уверенностью вкладывать средства, а участникам рынка - безбоязненно расширять свой бизнес;

- регулирование обеспечивает высокие стандарты поведения участников, минимизируя  риск мошенничества и злоупотреблений.

 В силу вышеуказанных экономических и социальных причин и ввиду важности этой отрасли для развития и стабилизации экономики, РЦБ на сегодняшний день рассматривается как область интенсивного регулирования, то есть расширяется сфера присутствия и степень вмешательства государственных органов в этот сектор экономики.

Вместе с тем вплоть до середины 90-х гг. практически не было конкретного государственного органа, который бы  нес  всю реальную полноту власти и ответственности в сфере регулирования РЦБ. Этим занимались одновременно Комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ (первоначально - при Президенте РФ),  Минфин,   Госкомимущества,   Центробанк, Российский фонд федерального имущества,  Антимонопольный комитет и другие ведомства.  Эта  разобщенность на практике приводит к фактическому отказу государства от контроля за деятельностью негосударственных участников РЦБ. Это, в свою очередь, ведет к игнорированию законодательства  и  многократному  увеличению риска для инвесторов, особенно мелких.

Такая разобщенность регулирования свойственна, в частности, для функций лицензирования участников РЦБ, а, следовательно, и контроля за их деятельностью на рынке. Эти функции, наряду с ФКЦБ,  осуществляются рядом других государственных институтов: Центральным банком РФ (клиринговая и депозитарная деятельность), Минфином (регистрация эмиссий ценных бумаг, деятельность инвестиционных фондов), ГКАП (деятельность бирж), Госкомимущество (деятельность специализированных инвестиционных фондов и их управляющих), Росстрахнадзор (деятельность страховых организаций), Минсоцзащиты населения (деятельность пенсионных фондов).

Для обеспечения государственного регулирования на рынке ценных бумаг, а также отношений, складывающихся в процессе обращения ценных бумаг, пресечения злоупотреблений и нарушений прав акционеров, Указом Президента от 4 ноября 1994 г. № 2063 “О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в Российской федерации” была создана Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ (ФКЦБ).  Указом Президента от 27 февраля 1995 г. №  202 статус ФКЦБ был приравнен к статусу федерального Министерства.


ФКЦБ были предоставлены следующие полномочия по контролю и регулированию РЦБ и деятельности профессиональных участников РЦБ:


-
координация деятельности федеральных органов исполнительной власти по вопросам регулирования РЦБ;


-
утверждение стандартов эмиссий ценных бумаг и требований к деятельности профессиональных участников РЦБ;


- лицензирование профессиональной деятельности на  РЦБ;

- контроль за соответствием профессиональной деятельности требованиям законодательства и условиям имеющихся у них лицензий, аннулирование лицензий;


-
организация и проведение проверок (ревизий) деятельности участников РЦБ и истребование у них необходимой документации для проведения проверки;

-  задачи по обеспечению единого информационного пространства на фондовом и финансовом рынках, созданию публичной информационной базы об эмитентах и профессиональных участниках рынка.

В соответствии с законом “О рынке ценных бумаг” (ст. 40), Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг - это федеральный орган исполнительной власти по проведению государственной политики в области РЦБ, контролю за деятельностью профессиональных участников РЦБ через определение стандартов их деятельности и по определению стандартов эмиссии ценных бумаг. Ее полномочия не распространяются на процедуру эмиссии долговых обязательств Правительства РФ и ценных бумаг субъектов федерации. ФКЦБ вправе квалифицировать ценные бумаги и определять их виды в соответствии с законодательством. Помимо указанных выше, к функциям ФКЦБ отнесены также:

- разработка основных направлений развития РЦБ;

- установление обязательных требований к операциям с ценными бумагами, нормы допуска ценных бумаг к публичному размещению, обращению, котированию и листингу, расчетно-депозитарной деятельности;

- требования к порядку ведения реестров;

-  выдача генеральных лицензий на осуществление деятельности по лицензированию профессиональных участников РЦБ;

- порядок, лицензирование и реестр саморегулируемых организаций;

- стандарты деятельности инвестиционных, негосударственных пенсионных, страховых фондов и их управляющих компаний,  страховых компаний на РЦБ;

- обеспечение общедоступных систем раскрытия информации;

- квалификационные требования к профессиональным участникам РЦБ;

- руководство региональными отделениями ФКЦБ.

Наконец, указом Президента  РФ № 1009 от 1 июля 1996 г. “О Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг” ФКЦБ вновь  подчинена непосредственно Президенту РФ, а также приобрела статус и полномочия, предусмотренные законом РФ “О рынке ценных бумаг” .

Чтобы быть эффективным, федеральное регулирование РЦБ должно сопровождаться системой реализацией такого регулирования на всей территории России. В то же время ФКЦБ может в полной мере осуществлять регулирование, если она будет иметь необходимую информацию о развитии РЦБ в регионах.  Такую систему поддержки для ФКЦБ могут обеспечить региональные комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку (далее - РКЦБ), создание которых для указанных выше целей предусматривает Указ Президента от 4 ноября 1994 г. № 2064 и принятое на его основе Постановление Правительства от 28 февраля 1995 г. № 193.  Институциональные и процедурные аспекты деятельности РКЦБ предусмотрены Примерным положением о РКЦБ, утвержденным Постановлением № 193 и являющимся основой для составления региональных Положений о РКЦБ. 

РКЦБ еще не начали в полной мере свою деятельность, но уже можно заметить некоторые проблемы, с которыми придется столкнуться и им, и ФКЦБ. Приведем только некоторые из них: (1) очевидная зависимость не только от прямого  федерального руководстьва (ФКЦБ), но и от регионального исполнительного органа власти; (2) кадровая проблема - нехватка специалистов, необходимых для выполнения функций РКЦБ; (3) проблема источники средств для содержания аппарата РКЦБ; (4) коммуникационно-техническая (слабые технические возможности регионов для реализации оперативной связи с ФКЦБ, составления базы данных и пр.).

Третьим звеном системы регулирования   РЦБ должны стать саморегулируемые организации участников РЦБ (СРО). Эффективная деятельность последних основана на следующих предпосылках: (1) участники рынка лучше всех знают, какие механизмы контроля и правила необходимы на практике; (2) они обязаны финансировать контроль своей деятельности; (3) их положение позволяет им лучше всех судить о нарушениях; (4) они заинтересованы в выполнении высоких этических норм их коллегами.

Концепция саморегулирования была впервые предложена участникам рынка в апреле 1994 г. на национальной конференции, организованной Комиссией по ценным бумагам.
В настоящее время усилились процессы интеграции участников рынка ценных бумаг по профессиональному признаку, т.е. формируется институциональная структура рынка, создаются ассоциации, союзы, объединения и другие организации профессиональных участников РЦБ. Несколько прототипов СРО   были  созданы в 1994 г.: ПАРТАД (Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфертных агентов и депозитариев), ПАУФОР (первоначально только московская, а с 30 ноября 1995 г. Национальная ассоциации участников фондового рынка), Комитет профессиональных участников фондового рынка  в Санкт-Петербурге, Уральская ассоциация финансовых брокеров и дилеров в Екатеринбурге, Ассоциация фондовых дилеров Сибири в Новосибирске, Тихоокеанская ассоциация фондовых дилеров во Владивостоке, Лига инвестиционных фондов, Союз крупнейших регистраторов и депозитариев  и др.

Таким образом,  саморегулируемые организации уже существуют  и работают на основе своих внутренних документов и правил, которые большей частью воспроизводятся с аналогичных зарубежных образцов. В этой связи основной задачей ФКЦБ является разработка правил и стандартов, в соответствии с которыми должно будет осуществляться  альтернативное государственному регулированию - саморегулирование РЦБ, т.е. подготовка правовой базы для саморегулирования участников РЦБ. "Горизонтальное" регулирование (саморегулирование) отличается от "вертикального" (государственного) тем, что (1) оно децентрализовано, (2) его субъектами выступают негосударственные организации, (3) характер воздействия на поведение участников рынка носит горизонтальный характер, что наиболее соответствует природе рыночных отношений.

В настоящее время даже самые развитые прототипы СРО сталкиваются с трудностями разработки правил и стандартов, не говоря уже об их введении. Этим организациям необходимо время, чтобы подготовиться к выполнению предписанных им функций. В идеале они должны начать свою деятельность как небольшие организации влиятельных и схожих во взглядах фирм, которые установят и внедрят правила и процедуры до принятия новых членов. Существующие прототипы СРО уже показали признаки быстрого развития. 

2.3. Основные черты и новые тенденции развития российского рынка ценных бумаг:       количественные и качественные характеристики 1994-1996 гг.

В настоящее время РЦБ в России - это  быстро растущий рынок, на котором появляются новые разнообразные финансовые инструменты, продолжается процесс формирования диверсифицированной регулятивной, институциональной и информационной инфраструктуры.

А. Виды ценных бумаг и объемы торговли

Краткая характеристика  существующих  в российской практике видов ценных бумаг , их легитимности и активности соответствующих сегментов РЦБ (по экспертным оценкам) представлена в таблице 1. Основным видом корпоративных ценных бумаг, обращающихся на российском рынке, являются обыкновенные акции таких эмитентов как АО, созданные в процессе приватизации государственных и муниципальных предприятий.

Общая количественная оценка объемов торговли на росийском РЦБ предельно затруднена вследствие  отсутствия  официальной и достоверной статистической информации. Приблизительно оценить объемы торговли можно по отдельным   секторам  (государственных  и муниципальных ценных бумаг, акций банков и приватизированных предприятий,  а также акций прочих эмитентов).  Результаты такой оценки даны в таблице 3.

Для 1994 г. был характерен быстрый рост объемов торговли, что связано с началом государственной эмиссии,  массовыми продажами в рамках приватизационной программы и активизацией компаний, аккумулирующих средства населения. Так, в 1994 г. по сравнению с 1993 г.  рассматриваемый показатель возрос в 23 раза. В 1995 г. объемы торговли возрастали прежде всего за счет растущего объема торговли государственными ценными бумагами и в меньшей степени акциями приватизированных предприятий, а также муниципальными и региональными облигациями.

В отношении непосредственно акций приватизированных предприятий  в 1995 г. наблюдалось некоторое снижение объемов торговли. Это связано с такими факторами, как общее ухудшение конъюнктуры этого сегмента рынка, отток  средств на резко расширившийся рынок ГКО, резкий спад иностранных инвестиций, общий спад интереса населения к вложениям на РЦБ в целом. В целом в течение всего  1995 г. объемы торговли колебались в пределах от 10 до 300 млрд. рублей в неделю. Для 1996 г. (январь-август) типична неустойчивая ситуация. Если в январе-мае 1996 г. недельный объем составлял в среднем около 100 млрд. рублей, то во второй половине июня- первой половине июля отмечен кратковременный резкий взлет до 850 млрд. рублей в неделю (т. е. около 35 млн. долларов в день). Здесь прослеживается прямая связь с президенскими выборами в России, но -  несмотря на многочисленные прогнозы - для июля-августа стало характерно последующее  падение объемов торговли.

Б. Ликвидность (Liquidity)

На финансовых рынках ликвидность обычно рассматривают как возможность быстро  и легко купить (продать) с относительно небольшими затратами. При самом общем подходе активы считаются “ликвидными”, если их легко можно превратить в наличность.  Лёгкость такого превращения можно измерить тем временем, которое требуется для продажи активов за наличные по разумной цене, или той стоимостью, за которую активы можно легко продать за наличные.
 Финансовые инструменты являются неликвидными (низкие спрос и предложение) в силу низкого интереса к ним либо в силу очень высоких затрат на их покупку или продажу (включая регистрацию). Для большинства акций приватизированных предприятий  оба последних фактора имеют решающее значение. 

В целом можно выделить две противоположные тенденции:

- с одной стороны, неразвитая инфраструктура рынка и  незаинтересованность инвесторов в акциях большинства предприятий  негативно влияют на уровень ликвидности;

- с другой стороны, можно говорить о росте “односторонней”  ликвидности акций предприятий в случаях, когда продолжается борьба нескольких групп акционеров (включая менеджеров) за контроль над предприятием.

Несмотря на указанные проблемы, одним из главных качественных сдвигов 1994-1996 гг. является начавшееся постепенное обретение рынком ликвидности. Если в 1993 г. лишь две ценные бумаги (ГКО  и приватизационный  чек) могли быть отнесены к сверхликвидным активам и еще 6 - 7 ценных бумаг могли быть охарактеризованы как  ограничено ликвидные,  то в 1995 -1996 гг. рынок в целом может быть охарактеризован как ликвидный. Благодяря появлению твердых котировок в Российской торговой системе (РТС) также увеличилась скорость превращения акций в деньги. Если использовать имеющиеся классификации уровней ликвидности (ИНИОР, 1994;  Высшая школа экономики, 1994-1995),    то к середине 1996  г. :

-  свыше 1000 акций имеют ограничено ликвидный рынок (участники рынка публично объявляют заявки на продажу или покупку; однако появление этих заявок носит нерегулярный характер, а число участников рынка данной ценной бумаги ограничено 1 - 3); 

-  свыше 100 полностью ликвидны (ведется постоянная торговля, имеется общерыночный курс, постоянно выставляется более 3 котировок в РТС  и имеется возможность их реализации по рыночным ценам в течение 5 рабочих дней);

-  свыше 20 абсолютно ликвидны с емким и глубоким рынком (ведется активная торговля  с  участием  нескольких десятков инвестиционных институтов;  их реализация возможна в течение 1 часа). Эти акции торгуются в РТС, причем по ним постоянно выставляется более 10 котировок крупнейшими участниками рынка, и при любом движении рынка имеется не менее 3 котировок с той позиции, в которую двигается рынок.

 Вместе с тем пока корректно говорить о росте  ликвидности  с точки зрения количества  отдельных ценных бумаг, обретающих ликвидность на рынке, но не о ликвидности российского РЦБ в целом. Если понимать под ликвидностью РЦБ его способность поглощать значительные количества ценных бумаг при незначительных  колебаниях курсов и низких издержках на реализацию, то пока можно  уверенно говорить лишь о возрастающей способности рынка к поглощению новых объемов ценных бумаг и постепенном снижении курсового спрэда.
В. Прозрачность (Transparency) рынка и и требования к раскрытию информации (Disclosure Requirements)

Суть принципа прозрачности рынка может быть определена:

- во-первых, как доступ к стандартизированной информации о финансовом состоянии, методах управления и работе эмитентов, ценные бумаги которых продаются на открытом рынке;

- во-вторых, как та степень, в которой информация о торговых сделках                     (котировки, цены и объёмы) открывается широкой публике сразу после выставления котировки или по завершении торговой сделки.

В настоящее время российский рынок страдает от отсутствия информации и прозрачности. 

Действовавшее в 1991-1995 гг. законодательство в отношении раскрытия информации о компаниях-эмитентах сводилось к следующему:

- для приватизируемых предприятий (акты Минфина, ГКИ и Центробанка) - минимальный объем информации о предприятии в учредительных документах, который поступал в местную регистрационную палату (типовой устав и план приватизации как проспект эмиссии) и формально становился доступен инвесторам. Финансовая информация предоставлялась налоговой инспекции. На предприятии информация тщательно охранялась и была доступна только руководству;

-
по постановлению Правительства № 601 от 25 декабря 1990 г. предприятия должны публиковать и рассылать акционерам годовые отчеты и балансы в течение двух месяцев после годового собрания акционеров, а также квартальные балансы, счета прибылей и убытков и другую текущую информацию;

- по инструкции № 2 Минфина от 3 марта 1992 г., выпущенной согласно постановлению Правительства № 78 от 28 декабря 1991 г., от компаний, выпускающих новые акции, требуется, чтобы они регистрировали  в Минфине проспекты эмиссии, содержащие информацию об эмитенте,  характере его бизнеса и руководства, финансовом статусе эмитента, предстоящей эмиссии и планах использования  поступлений от продаж ценных бумаг;

- по постановлению Правительства № 339 от 21 апреля 1995 г. предприятия должны представлять свою годовую финансовую отчетность в Госкомстат;

- к банкам и инвестионным фондам предъявляются дополнительные специализированные требования по отчетности перед Центробанком или ГКИ.

Очевидно, что важнейшим направлением политики ФКЦБ в этой области должно быть расширение объема информации, которая должна предоставляться в проспектах эмиссий для открытого размещения новых ценных бумаг, до международных стандартов.  Закон “О рынке ценных бумаг” содержит подробные требования к:

- решению о выпуске ценных бумаг;

- сертификату эмиссионной ценной бумаги;

- проспекту эмиссии;

- раскрываемой информации о выпуске ценных бумаг;

- отчету об итогах выпуска ценных бумаг.

Также в этом законе (гл. 7) содержатся общие требования ко всем случаям раскрытия текущей информации со стороны  эмитента ценных бумаг, владельца ценных бумаг и профессионального участника РЦБ. Детали этих требований должны регулироваться ФКЦБ. Очевидно, что важнейшей задачей контроля со стороны ФКЦБ должно стать не только количество информации и регулярных отчетов, но и качество предоставляемой информации.

Вместе с тем, на наш взгляд, проблема обеспечения прозрачности в современных российских условиях является одновременно сверхактуальной и малореалистичной. Действительно, вряд ли можно рассчитывать на стремление менеджеров предприятий добросовестно раскрывать реальную информацию о своем АО-эмитенте перед лицом потенциального аутсайдера-агрессора (это чревато потерей контроля), мелких акционеров-работников АО (это чревато социальными конфликтами) и контролирующих государственных органов (это чревато ответственностью вплоть до уголовной).  В соответствии с законом РФ “Об акционерных обществах” (ст. 88-93),  АО обязано предоставлять акционерам  доступ к документам и их копии (устав, проспект эмиссии, балансы, финансовые отчеты, протоколы общих собраний и заседаний совета и др.), однако не установлена четкая ответственность за нарушение этих прав. При этом закон требует лишь ежегодной публикации балансов и финансовых отчетов АО, тогда как ранее требовалась ежеквартальная публикация

Таким образом, помимо расширения требований к открытию информации, необходимо ужесточать и законодательно определять ответственность за укрытие информации. Но и этого будет недостаточно до тех пор, пока сами менеджеры (собственники) не осознают преимущества открытия информации для привлечения инвестиций.

Поскольку большая часть ( свыше 80%) всех торговых операций с ценными бумагами на вторичном рынке проводится вне бирж, в настоящее время имеется мало информации о торговых операциях.

Это связано со многими причинами:

- при низкой конкуренции брокерам-дилерам было невыгодно объявлять котировки и отчитываться в сделках, поскольку по мере увеличения конкуренции уменьшится доход от спреда между ценами на покупку и на продажу;

-  различные сегменты рынка не имеют технической возможности сообщаться друг с другом или распространять информацию;

- при создании систем и методов, необходимых для выставления котировок и отчётов о торговых сделках, от рынков и их участников требуются определённые дополнительные издержки, на которые участники рынка не всегда готовы;

- хотя были созданы несколько СРО, которые требуют от своих участников большей прозрачности в своей деятельности на рынке, многие торговые сделки осуществляются между дилерами, которые не входят в СРО и не подчиняются требованиям об отчётности.

 Это сказывается на уровне ликвидности и  ведет к  высоким затратам на исполнение для мелких инвесторов и дилеров на розничном рынке (которые не могут, в отличие от крупных инвесторов, использовать закрытую информацию). Низкий уровень прозрачности  подрывает целостность РЦБ и не способствует росту доверия к рынку со стороны инвесторов и росту их участия. 

В 1993-1995 гг. большинство ценных бумаг продавались и покупались на внебиржевом рынке при отсутствии учёта операций и технических средств для  объявления котировок на продажу и покупку.  Если и выставлялись котировки в какой-либо системе, они в лучшем случае были индикативными (информационными).

Создание РТС в мае 1995 г. (и введение твердых котировок) привело к  заметно возросшему  в последнее время объему информации, однако этого недостаточно в масштабах рынка. Второй существенный сдвиг в этой области будет достигнут, когда реально заработает предусмотренный указом  Президента РФ № 662 от 3 июля 1995 года Центр хранения и обработки информации.

В соответствии с законом “О рынке ценных бумаг” (гл. 7) профессиональный участник РЦБ при предложении и/или объявлении цен покупки и/или продажи эмиссионных ценных бумаг обязан раскрыть имеющуюся у него общедоступную информацию, раскрываемую эмитентом этих бумаг, или сообщить о факте отсутствия у него этой информации. Требований от участников рынка отчётов о котировках или о торговых сделках (за исключением сделок с большими объемами одного вида бумаг) в законе не предусмотрено.

 Последние, по всей видимости, должны стать объектом регулирования ФКЦБ  и саморегулируемых организаций профессиональных участников РЦБ.  При этом, согласно Комплексной программе мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров (утв. указом Президента РФ № 408 от 21 марта 1996 г.), без членства в одной из лицензированных СРО не может быть получена обязательная  лицензия на осуществление профессиональной деятельности на РЦБ.  

Г. Капитализация

Одним из основных показателей,  характеризующие масштабы РЦБ и экономики в целом, является капитализация. В силу несовершенства статистической базы и  - во многом объективно -  методов оценки любые  количественные определения уровня капитализации российского РЦБ будут спорны. Очень приблизительно можно констатировать следующую динамику:

-   примерно  300 млн. долларов на рубеже 1993-1994 гг.;

-  15-16 млрд. долларов в июле 1994 г.;

- 40-42 млрд. долларов  в сентябре 1994 г. (пик активности иностранных инвесторов);

- затем равномерный спад до 13-16 млрд. долларов к февралю  1995 г.;

- рост весной-летом 1995 г. до 22-26 млрд. долларов;

- осень 1995 г. - зима 1996 г.  - спад до 19 млрд. долларов и тенденция к дальнейшему снижению;

- с апреля 1996 г. - вновь постепенный рост вплоть до удвоения  в июле 1996 г.. Для второй половины июля-августа 1996 г. вновь стла характерной тенденция к снижению.
По разным оценкам рыночная капитализация  20 крупнейших российских предприятий составляла   в мае 1995 г. около  8-10 млрд. долларов, в мае 1996 - 11-12 млрд. долларов. Бесспорными лидерами здесь являются Нефтяная компания “Лукойл” (2,6 млрд. долларов в декабре 1995 г.), РАО “Газпром” (1,9 млрд) и РАО “ЕЭС России” (1,2 млрд). Хотя в целом отмечается тенденция к уменьшению доли крупнейших предприятий в общей капитализации, в настоящее время, как видно из приведенных данных, она очень велика: на 3 крупнейших предприятия приходится 1/3 всей капитализации рынка, на 20 - свыше 2/3.

Сравнительная оценка капитализации в России и других странах представлена в таблице 4. По оценкам практически всех экспертов, капитализация рынка по крайней мере “blue chips” будет неуклонно возрастать в силу: 

- значительной недооценки активов;

-  устранения политического риска;

- потенциальной перекачки средств с рынка государственных ценных бумаг (по некоторым оценкам, приток только 10 % средств с этого рынка на рынок корпоративных ценных бумаг может обеспечить 100 -процентный рост капитализации последнего);

- роста вложений глобальных фондов;

- снижения рисков, связанных с инфраструктурой рынка;

- развития системы коллективных инвесторов.

 Так, например, только один из представителей “blue chips” - “Ростелеком” -  реально стоит по оценке инвестиционного банка “Ренессанс Капитал” около 12 млрд. долларов. Средняя по миру капитализация производителя  электроэнергии на 1 мегаватт  составляет около 400 000 долларов, у АО “Мосэнерго” - 80 000 долларов (т.е. дисконтировано на 80 %  по сравнению с мировой нормой). Для ряда других российских АО  отклонение от мировой нормы составляет до 95 %.
 Соотношение “капитализация/доход” для “Мосэнерго” равно 2, у “ГАЗ” - ниже 1, т.е “Мосэнерго” и “ГАЗ”  можно  гипотетически купить за суммы, эквивалентные, соответственно,  двухлетнему и менее чем годовому доходу. По оценке “Salomon Brothers”, нефтедобывающие компании России в настоящее время недооценены в 2 раза (даже с учетом имеющихся неблагоприятных для отрасли налоговых. ценовых и др. параметров). К   2000 г. рыночная капитализация российских  нефтяных  компаний может возрасти в 4,5-5 раз. 

Д. Соотношение биржевого и внебиржевого рынков

Важным показателем развития РЦБ является, безусловно, соотношение между биржевым и внебиржевым рынками ценных бумаг. Как известно,  в мировой практике биржевой рынок - это прежде всего рынок акций и производных ценных бумаг. Что касается внебиржевого оборота, то он охватывает обычно первичные размещения, вторичные облигационные рынки, обращение прочих долговых инструментов и акции компаний, которые не соответствуют требованиям  биржевого листинга. 

Внебиржевой рынок корпоративных бумаг в России  является абсолютно доминирующим. Соотношение долей биржевого и внебиржевого рынков в общем объеме сделок с корпоративными ценными бумагами составляет 92 % в пользу внебиржевого рынка. Последний имеет несколько уровней организации и включает:

- организованный с телекоммуникационными торговыми системами (см. п.2.4);
- неорганизованный телефонный (сделки с государственными ценными бумагами, акциями приватизированных предприятий), основанный на доверии участников;

- неорганизованный уличный, или розничный (“фондовые магазины”, рассчитанные на мелкового инвестора, не оперирующего со стандартными пакетами ценных бумаг), где осуществляется торговля акциями ряда приватизированных предприятий, ивестиционных фондов и иных структур. 

Что касается бирж, то в  настоящее время корпоративные ценные бумаги котируются на 12 биржах. Еженедельный оборот по двенадцати биржам летом 1996 г.  составлял  около 15-22 млрд. рублей.  Наиболее крупной по объемам торгов является фондовая секция биржи "Санкт-Петербург" (включая ряд государственных и муниципальных бумаг).  Объемы торгов на этой бирже сопоставимы с ежедневным оборотом РТС и составляли около $1,5 млн. в 1995 г.(см. также п.2.4).
Выбор внебиржевого пути развития рынка был сделан спонтанно самими брокерами по мере упадка  биржевой активности к середине 90-х гг. В основе такого выбора лежали следующие причины:

- невысокая ликвидность рынка и неразвитость депозитарно-регистраторских услуг ограничивают возможности спекулятивных операций на бирже;

- скупка пакетов акций по заказам крупных инвесторов - как в силу предыдущей причины, так и по соображениям конфиденциальности (цен и размеров пакета) - осуществляется вне бирж;

- распыленность многих акций  как результат массовой чековой приватизации, но мелкие акционеры-граждане  как правило не имеют отношения к биржевым операциям.

Е.  Соотношение государственных и корпоративных ценных бумаг

С точки зрения сегментов РЦБ рынок акций приватизированных предприятий занимает сегодня второе место по объемам торгов после рынка государственных ценных бумаг. По экспертным оценкам, соотношение реальных объемов рынков государственных долговых обязательств и частных ценных бумаг (акций и долговых)  еще в 1994 г.  составляло в России 10:1, тогда как в США этот показатель в начале 90-х гг. составлял примерно 1:2.  Формирование  значительного (относительно частных ценных бумаг) навеса из государственных ценных бумаг “переключает” излишки ликвидности из активов банков и их клиентов на обслуживание денежных расходов государства и отражает потребности  только сегодняшнего этапа экономических реформ. Эта тенденция резко усилилась в 1995-1996 гг.

Рынок государственных ценных бумаг в 1995-1996 гг. характеризовался достаточно бурным ростом. Это проявилось как в наращивании номинальных объемов эмиссий государственных краткосрочных облигаций - ГКО, так и в появлении на этом рынке новых видов ценных бумаг (облигаций федерального займа - ОФЗ, облигаций государственного сберегательного займа - ОГСЗ). В настоящее время рынок государственных ценных бумаг занимает доминирующее положение в системе российских финансовых рынков. Объемы рынка ГКО/ОФЗ достигли таких величин, что эти бумаги стали своеобразным регулятором движения финансовых ресурсов и фактически задают ориентиры процентных ставок в экономике.

По состоянию на начало марта 1996 г. общий объем рынка ГКО/ОФЗ (объем рынка рассчитывается как суммарный номинальный объем обращающихся на рынке облигаций) вырос до 91,1 трлн.руб. против 13,5 трлн.руб. на начало 1995г. и 76,6 трлн.руб. на конец 1995 г. 
  Для достижения поставленных целей по финансированию дефицита бюджета в 1996 г. в размере 56 трлн.руб. с учетом инфляционных ожиданий потребуется увеличить объем рынка ГКО/ОФЗ примерно до 153 трлн.руб.

Начиная с весны 1994 г. доходность по операциям с ГКО устойчиво находится на более высоком уровне, чем доходность от вложений средств в другие финансовые инструменты. По расчетным данным, доходность ГКО/ОФЗ в долларовом выражении, с учетом роста реального курса рубля в границах существующего валютного коридора, достигала в прошлом году 15% в месяц и колебалась в границах 20-180% годовых в валюте (в среднем 80% годовых в валюте). На фоне общей неустойчивости финансового и денежного рынков в России инвестирование в такой надежный инструмент, каким считается ГКО/ОФЗ, выглядит еще более привлекательным.

Общая понижательная динамика индикатора рыночного портфеля (ИРП) ГКО и ОФЗ 
 в последние месяцы отражает, с одной стороны, объективные процессы в экономике страны, проявляющиеся в тенденциях к макроэкономической стабилизации, снижении уровня инфляции и процентных ставок на финансовом рынке, а, с другой стороны, целенаправленную политику эмитента по снижению доходности ГКО/ОФЗ и, соответственно, стоимости обслуживания государственного внутреннего долга.

Доля частных лиц в структуре данного рынка незначительна и составляет, по официальным данным Центробанка, только 0,5% от общей суммы вложений в ГКО/ОФЗ (общая сумма вложений в эти ценные бумаги по состоянию на 20.02.1996г. достигла 86.401 млрд.руб. по номиналу, из которых на долю дилеров пришлось 62.240 млрд.руб. и инвесторов - 24.161 млрд.руб., в т.ч. физических лиц - 440 млрд.руб.). В определенной степени это объясняется тем, что с точки зрения населения рынок ГКО/ОФЗ является рынком крупных инвесторов и малодоступен для индивидуального вкладчика.

По состоянию на середину марта 1996г. в обращение были выпущены четыре серии облигаций сберегательного займа (ОГСЗ) номинальным объемом по 1 трлн. руб. каждая. По имеющейся информации, все серии ОГСЗ были практически полностью размещены (или доразмещены). До конца текущего года Минфин России планирует разместить оставшиеся 6 серий на общую сумму 6 трлн.руб. Следует отметить, что выпуск ОГСЗ изначально был рассчитан на частных инвесторов (население). Между тем, результаты размещения облигаций показали, что эти бумаги в основном вращаются на оптовом рынке между крупными банками и инвестиционными компаниями. По разным оценкам, физическими лицами были приобретены ОГСЗ на сумму от 30 до 50 процентов общего количества размещенных облигаций.

Определенное представление о сегодняшней динамике развития основных сегментов российского рынка ценных бумаг может дать таблица 3.  Очевидно, что для обоих указанных сегментов РЦБ характерно динамичное развитие, однако складывающиеся между ними пропорции не являются оптимальными и в будущем должны быть изменены в пользу рынка корпоративных бумаг.

Ж. Соотношение  акций  и долговых корпоративных  бумаг

Практика выпуска облигаций предприятиями не получила заметного распространения. В соответствии с базой данных ГМФР, за последние два года не более 1,5% общего числа предприятий прибегли к выпуску данных долговых бумаг.
 В большинстве случаев условиями выпуска займов предусматривается распространение облигаций среди физических лиц. Это связано с характером выпускаемых долговых бумаг, имеющих в своей основе товарное обеспечение (например, в виде права на покупку автомобиля, установку телефона, получение жилья и т.д.).

Выпуск же предприятиями облигаций, имеющих целью реализацию промышленных инвестиционных проектов, является более редким явлением (в качестве примера можно привести облигационный займ АО “Коминефть”, выпущенный с целью запуска простаивающих нефтяных скважин). Подобные эмиссии осуществляются на достаточно большие суммы и в значительной мере ориентированы на крупных институциональных инвесторов. В целом, как свидетельствуют имеющиеся данные, ни выпуск облигаций предприятиями, ни покупка их населением не стали пока массовыми явлениями.

З. Вторичный рынок акций

В мировой практике (на развитых рынках) соотношение между первичным и вторичным рынками колеблется в пределах 5-15 % объема вторичного рынка. Характерной чертой российского рынка акций является безусловное преобладание первичного рынка (с учетом приватизационных продаж и новых эмиссий приватизированных предприятий).Тем не менее доля вторичного рынка акций в общем объеме торговли  постоянно возрастает. Если в сумме долю вторичного рынка в 1991 г. можно оценить в 5-7%, то в 1992 г. - 10-12%,  в 1993 г. - 16-20%, 1994 г. - 20-25 %, 1995-1996 гг. - свыше 25 %. Такое соотношение  определяется прежде всего продолжающимися “выбросом” на рынок остающихся у государства пакетов акций (первичные продажи в ходе остаточной приватизации). Рост же вторичного рынка обусловлен интенсивными процессами перераспределения прав собственности после приватизации и медленным расширением числа ликвидных бумаг. 

Формирование вторичного рынка акций приватизированных предприятий началось практически одновременно с появлением первых приватизируемых АО. Внебиржевые сделки в разных объемах совершаются постоянно с акциями практически каждого эмитента. Мотив контроля по-прежнему остается доминирующим для подавляющего большинства сделок. Важнейшим мотивом для иностранных инвесторов остается относительная дешевизна большинства активов российских предприятий. Наконец, существенной составляющей роста объемов торговли остается чисто спекулятивный фактор, значение которого также велико.

Конъюнктурная динамика  вторичного рынка  акций в 1995-1996 гг. представлена на графике 1 и вполне коррелируется с данными по капитализации рынка (см. выше).

Российский рынок корпоративных ценных бумаг переживает в настоящее время период спада. Резкие колебания и общее снижение котировок акций российских приватизированных предприятий обусловлены влиянием целого ряда негативных  факторов. Среди них можно отметить следующие наиболее важные:

- ухудшающееся финансовое положение большинства российских промышленных предприятий;

- общая неустойчивость финансового рынка России (достаточно упомянуть потрясения на валютном рынке и кризис рынка МБК);

- негативное доминирующее влияние рынка государственных ценных бумаг, позволяющего инвесторам получать без особого риска значительно больший доход, чем на рынке корпоративных ценных бумаг (с точки зрения западных инвесторов данная ситуация парадоксальна: государственные ценные бумаги, как самые надежные, являются и наиболее доходными);

 -  нарушения прав акционеров, особенно в части ведения реестров;

- политическая нестабильность (неопределенности) в России накануне парламентских и президентских выборов и в связи с войной в Чечне. Динамика рынка корпоративных акций, пожалуй, в большей степени, чем остальные сектора финансового рынка, подвержена влиянию политического фактора. Во многом это обусловлено сильной зависимостью конъюнктуры рынка акций от заказов иностранных инвесторов, предъявляющих основной спрос на бумаги тех или иных предприятий 
;

- опасения, связанные с возможностью  дестабилизирующего ситуацию выброса на рынок гигантского числа федеральных пакетов акций;

- сомнения в способности российского Правительства выполнить принятый федеральный  бюджет и сохранить финансирование МВФ.

Среди позитивных факторов развития рынка отметим:

 - завершение процесса чековой приватизации, обеспечившей создание основы рынка акций;

- запуск РТС, через которую брокеры совершают все больше сделок и которая постепенно становится ориентиром для заключения сделок вне системы; 

-  постепенное совершенствование законодательной  и регулятивной базы РЦБ;

-  наметившаяся в 1995 г. тенденция к формированию более зрелой и эффективной инфраструктуры РЦБ;

- относительная стабилизация курса рубля и замедление темпов инфляции (что лишило банки ряда привычны финансовых инструментов);

- улучшение информационной среды (в частности, на прошедших собраниях акционеров эмитенты просто вынуждены были предать гласности  по крайней мере  свои балансы).

 В целом можно выделить наиболее характерные черты, которые российский рынок приобрел к настоящему времени:

(1) это рынок крупных институциональных инвесторов, оперирующих значительными средствами и крупными пакетами акций. Этим, в частности, объясняется тот факт, что российский рынок сегодня - это исключительно рынок профессионалов.

(2) абсолютное преобладание внебиржевой формы заключения сделок между его участниками. Это и рыночные сделки (в рамках РТС и на “телефонном” рынке), и прямые сделки со значительными пакетами по взаимной договоренности сторон, которые  не отражаются в торговых и информационных системах.

(3) основная доля рыночного оборота приходится на скупку стратегическими инвесторами контрольных пакетоа акцийприватизированных предприятий;

(4) рынок стал более стабильным. Если ранее на рынок выбрасывались дестабилизирующие рынок пакеты акций, скупленные мелкими брокерами у работников предприятий, то в настоящее время брокеры накопили относительно солидный капитал и имеют возможность выжидать выгодные условия продажи (покупки), регулировать потоки акций и ценовые колебания. Одновременно значительная часть акций принадлежит институциональным инвесторам, которые - в отличие от мелких -  покупают акции на длительное время,  не опасаются локальных спадов на рынке и проводят более взвешенную и спокойную политику.

(5) возросла разборчивость инвесторов. Если раньше инвесторы скупали “все подряд”, то в настоящее время инвестиционный процесс сконцентрировался  на наиболее ликвидных акциях.
 В то же время существует явная тенденция к распространению интересов  профессиональных участников рынка на акции компаний “второго эшелона”. 

(6) произошли позитивные сдвиги в инфраструктуре рынка (см. п. 2.4)

(7) еще более тесной стало взаимосвязь между состоянием рынка и политической ситуацией в стране (отмечены даже ситуации, когда курс акций конкретной компании возрастал при одновременном поступлении благоприятных политических новостей и негативных данных о финансовом состоянии компании);

(8) рынок во многом остается “рынком лимонов”, ибо во многих случаях качество представленного  “товара” трудно или невозможно проверить при покупке акций. Это связано и с тем, что государство по-прежнему остается основным эмитентом (в рамках приватизационных продаж) и “медведем” по отношению к рынку.

(9) выявляется отчетливая взаимосвязь между доходностью ГКО и котировками наиболее ликвидных акций, что означает постепенную ориентацию рынка не только на западных инвесторов, но и на внутренние реалии (Гришанков, Шмаров. 1996),

(10) котировки акций стали чувствительны к крупным изменениям мировой конъюнктуры (например,  рост котировок акций российских целлюлозо-бумажных комбинатов в силу роста мирового спроса и цен на бумагу).

И. Основные региональные центры

В качестве одной из основных черт российского РЦБ можно отметить формирование региональных центров. В первую очередь это Москва, Санкт-Петербург, Екатеринбург, Новосибирск и Приморский край. На эти региональные центры приходится сегодня 36 процентов всех имеющихся в стране инвестиционных институтов и 34 процента инвестиционных фондов. Кроме того, в этих регионах наиболее активно развиваются и другие новые институты: на  Москву,  Санкт-Петербург и Новосибирск  приходится сегодня около 40 процентов негосударственных пенсионных фондов.

На сегодняшний день российский фондовый рынок не составляет единого целого. Он недостаточно структурирован и гармонизирован, в связи с чем к числу его отличительных особенностей можно отнести региональную замкнутость, являющуюся существенной преградой динамичному и безопасному передвижению ценных бумаг и денежных активов. В силу этого  эмитированные в том или ином регионе ценные бумаги вынуждены обращаться в ограниченных пределах, приобретая тем самым искусственное определение “региональных”, или совершают непростую “миграцию” в направлении центров фондовой активности.

По объему заключаемых сделок с корпоративными ценными бумагами в общероссийском масштабе лидирующее место приходится на московский регион. По некоторым оценкам в Москве заключается  более 80% всех сделок на внебиржевом рынке корпоративных ценных бумаг.
2.4. Инфраструктура рынка ценных бумаг

Как уже отмечалось выше, в результате быстрого роста рынка в 1994-1995 гг. потребности эмитентов и инвесторов переросли те возможности, которые предоставляет инфраструктура рынка.  Если  в  1992-1993 гг. можно было говорить о том, что развитие инфраструктуры опережало развитие рынка  в  целом, то  в 1995-1996 гг.  ситуация поменялась на обратную.

Тем не менее к середине 1996 г. в России действовали свыше 3500 инвестиционных институтов, в основном финансовых брокеров и инвестиционных компаний, совмещающих свою деятельность с услугами инвестиционных консультантов.  Наравне с инвестиционными институтами на российском РЦБ  оперируют  (реально или потенциально) свыше 2500 коммерческих банков. Развивается система институциональных инвесторов, которая охватывает на сегодня около 350 бывших чековых инвестиционных фондов, более 3000 страховых компаний и  900-950 негосударственных пенсионных фондов (таблица 2). В настоящее время в России официально действуют 64 фондовых биржи (фондовые отделы товарных и валютных бирж). В 1995-1996 гг. отмечена активная деятельность участников РЦБ по созданию общероссийских (межрегиональных) торговых, депозитарных и расчетно-клиринговых систем.

А. Фондовые биржи

Говоря об особенностях становления российских бирж (см. также п. 2.3), следует отметить, что большому   числу  существующих бирж ( для сравнения: по 7 фондовых бирж имееют США и Франция,   по 8 -  Германия и Япония, 6 бирж в Великобритании, 10  -  в Италии ) не соответствует малый объем биржевого оборота по корпоративным бумагам (таблица 5).


В 1991 - 1993 гг.  при крайне низких объемах рынка фондовые биржи устояли лишь за счет организации в своей структуре аукционов на размещение межбанковских кредитов и депозитов. С 1993 г. по настоящее время основной объем  биржевых операций дают государственные ценные бумаги. В торговле корпоративными ценными бумагами налицо подавляющее преобладание внебиржевого рынка.


По данным за первое полугодие 1996 г., в России было зарегистрировано 52  биржи, имеющие лицензии Министерства финансов РФ на право соответствующей деятельности на РЦБ и представившие отчетность. Из общего числа бирж  18 - фондовые, специализирующиеся на операциях с ценными бумагами, 34 - универсальные, товарные или валютные, имеющие фондовые отделы. 

В структуре торгов этих бирж  преобладают государственные ценные бумаги, прежде всего ГКО-ОФЗ. По данным ГМФР, в 1995 г. общий объем торгов ценными бумагами на всех биржах России составил  378,7 трлн. рублей, из которых 99 % пришлись на сделки с ГКО-ОФЗ. В первом полугодии 1996 г. общий объем торгов составил 368,1 трлн. рублей, в том числе 98,5 % - по ГКО-ОФЗ.

За 1995-первое полугодие 1996 гг. совокупный объем торгов всеми ценными бумагами без ГКО-ОФЗ составил 9,34 трлн. рублей, в том числе: 77,3 % - ценные бумаги местных орагнов власти (облигации и векселя), 13,2 % - корпоративные ценные бумаги (акции, облигации и векселя), 9,5 % - государственные ценные бумаги (казначейские обязательства, облигации внутреннего валютного займа, облигации государственного сберегательного займа, казначейские налоговые освобождения).

Ценные бумаги приватизированных промышленных предприятий в том или ином объеме  обращаются почти на всех биржевых площадках,  где регистрируются сделки с акциями предприятий практически всех отраслей промышленности (энергетика, добыча и переработка нефти, металлургия, лесопереработка, транспорт, связь). Вместе с тем объемы торгов по ним (352 млрд. в первом полугодии 1996 г.) несопоставимы с объемами торгов основных государственных бумаг (362 трлн. рублей за тот же период).

В целом в масштабах России можно выделить лишь несколько крупных финансовых и фондовых центров, для которых характерна  наивысшая биржевая активность. К ним  относятся биржевые площадки Москвы (более 3/4 объема сделок), Петербурга (около 10 %), Екатеринбурга, Новосибирска и Владивостока.   Около 90 % от общего объема сделок по корпоративным ценным бумагам  приходится в настоящее время на 6 фондовых бирж: Биржа опционов и фьючерсов (Тюменско-московская биржа “Гермес”) - 46,3 % биржевого оборота по корпоративным бумагам в 1995-1996 гг., Центральная российская универсальная биржа - 22,9 %, Санкт-Петербургская фондовая биржа - 9,2%, Владивостокская международная фондовая биржа - 5,4 %, Московская международная фондовая биржа -  4,9 %, Екатеринбургская фондовая биржа - 3.8 %.


К проблемам, с которыми сталкиваются биржи, следует отнести прежде всего неразвитость материальной и информационной баз, существенную нехватку квалифицированных специалистов, прошедших серьезное обучение, недостаточную правовую базу,  отсутствие привлекательных биржевых инструментов. По оценкам,  шансы выжить имеют 10-12 бирж, которые (а) ориентированы на торговлю надежными и  ликвидными ценными бумагами; (б) имеют разработанные компьютерные технологии торговли; (в) достаточно жестко выдерживают правила биржевой торговли (отрабатывают критерии листинга и формировали котировальный лист)  и положения нормативных актов,  что позволяет в какой-то мере обеспечивать гарантии для участников торговли; (г) действуют  в сложившихся финансовых центрах и имеют достаточно широкий круг активных крупных участников. Важную роль должна играть и пока отсутствующая государственная политика в отношении фондовых бирж.

Б. Внебиржевые торговые системы

Практически вся история торговли акциями на вторичном рынке связана с историей внебиржевого рынка. В общем биржи в России не осуществили перехода от торговли ваучерами и предъявительскими акциями на торговлю акциями  приватизированных предприятий.

За период с 1992 г. до 1995 г. было предпринято несколько попыток создать торговые системы внебиржевого рынка (созданная компанией "Брок-Инвест-Сервис" в 1992  г. первая в России телекоммуникационная система внебиржевой торговли ELBIS, а также многочисленные проекты  1994 г. РТФС  -  при  участии  Госкомимущества,  НТБС,   Elm-Net, PicoNet, ExNet и другие.  Большинство из этих попыток не имели успеха в своей работе по причинам отсутствия деловой активности на рынках, проблем расчётов по сделкам, отсутствия средств. В этих  системах не предусматривалось саморегулирование, что приводило к отсутствию доверия между различными участниками рынка.

В середине 1994 г. на основе количественных итогов программы массовой приватизации возникла идея создания Российская торговая системы (РТС). Иными словами, для обслуживания потенциально одного из крупнейших рынков мира потребовалось создать  систему торговли акциями, которая смогла бы обеспечить ликвидность для большого количества компаний, акции которых с той или иной  степенью активности обращаются на рынке.

 Первым шагом (август 1994 г.) стало создание Профессиональной  ассоциации  участников  фондового рынка (ПАУФОР), объединившей действительно самых крупных участников внебиржевого рынка  Москвы,  специализирующихся  в первую очередь на операциях с акциями приватизированных предприятий. В ноябре 1994 г. участники ассоциации приняли решение  о  выборе системы программного обеспечения Portal крупнейшей американской внебиржевой телекоммуникационной системы  NASDAQ.  Состав  ассоциации  быстро расширяется, несмотря на жесткие требования, предъявляемые к кандидатам на вступление. С 30 ноября 1995 г. ассоциация  стала национальной (НАУФОР) и объединила всех крупнейших участников рынка акций приватизированных предприятий. С совокупности на  членов ассоциации приходится свыше 80 % оборота внебиржевого рынка. Уже в июне 1995 г. (момент запуска системы) на  РТС приходилось не менее 10-15  % совокупного объема российского рынка. К осени 1996 г., по оценкам, на РТС осуществляется 30-40 % всех внебиржевых сделок с акциями приватизированных предприятий. 

Среди основных проблем, которые характерны для сегодняшнего этапа развития внебиржевых торговых систем, необходимо выделить следующие:

- отсутствие эффективных механизмов клиринга и расчётов, в особенности длительность оформления номинального владения, а также другие проблемы, связанные с перерегистрацией;

- неэффективность работы учетно-оперативных отделов (back offices) российских брокерских фирм, что может помешать росту оборота и ликвидности;

- несовершенство налогового и другого законодательства, что мешает потоку крупных инвестиций в Россию.

В. Брокеры и дилеры

По данным Министерства Финансов РФ, в 1995 г. на российском фондовом рынке действовало более 3500 лицензированных профессиональных участников (в 1993 г. - 1023). В подавляющем большинстве это финансовые брокеры, совмещающие свою деятельность с услугами инвестиционного консультанта (более 50% от всех лицензированных участников), либо инвестиционные компании, имеющие лицензии как финансового брокера, так и инвестиционного консультанта (более 30%).

В последнее время прослеживается тенденция на некоторое укрупнение брокеров/дилеров. Особенно это характерно для Москвы и ряда крупных региональных центров.
Можно высказать предположение, что наметившаяся тенденция на укрупнение брокерско-дилерских компаний будет сохраняться, так как идет процесс монополизация рынка крупными игроками как на столичном, так и на региональном уровнях. 

В России еще до конца не сформировался  и не окреп экономически так называемый “средний класс”, в связи с чем одной из характерных особенностей фондового рынка является ориентация его профессиональных участников  на западного инвестора ( до 70 -80%  фондового рынка).

Характерной особенностью работы всех брокеров является то, что все они отдают предпочтение работе с постоянными клиентами. К таковым относятся, как правило,  те, кто выдал 3 и более приказов. При этом брокеры пока не ориентированы на работу с рядовым инвестором. Определенной иллюстрацией деятельности российских финансовых брокеров может послужить  таблица 6.

Говоря о деятельности профессиональных участников фондового рынка, следует отметить, что они  осуществляют операции с ценными бумагами как за свой счет, так и за счет средств клиентов. При этом наблюдается следующая тенденция: компании, располагающие значительными собственными средствами, как правило, работают за свой счет. При благоприятной коньюнктуре большинство брокеров не отказывается и от спекулятивных операций. По оценкам, стратегические и спекулятивные операции практически равны по своему объему  и составляют приблизительно 50 на 50.

Многие профессиональные участники рынка совмещают несколько видов деятельности.  В частности,  многие брокерские компании занимаются ведением реестров акционерных обществ,  что вступает в противоречие с законом “О рынке ценных бумаг” и “Временным положением о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг”,в которых  данный вид деятельности определяется как исключительный. 

Что касается  видов ценных бумаг, с которыми производится наибольшее количество сделок, то в целом  можно сказать, что к числу достаточно интересных финансовых инструментов по-прежнему относятся ГКО, ОФЗ, облигации ВЭБ, а также высоколиквидные акции 10-15 наиболее надежных  эмитентов( российские “голубые фишки”).

Г. Регистраторы и реестродержатели

Очевидно принципиальное значение ведения реестров акционеров для эффективного перераспределения прав собственности на акции. Так как большинство российских АО выпускают акции в бездокументарной (безналичной) форме, единственным документом, подтверждающим владение акциями и находящимся на руках у акционера, является выписка из реестра. Вместе с тем перерегистрация именных акций приватизированных предприятий с оперативным внесением изменений в реестр настолько сложна, что многие дилеры отказываются торговать акциями даже крупных привлекательных предприятий.

В подавляющем большинстве случаев для покупки акций предприятия необходимо приехать в регион, где оно расположено, а это  существенно повышает затраты по сделке. Но даже приехав "на место", покупатель обычно наталкивается на сопротивление дирекции предприятия, стремящейся блокировать как саму сделку, так и ее регистрацию. Обычно дирекция опасается утечки информации и скупки контрольного пакета в случае, если реестр (по закону) ведется независимым регистратором. В итоге же отсутствие механизмов оперативного внесения в реестр необходимых изменений подрывает и техническую инфраструктуру вторичного рынка акций как важнейшее условие функционирования последнего. Можно выделить наиболее типичные злоупотребления:

- безосновательный  отказ  внести  акционера,  добросовестно приобретшего акции,  в реестр акционеров (широко распростанено);

- незаконное закрытие реестра, т.е. приостановка изменений в реестре  без причин и на неопределенное время  (РАО  "Норильский  никель",  АО "МГТС" и  др.);

- самовольное изменение реестра путем произвольного сокращения перечня  акционеров  за счет неугодных администрации эмитента владельцев акций (АО "Красноярский алюминиевый завод");

- взимание  платы  за  регистрацию,  многократно превышающую действительные затраты на регистрацию (до 6 %  от суммы сделки);

- использование конфидициальной информации, получаемой в результате ведения реестра акционеров, в корыстных целях.

В большинстве случаев реестры ведутся  неспециализированными мелкими компаниями, не способными обеспечить надлежащее техническое выполнение функции ведения реестра. Реестры ведутся, как правило, в бумажной форме,  зачастую даже не в печатном виде; при этом скорость внесения изменений  в  реестры  акционеров  крупных предприятий крайне низкая.

 Отметим также такие общие - связанные с государственным регулированием -проблемы, как  отсутствие (до 1996 г.) лицензирования регистраторов, отсутствие четкой системы разделения ответственности  эмитентов, участников рынка и регистраторов, неопределенность в вопросе доступа акционера к данным всего реестра, отсутствие стандартного перечня и форм документов, необходимых для перерегистрации и обязательных для приема всеми регистраторами, задержки при перерегистрации по вине регистратора, отсутствие четкой концепции номинального держателя и правил регистрации залоговых операций, отсутствие депозитарных и расчетно-клиринговых организаций, облегчающих перерегистрацию для участников рынка.

Первые независимые реестродержатели возникли еще в середине 1993 г.  В настоящее время, по данным ФКЦБ,  их насчитывается более 600, из которых приблизительно 30 являются крупными, т.е. обслуживают более 15 акционерных обществ-клиентов или более 100,000 акционеров (что является условием прибыльности этой деятельности). Диаграмма 1 показывает структуру индустрии регистрации акционеров по состоянию на 1995 г. Помимо тех АО, которые продолжают вести реестр акционеров самостоятельно (39% против 55 % в 1994 г., что явно позитивно), можно выделить три основные группы независимых регистраторов, занимающихся ведением реестров: специализированные регистраторы и депозитарии,  инвестиционные компании и   банки.   Суммарная доля этих регистраторов  в общей структуре составляет 54%.  К сожалению, под именем независимых регистраторов, которым многие российские эмитенты передали реестры, довольно часто "скрываются" так называемые "карманные" держатели реестра, которые существуют как независимые юридические лица, а на самом деле были созданы эмитентами только для формального соблюдения закона.
В среднем на один российский регион приходится 2-3 крупных регистратора и десяток более мелких.  Исключение составляют фондовые центры и промышленно развитые регионы: в Москве насчитывается около 70 регистраторов, в С.-Петербурге - более 25. Средний российский регистратор имеет на обслуживании 3-4 эмитента или около 30,000 акционеров. 

Указ Президента России № 1769  "О мерах по обеспечению прав акционеров" от 27 октября 1993 г. стал первым законодательным актом, официально разъяснявшим понятие независимого реестродержателя. Этим указом введено положение об обязательной - для всех АО  с числом акционеров более 1000 - передаче ведения реестра акционеров независимому регистратору. Независимым регистратором может быть "банк, любой инвестиционный институт (кроме инвестиционных консультантов), депозитарий или специализированный регистратор". 
 Реестродержатель определен как организация, осуществляющая независимое ведение реестра акционеров одного или нескольких  АО.  

В апреле 1994 г. ГКИ и Комиссия по ценным бумагам и фондовым биржам при Президенте РФ совместно выпустили "Положение о ведении реестра акционеров акционерного общества" № 840-р.  Этот документ более подробно объяснял принципы и технические особенности ведения реестра акционеров, понятия номинального держателя акций и залога по акциям. Его важными моментами стали:

- запрещение одновременного ведения реестра акционеров и владения или контроля над акциями того же акционерного общества;

- требование проводить перерегистрацию собственности в течение 3 дней после подачи соответствующим образом оформленных документов;

-  определение источников доходов регистратора (фиксированная плата за ведение реестра от эмитента, плата за выдачу выписок из реестра, не превышающая фактически понесенных затрат, и  плата за перерегистрацию);

- доступ к реестру акционеров акционеров и уполномоченных лиц АО.

Определенный вклад в развитие индустрии регистраторов в России внесли утвержденное ФКЦБ 21 июня 1995 года Временное положение о порядке ведения реестров (которое  направлено на регулирование отношений и разделение ответственности между эмитентом, брокером\дилером и регистратором), а также указ Президента № 662 от 3 июля 1995 года и положение о лицензировании регистраторского бизнеса. Закон РФ "О рынке ценных бумаг", статья 8 которого посвящена деятельности по ведению реестра акционеров, требует передачи ведения реестра независиому регистратору (держателю реестра), который является профессиональным участником РЦБ и, следовательно, должен иметь лицензию, в случае, если число акционеров превышает 500. 

По оценкам, в 1995-1996 гг. специфический российский риск - “риск регистратора” - заметно уменьшился. Это связано как с постепенной  детализацией стандартов деятельности регистраторов, так и с постоянными проверками их деятельности. В  1996 г. должна быть завершена работа по лицензированию всех российских регистраторов.  

Д. Расчетно-клиринговые организации и депозитарии 

В настоящее время депозитарная система находится в самой начальной стадии своего развития.


В системе выпуска акций в нефизической форме - без сертификатов, как в России, - депозитарии не могут владеть акциями в физической форме сертификатов. Тем не менее, основные функции депозитария сохраняются. Депозитарии так же могут принимать акции "на депозит" (хотя не в физической форме), и так же могут упростить переход прав собственности на акцию. Одинаково важно и то, что владея акциями от лица последнего владельца, депозитарий может играть решающую роль в клиринге и расчетах по сделкам с акциями.  Также они могут выступать в качестве канала для проведения годовых собраний акционеров и других аналогичных действий, выплаты дивидендов, и т.д.

Первые расчётно-клиринговые организации (РКО) были созданы региональными биржами и занимались обработкой расчётов ваучерных аукционов.  Начиная с 1993 г.  некоторые из региональных РКО стали оказывать услуги депозитариев и внедрили в свою деятельность автоматизированные системы. В этот период в  России  активно формируется сеть уполномоченных депозитариев  Госкомимущества (прием приватизационных чеков на чековые  аукционы). Вместе с тем в этот период объемы торговли еще не позволяли реально  поставить вопрос о создании относительно масштабных расчетно-клиринговых систем.

В 1994 г. ситуация качественно изменилась. Несмотря на то, что к началу 1994 года в России уже действовало более 200 депозитариев, возросшие  объемы  торговли  породили потребность в комплексных депозитарно-клиринговых услугах. Поэтому в 1994 году наблюдается создание  депозитарно-клиринговых  компаний,  которые  в большинстве случаев создавались совместимыми с торговыми  системами (биржи или  члены бирж участвуют в создании депозитарно-клиринговых систем,  которые предназначены  для  обслуживания  участников биржевой торговли; депозитарно-клиринговые компании создаются также для обслуживания участников внебиржевых телекоммуникационных систем). Такие депозитарно-клиринговые компании (или РКО) создавались в Москве (Депозитарно-клиринговая компания), Санкт-Петербурге (С.-Петербургский расчётно-депозитарный центр), Екатеринбурге (Екатеринбургский расчётно-депозитарный центр), Новосибирске (Новосибирский расчётно-депозитарный центр), Владивостоке (Приморский центральный депозитарий). Все они имеют следующие основные общие черты:

-  автоматизированные системы для безналичного учёта ценных бумаг;

- услуги перерегистрации;

- планы денежных расчётов через выбранный расчётный банк.


Наиболее интенсивное развитие депозитарной структуры наблюдалось в Москве и Владивостоке. В Москве определенный прогресс был достигнут при работе над Депозитарно-Клиринговой Компанией ("ДКК"), которая была задумана осенью 1993 г. как некое подобие американской Depository Trust Company. ДКК является акционерным обществом закрытого типа (АОЗТ). Финансовые институты, пользующиеся его услугами, одновременно являются его акционерами. В настоящее время в ДКК свыше 20 членов/акционеров, среди которых российские брокеры, российские банки и российские филиалы западных банков. ДКК включает в сферу своих услуг  расчеты по акциям и по перерегистрации, т.е. участники рынка могут нанять ДКК для внесения записи о переходе прав собственности на акции в российские реестры акций после совершения сделки (по сути, курьерские функции). ДКК начала также принимать акции на депозит на себя как номинального держателя, что позволит ей предлагать оформление перехода прав собственности на акции путем записи в журнале лицевых счетов. К тому же, ДКК собирается предложить услуги, аналогичные услугам депозитария в том, что касается организации собраний акционеров компаний и других аналогичных действий, выплаты дивидендов, и пр.

Вместе с тем базовый замысел - создать эффективную систему рачетов по сделкам- так пока и не состоялся. Основным видом деятельности остаются услуги по перерегистрации прав собственности на акции некоторых эмитентов. По оценкам экспертов, это связано с двумя обстоятельствами: 

- большинству брокеров экономически невыгодно проводить сделки через ДКК, т.к. они оперируют с акциями через оффшорные компании (уплачивая тем самым 4-5 % вместо российского налога 32 %);

- большинство инвесторов предпочитает лично регистрироваться в реестре акционеров АО-эмитента, т.к. ни один номинальный держатель не может гарантировать сохранения прав собственности.   


Депозитарно-расчетная организация во Владивостоке также достигла быстрого прогресса, хотя она развивается несколько отлично от московской модели. Во Владивостоке, в отличие от большинства российских городов, торговля ценными бумагами в основном сосредоточена на бирже, а не на внебиржевом рынке. В результете  депозитарий во Владивостоке тесно связан с биржей. Депозитарно-расчетные организации в Ст.-Петербурге, Екатеринбурге и Новосибирске начинают развивать свои собственные услуги и базу клиентов, а также все теснее сотрудничают друг с другом и своими аналогами в Москве и Владивостоке.

Как правило,  в большинстве случаев услуги депозитариев ограничиваются только хранением  ценных бумаг приватизированных предприятий,  иногда ведением реестров,  и крайне редко депозитарии обслуживают платежи по  ценным  бумагам.  Другие,  более  сложные функции российские депозитарии пока не освоили (депонирование, хранение и учет других ценных бумаг, обслуживание дивидендных и процентных платежей, начисление и выплата дивидендов и процентов, залог ценных бумаг, ссуда ценными бумагами и т. д.)

Крайне редким является выполнение депозитариями функций номинального держателя,  в то время  как  потребность в этой услуге чрезвычайно велика, особенно у иностранных инвесторов.  Эта функция выполняется московской ДКК и РКО Владивостока.В  большинстве случаев выполнение этой функции в России берут на себя финансовые брокеры.

Важное значение имеют также почти неразвитые услуги депозитариев по осуществлению  поставок ценных бумаг в безналичной форме. Эта услуга является основой для организации торговли ценными бумагами в форме  депозитарных расписок(depositary receipts). Очевидно, что пока выход российских акций на западные рынке возможен только в  этой форме.

Одной из основных проблем, препятствующими развитию эффективной депозитарной системы для российских рынков ценных бумаг (а именно, акций), является проблема законодательства. 
До того, как предлагать полный спектр депозитарных и расчетных услуг по российским акциям, необходимо поменять существующий законодательный климат. В части перехода прав собственности на акции остается юридическая неопределенность депонирования акций на имя номинального владельца, налогообложения сделок с ценными бумагами, банкротства посредников по ценным бумагам и антимомнопольного рассмотрения некоторых случаев приобретений акций. Некоторые законодательные препятствия существуют также в части денежных расчетов, особенно если участники рынка хотят рассчитаться по сделке не рублями, а иной валютой.

Е. Кастодиальные услуги (Custodians)

Как известно, в строгом смысле слова кастодиальные услуги - как правило крупного банка для крупных клиентов - предполагают: (1) хранение ценных бумаг; (2) ответственность за выполнение определенных мер сохранности этих бумаг и за соблюдение прав собственности реального владельца.

Во взаимоотношениях между российскими участниками РЦБ в настоящее время кастоди-услуги в строгом смысле слова  практически полностью отсутствуют.
 Помимо общих проблем инфраструктуры это связано с тем, что российское законодательство ни в каких случаях не требует от инвесторов (определенной группы инвесторов) прибегать к услугам custodian. 

Этот бизнес в настоящее время связан с обслуживанием инвестиций различных западных инвестиционных институтов в России.  Известное правило 17f5 (Investment Company Act of 1940) США требует от пенсионных и взаимных фондов типа в обязательном порядке прибегать к услугам custodian, который должен отвечать определенным требованиям: минимальный размер собственных средств 200 млн. долл., международные правила хранения, наличие отдельного специализированного департамента и др.). Учитывая специфику российского РЦБ, потребовалось специальное разрешение (исключение из правила) SEC для банка “Chase Manhatten”, а фактически - для фонда Templeton. Банк обязался при этом заключать специальные договора с регистраторами интересующих Templeton  российских АО. По этим договорам custodian вправе  - в интересах безопасности вложений своего клиента - так или иначе контролировать российских регистраторов. 

Другим мотивом использования услуг custodian для западных инвесторов является необходимость back-office при одновременной нерентабельности открытия своего собственного.

Учитывая специфические риски и наличие акций в бездокументарной форме, правильная регистрация акций на имя custodian как номинального держателя, проверка гарантий защиты прав своего клиента (ведение реестров и др.) становятся непростым занятием. Одновременно возникает сложнейшая юридическая проблема реальной отвественности custodian. По имеющимся сведениям, только 2-3 зарубежных банка в настоящее время оказывают эти услуги в России своим клиентам. Несколько крупнейших российских банков выполняют, по всей видимости, функции суб-кастоди для иностранных банков.  Вместе с тем - после прецедента с Templeton и при прочих равных условиях - этот бизнес будет активно развиваться.

 Содействовать этому будут и новые выпуски депозитарных расписок на акции российских АО (подробно см. ниже).  Обычно в таких схемах банк-кастоди (custodian) выступает и номинальным держателем  (nominee) в реестре. В России таковым могут быть:

-  местный коммерческий банк;

-  инвестиционный банк, имеющий свое представительство в России (например, CS First Boston, передавший затем эти функции Swiss Bank); 

- дочернее подразделеие депозитарного банка как отдельно зарегистрированное юридическое лицо-банк (например, Chase Manhatten в России).

В программах ADR Bank of New York в России схема несколько иная: для осуществления функций номинального держателя как российское  юридическое лицо учреждена компания “Bank of New York International Nominees”. Отдельно предусмотрен ответственный хранитель  депозитария.
В перспективе - применительно к взаимоотношениям между российскими участниками РЦБ - речь может идти о развитии кастодиальных услуг  для паевых инвестиционных фондов (предполагается  создание “специализированных депозитариев” в крупных банках, которые по сути должны выполнять функции ответственного хранения ценных бумаг на основе жестких правовых норм).

3.  Рынок корпоративных ценных бумаг и корпоративное управление: проблемы взаимодействия

3.1. Вторичный рынок ценных бумаг как основной инструмент достижения контроля над корпорацией: особенности пост-приватизационной “борьбы за контроль”.

3.1.1. “Стартовая” структура владения акциями на приватизированных предприятиях

Итогом примененявшихся в России в 1992-1994 гг. приватизационных моделей в краткосрочном  периоде стало возникновение на большинстве приватизированных предприятий неопределенной структуры собственности, когда ни одна из групп акционеров не получила устойчивого большинства в акционерном капитале,  опасаясь при этом любых возможных измененений в нем и противодействуя им.

Существуют различные количественные оценки распределения акционерного капитала приватизированных предприятий.  Согласно результатам обследования 143 крупных и средних предприятий, проведенного группой Дж.Блази в 1994 г. в 32 регионах, был сделан вывод о том, что в среднем 65% акций российского приватизированного предприятия принадлежало "инсайдерам" (в т. ч. 8.6% - руководителям), 22% - внешним инвесторам (в т. ч. 11%- - инвесторам, владевшим более чем 5% акций), 13% - государству. 
  Близкую оценку дает и российский исследователь В. Супян: в среднем 60-65% акционерного капитала приватизированных предприятий в 1994 г. принадлежало трудовому коллективу, в том числе 15-17% менеджерам 
 .

Наиболее широкомасштабные исследования первичной структуры акционерного капитала на приватизированных предприятиях проводились Российской ассоциацией маркетинга (РАМ) и представлены в таблице 7. Как видно из приведенных данных, которые практически адекватны приведенным выше результатам других исследований,   доля   инсайдеров весной 1994  г. составляла  на приватизированных предприятиях в среднем около 60-66 %, доля внешних акционеров - около 18-22 %, доля государства не превышала 17 % (при среднем значении 14 %).

 Таким образом, можно говорить о значительной степени объективности полученной картины основных держателей акций российских приватизированных предприятий фактически к концу реализации приватизационной программы. Другими словами, эти данные есть не что иное, как относительно типичная стартовая структура акционерного капитала российских предприятий. 

3.1.2. Тенденции к “закрытой” и “открытой” структуре акционерного капитала российских корпораций.

Более детальные исследования  первичного закрепления прав собственности на приватизируемые объекты  дают возможность для выводов о двух тенденциях: формирование закрытого для внешних инвесторов капитала российских корпораций и сохранение регионально-отраслевого монополизма. Первая тенденция стала результатом использования первого и второго вариантов льгот работниками администрации предприятий.
 В результате занижения стоимости имущества и при минимальных издержках (ваучеры, средства самого предприятия) в ходе проведенной закрытой подписки на акции или организации аукционов с ограничением допуска к ним  “чужих” институциональных или мелких частных инвесторов первоначально сформировалась такая структура капитала, которая, подпадая формально под юридический статус открытого акционерного общества, во многих случаях больше напоминала закрытую  корпорацию (по признаку наличия ограничений на продажу акций).
Исследованная тенденция к отраслевой замкнутости реализуется через закрепление  в собственности государства контрольных пакетов акций  с возможной передачей в траст (управление) их руководству (ведомству), создание  холдинговых структур и  “горизонтальных” финансово-промышленных групп. Часто это происходит не в “стратегических интересах” отрасли или экономики, но по итогам  интенсивного лоббирования заинтересованных ведомств или финансовых группировок. Региональный аспект тенденции к замкнутости выражается в привлечении представителей местных органов власти к управлению АО на основании наличия у них нереализованных пакетов акций, скрытом предпочтении в ходе продаж местного банковского и торгово-посреднического капитала, часто связанного с местными властями или администрацией  предприятий, создании зависимых фирм-регистраторов, контролирующих вторичное перераспределение приватизированной собственности. На практике обе эти формы тесно переплетены и дополняют друг друга, а их совокупность крайне неоднородна. 

На наш взгляд, указанные процессы неправомерно рассматривать только в негативном контексте, ибо они представляют собой определенную  защитную реакцию предприятий и регионов на нестабильность внешней экономико-правовой среды. В целом же эти процессы не станут  определяющими для развития структуры акционерного  капитала в России в среднесрочном плане.  Последний вывод основан на проведенном статистическом и фактическом  анализе контртенденций, связанных с начавшимся интенсивным процессом перераспределения прав собственности:

Во-первых, первичное размещение акций приватизированных предприятий, при всех отмеченных ограничениях динамики структуры их капитала, есть относительно кратковременный этап первичного закрепления прав собственности, за которым неизбежно следует целая серия вторичных трансакций на РЦБ.

 Во-вторых,  имеет место  процесс концентрации первоначально распыленного в ходе ваучерной приватизации акционерного капитала, который также осуществляется через РЦБ.

 В-третьих,  доминирующую роль в этом процессе играют менеджеры предприятий, использующие широкий набор прямых и косвенных, легальных и незаконных методов установления (удержания) контроля.

 В-четвертых, участие в акционерном капитале внешних инвесторов (прежде всего крупных) имеет большие резервы роста, но пока не приводит к повышению эффективности управления предприятием.

 В-пятых, одним из наиболее перспективных путей участия любого инвестора, как иностранного, так и отечественного, в капитале приватизируемых российских предприятий становится путь приобретения доли капитала уже посредством вторичных сделок с акциями первого выпуска или в ходе дополнительной эмиссии. 

В-шестых, несмотря на проблему корпоративного контроля,  именно дополнительные эмиссии  корпоративных ценных бумаг для отдельных групп предприятий являются в настоящее время единственным реальным источником финансирования. Последний фактор неизбежно ведет к размыванию имеющихся  барьеров участия в акционерном капитале.

3.1.3. Изменения в  структуре владения акциями в 1994-1996 гг.
С точки зрения динамики структуры акционерного капитала необходимо выделить следующие ключевые тенденции (таблица 8): 

- сокращение доли работников, темпы которого замедлились в 1995-1996 гг.;

-  стабилизация или рост доли администрации (менеджмента); 

-  увеличение  доли внешних крупных инвесторов (которая растет с началом продаж  государственных пакетов акций, но медленнее в 1996 г. по сравнению с 1994-1995 гг.); 

- стабилизация или незначительное сокращение доли мелких внешних инвесторов;

- медленное сокращение доли государства; 

- медленный рост доли иностранных инвесторов.

 По укрупненным позициям  сделан вывод о  совокупном сокращении доли внутренних акционеров (за счет снижения доли  рядовых работников) и росте доли внешних акционеров в капитале АО за счет крупных институциональных инвесторов (коммерческих банков, инвестиционных и пенсионных фондов, коммерческих структур). Доля государства  в акционерном капитале  большинства предприятий  (за исключение стратегических отраслей и ряда крупнейших АО) фактически не играет ключевой роли. 

Указанные тенденции будут характерны  для  1996-1997 гг., а их динамика позволяет также сделать вывод - при прочих равных условиях - об ускорении этих  тенденций. Такое ускорение  связано, во-первых, с продажей остаточных пакетов акций в 1995-1996 гг.
, во-вторых, состоянием фондового рынка и, в-третьих, с собственно процедурами корпоративного управления в России.

3.2. Основные типы акционеров приватизированных предприятий и их возможности (способности) к контролю, управлению и инвестированию

3.2.1. Инсайдеры  

А. Менеджеры

Практика первых лет функционирования АО, созданных на базе бывших госпредприятий, показала, что внутренние изменения в структуре управления  предприятиями довольно скромны. Устаревшая нормативная база способствовала тому, что формально располагающее широкими полномочиями собрание акционеров не в состояниии в должной мере представлять интересы акционеров и осуществлять контрольные функции, а отсутствие четкого разделения правомочий правления и совета директоров способствовало укреплению позиций менеджеров. Фактически генеральный директор сосредотачивает в своих руках управление и капиталом, и производством , хотя несет за результаты своего руководства крайне ограниченную ответственность.


Реальные властные позиции администрации предприятия многократно увеличивают значимость имеющегося в ее руках пакета акций, приобретенного (в собственность или временно) различными методами в ходе чековой приватизации и на вторичном рынке. В частности, это происходит за счет следующих приемов: 

(1)  опциона на 5 % акций и закрытой подписки (1 вариант льгот) или закрытой подписки (2 вариант льгот);

(2) покупки акций принадлежащими менеджменту фирмами (фондами);  

(3) выкупа акций АО самим АО; 

(4) контроля части или всех акций работников;

(5) траста на управление госпакетом акций; 

(6) ограничения доступа к реестру акционеров или манипуляций им;

(7) изменения размера уставного капитала АО.

 Сюда можно отнести также альянсы менеджеров-акционеров с “дружественными” аутсайдерами.

Как видно из таблицы 8, доля менеджеров в уставном капитале “типового” российского АО  в 1994-1996 гг. возрастала достаточно  равномерно, однако, по всей видимости, произошел сдвиг в источниках этого роста. Так, на стадии “первичной” приватизации  использовались в основном закрытая подписка, скупка пакетов на аукционах и конкурсах (в том числе через посредников) и покупка (бликорование продажи) акций работников.  Со второй половины 1995 г., когда на многих  АО борьба за пост-приватизационный контроль  в корпорации вступила в завершающую стадию, основной рост доли менеджеров приходится на следующие источники:

- “остаточная” продажа пакетов акций в ходе денежной приватизации (многие менеджеры увеличивали “свои” пакеты даже в том случае, если не было конкуренции аутсайдеров);

- продолжающаяся скупка акций работников;

- изменения уставного капитала АО.

Следует также отметить, что указанные процессы характерны для той части российских предприятий, по поводу которых, во-первых, потенциально могли возникнуть конкурентные отношения “инсайдер”-”аутсайдер” (т.е. рентабельных или перспективных), и, во-вторых, сама дирекция имела конкретные стратегические планы на будущее. Если же дирекция продолжала пассивное существование, мало интересуясь дальнейшей судьбой АО, то  перспективами АО могли стать в лучшем случае - поглощение аутсайдером, в худшем - использование АО дирекцией для подготовки для себя “золотых парашютов” (golden parashutes”) за счет средств АО и его акционеров. 

Б. Акционеры- работники

Скупка акций работников самими менеджерами (в том числе по очень заниженным ценам) - это только часть политики последних в отношении рядовых работников. Очевидно, что  пока в руках  “трудового коллектива” АО остается подавляющее число акций,  менеджменту (генеральному директору) легко удерживать властные позиции в АО. 

Именно этим обусловлено появление уже на начальной стадии приватизации  многочисленных приемов, которые призваны были заблокировать уход акций работников “на сторону”. Это и  незаконный запрет продажи акций, и введение в устав верхнего предела (квоты) владения акциями, и меры администартивного и материального воздействия, допустимые не к акционерам, а к работникам (угроза увольнения, заработная плата, премии, отпуска, доступ  ведомственные поликлиники, детские сады и др.).

 На уровне идеологическом и популистском это оправдывалось лозунгами типа: ”Оставить дивиденды в коллективе”, “Новый собственник лишит всех  нас работы” и т.п. На практике же не более 1/3 российских АО в 1994-1996 гг. платили дивиденды, причем как правило по привилегированным акциям
. Таким образом, дивиденды действительно оставались в “коллективе” (ибо привилегированные акции первоначально размещались только среди работников АО). В то же время на предприятиях, которые не располагали такой возможностью, “размывание” пакета акций работников
 шло быстрыми темпами.

Следует отметить также, что в результате приватизации усилилась дифференциация между руководителями всех уровней и ИТР, с одной стороны, и рабочими - с другой. В ряде случаев резко изменилось соотношение зарплаты ИТР и рабочих. Вряд ли это связано с качественными сдвигами в качестве труда ИТР и, скорее, свидетельствует о том, что эта категория работников может лучше реализовать свои права собственника, причем непропорционально сильнее, чем ее доля собственности. Контроль собственника зависит не только (и даже не столько) от величины владения, но и от уже занимаемых управленческих позиций. Происходит своеобразная мультипликация прав распоряжения, осуществляемая через лучшее владение информацией и через механизм принятия решений. 

Сохраняющаяся в той или иной степени зависимость акционеров-работников  от администрации связана, конечно, не только и не столько с реализацией своего статуса акционера. Простые работники-акционеры обычно боролись не за право стать хозяином, а за определенные гарантии сохранения своих рабочих мест.


Типичным является  также желание работников, чтобы на предприятии был настоящий хозяин, причем старая дирекция, как правило, рассматривается как единственный реальный претендент на это. Одновременно наблюдается недовольство узурпацией власти руководством, стремление к демократизации управления. Правда, все это обычно не выливается в какие-либо действия, поскольку господствует пассивность при самоорганизации, согласовании действий мелких акционеров. Как правило, это обусловлено негативным характером реакции на нынешнее руководство при отсутствии позитивной программы действий.

В этой связи интересным является вопрос о практических возможностях инсайдеров (в данном случае работников) сместить менеджмент АО. Гипотетически это возможно. Если появляется и настойчиво пропагандируется позитивная программа, то рано или поздно простые акционеры обращаются к ней в надежде на изменения, что в определенной степени иллюстрирует смена руководства и стратегии развития в АО "Владимирский тракторный завод".

 В целом, по некоторым оценкам, в 1994-1995 гг. менеджеры были заменены на 10-15 % российских АО, созданных в процессе приватизации (сюда входят все случаи, связанные как  с деятельностью и инсайдеров (минимально), и аутсайдеров (максимально)). 

В. Менеджеры и соблюдение прав акционеров

Руководство АО, в основном негативно относясь к внешним инвесторам (особенно, когда они представляют собой новообразованные структуры с экспансионистскими целями), пытаются сознательно воздействовать на процесс их проникновения в АО путем отбора предпочтительных партнеров, которые минимально вмешиваются в управленческий процесс, но помогают решить финансовые, сбытовые и прочие проблемы предприятия.

В 1995 г. (первый год, когда прошли первые общие собрания акционеров) начались первые громкие скандалы, связанные с корпоративной практикой АО и "знакомством" АО с реалиями рынка ценных бумаг. Эти "скандалы" ярко продемонстрировали по крайней мере две проблемы в корпоративном управлении АО:

-  стремление держателей акций сохранить свою долю интереса в АО, а держателей крупных пакетов акций влиять на корпоративную политику АО;

-  стремление правлений АО сохранить и  упрочить свой контроль в АО.

  Такое противостояние интересов инвесторов и правлений АО выразилось в дискриминации определенных прав инвесторов, закрепленных российским законодательством.
  Можно выделить следующие типичные сценарии нарушений прав акционеров:

(1) Новые выпуски акций (в связи с переоценкой уставного капитала, так и       проводимые вне связи с такой переоценкой): по инициативе правления производится разводнение акций,  принадлежащих "сторонним" акционерам, и уменьшение тем самым  доли интереса таких акционеров в АО (Приморское Морское   Пароходство, Коминефть);

(2) Порядок выплаты дивидендов: дивиденды, которые были объявлены и утверждены на собрании   акционеров АО, не выплачиваются или принимаются  решения общих собраний о выплате дивидендов только части акционеров (обычно -  работающих в АО);

(3)   Реестры акционеров: умышленное удаление записей из реестра акционеров ( на Красноярском алюминиевом заводе  директор просто вычеркнул иностранных акционеров  под предлогом "наказания" за неуплату перерегитрационной пошлины) или ведение реестров зависимыми от АО реестродержателями;

(4)   Непосредственно корпоративное управление: акционеры не уведомляются вообще, либо уведомляются не в  установленный законом срок о собраниях акционеров, либо не уведомляются о существенных вопросах повестки дня собраний, советы директоров, утвержденные при корпоратизации АО, не переизбираются на общем собрании, как этого требует законодательство,   не соблюдаются процедурные требования голосования на общих  собраниях.                              

(5) В определенном смысле к нарушениям прав акционеров можно отнести и широко распространенные действия менеджеров по  бесконтрольной “перекачке” активов АО в свои личные компании и на свои счета в России и за рубежом, а в лучшем случае - установление себе запредельно высоких окладов (при многомесячных невыплатах заработной платы рядовым работникам-акционерам).  Причиной такой активности является прежде всего неустойчивая ситуация в области корпоративного контроля, которая и стимулирует менеджмент к подготовке “золотых парашютов”.

Таким образом, противоборство между выше упоминавшимися тенденциями к перераспределению первичной структуры собственности, сложившейся в ходе чековой приватизации, и замкнутости акционерного капитала приватизированных предприятий приводит к многочисленным конфликтам между различными группами акционеров, нарушениям их прав.
 В основном они сводятся к игнорированию интересов "внешних" держателей акций и манипулированию акционерами-работниками со стороны администрации приватизированных предприятий, что принимает самые разнообразные формы.
 Со вступлением в силу с 1 января 1996 г. закона РФ “Об акционерных обществах”] можно говорить о некотором позитивном правовом (но пока не фактическом) сдвиге в отношении защиты прав акционеров(см. п. 2.2).

 На практике  уже сегодня можно выделить некоторые нарушения прав акционеров. связанные с вступлением в силу закона об АО. Это  внесение в устав АО  верхних лимитов владения акциями для части акционеров, хотя обыкновенная акция дает всем акционерам равные права (политика РАО “ЕЭС России” в отношении региональных энергетических АО, гда РАО обладает контрольным пакетом). Это и рассылка акционерам извещений о собраниях и бюллетеней для голосования весной 1996 г. без информации об изменениях в уставе (за которые надо было голосовать). Это и проблема независимого аудитора для оценки акций АО, в том числе в случае выкупа акций  самим АО по требованию акционеров.

Кроме того, только реально ликвидный рынок ценных бумаг в состоянии реально обеспечить права акционеров, включая право "голосовать ногами", и, наоборот, лишает потенциального покупателя этих акций фактически монопольного положения, позволяет перейти к действительно рыночным методам определения курсовой стоимости акций. Пока же невозможность продать свои акции без помех на открытом рынке превращает мелких акционеров в заложников менеджмента.
Не менее важен, чем сдвиги в законодательстве, тот факт, что российские АО в настоящее время вступают в стадию завершения борьбы за контроль. По оценке Председателя ФКЦБ Д.Васильева, на 22 % российских АО эта борьба к настоящему времени завершена. При этом в 2/3 всех случаев эта борьба завершилась победой аутсайдеров.

 В наиболее широком плане это означает, что аморфная и нестабильная система прав собственности, сложившаяся  сразу по итогам массовой приватизации в России, постепенно переходит на качественно новый этап развития, для которого должны быть характерны признаки стабилизации прав собственности и  упорядочивание деятельности государства.  Если первое подтвержается многими проведенными обследованиями и действительно имеет место на микроуровне, то о втором говорить пока рано.

3.2.2. Внешние институциональные инвесторы

А. Инвестиционные фонды

Важной категорией институтов, ставших крупными "внешними" инвесторами   АО, стали около 650 чековых инвестиционных фондов (ЧИФ), которые по замыслам ГКИ на старте ваучерной программы должны были играть серьезную роль в управлении предприятиями в постприватизационный период. Основными итогами деятельности ЧИФ явилось то, что более 16% населения России стало акционерами фондов (около 25 млн чел.), ими было аккумулировано 45 млн. приватизационных чеков, что составляет 32% всех выпущенных в России приватизационных чеков. Фондами приобретено на чековых аукционах более 10% активов приватизированных предприятий,  выставленных на чековые аукционы.

В настоящее время  совокупные активы всех ЧИФ  по балансовой стоимости  составляют примерно 2,2 трлн. руб. Если в ходе ваучерной приватизации рост был связан с привлечением средств инвесторов, преимущественно приватизационных чеков населения, то в 1995 г. рост активов   фондов происходит вследствие инфляционных процессов и за счет проведения  приватизированными предприятиями переоценки стоимости активов и соответствующего увеличения активов  инвестиционных фондов-держателей акций. Реальный приток инвестиций в фонды  за счет привлечения средств инвесторов вероятнее всего будет минимальным.

В среднем по отрасли на один фонд приходится 6,2 млрд. руб. активов и 54 тыс. акционеров. Вместе с тем 5 крупнейших фондов имеют почти 737 млрд. руб. активов, что составляет 34% от совокупных активов отрасли. Двадцать пять крупнейших фондов (7% от общего количества фондов) держат около 63% всех активов отрасли, их акционерами являются около 59% акционеров всех российских фондов.

 ЧИФ в основном работают спонтанно и надеются на спекулятивную прибыль, а не на какое-либо участие в управлении корпораций, акции которых они покупают. Лишь небольшая часть крупных фондов   осуществляла скупку достаточно крупных пакетов акций производственных предприятий с намерениями в долгосрочной перспективе сохранять у себя эту собственность и реализовывать свои права собственника не только через получение дохода, но и через функции контроля и управления. Как правило эти фонды являются членами финансово-промышленных групп. Чаще всего ЧИФ выполняют брокерские функции: перепродают акции целенаправленно руководителям предприятий или передают последним акции в траст, составляют портфели для иностранных инвесторов. Некоторые ЧИФ действуют как портфельные инвесторы спекулятивной направленности. Их портфель характеризуется высокой скоростью обновления и соответственно более высокой долей высоколиквидных ценных бумаг. В настоящее время фонды этого типа в основном ориентированы на инвестиции в государственные ценные бумаги, доля которых в их портфеле доходит до 50%.

Способность ЧИФ оказывать влияние на управление приватизированными предприятиями и их экономическое поведение оказалась весьма сомнительными.  Это связано и с более жесткими, чем в Чехии, ограничениями: приобретение не более, чем 10% (c 1994 г. 25%) акций одного предприятия и запрет инвестировать более 5% активов в ценные бумаги одного эмитента.  По некоторым оценкам (для 518 фондов), средневзвешенный пакет акций, который держат фонды, составил менее 7% (для 10% крупнейших фондов - 9.1%) при максимальной величине 18.75% .

 С окончанием ваучерной приватизации, когда на первый план вышла проблема не аккумуляции, а эффективного управления уже имеющимися активами, многие ЧИФы cтали переживать закономерный кризис, связанный с необходимостью поиска дополнительных средств для выплаты дивидендов своим акционерам и покрытия растущих текущих, в т. ч. административно-управленческих, расходов в условиях низкой доходности и ликвидности имеющихся в их портфелях ценных бумаг приватизированных предприятий. По данным на май 1996 г. число реально функционирующих ЧИФ сократилось до 350 (с июля 1994 г.). Это связано как с серией поглощений и слияний ЧИФ, так и и с реорганизацией. 

Б. Коммерческие банки

В настоящее время в России насчитывается около 2500 коммерческих банков. Бесспорна существенная роль банков в корпоративном контроле, хотя имеющиеся нормативные документы   ограничивают  их инвестиционную деятельность.Так, в соответствии  с Государственной программой приватизации банки не могут выступать покупателями,  а также не могут иметь в собственности более 10% акций какого-либо АО, а также не могут иметь в составе своих активов более 5% акций акционерных обществ". Несмотря на это, очевидны значительные  возможности банков осуществлять  инвестиции в небанковские учреждения, в том числе приобретать акции приватизируемых предприятий
. Как правило,  банки создают дочерние компании для инвестиций и торговли на РЦБ. 

Некоторые данные о вложениях банков в акции предприятий представлены на графике 2. К декабрю 1995 г., по данным Центробанка России,  усредненный удельный вес вложений банков в акции АО составлял 7-8%, в акции предприятий к сентябрю 1995 г. - 5-6 %.
 При этом объем операций банков с акциями промышленных предприятий  носил крайне неравномерный характер, вполне коррелируясь с общей динамикой рынка корпоративных бумаг.

К наиболее активным участникам рынка корпоративных ценных бумаг среди коммерческих банков можно отнести: "Менатеп", "ОНЕКСИМбанк", "Российский Кредит", "Церих", "Империал", "Альфа-Банк", "Олимпийский", "Инкомбанк", "Монтажспецбанк" . На практике банки, проявляющие действительный интерес к приватизированным предприятиям, осуществляют приобретение ценных бумаг этих предприятий через дочерние структуры. Так, в феврале 1995 года АОЗТ "Стронмет", входящее в структуру банка "Менатеп" приобрело 20% акций Красноярского металлургичского завода. Ранее в ходе приватизации банк приобрел контроль над Березниковским титано-магниевым комбинатом, Волжским трубным заводом, АО "АВИСМА", "Апатит", "Колосс". В целом по данным на 1995 г. в активах банка имеются пакеты акций свыше 150 российских промышленных, строительных и торговых  АО, созданных в ходе приватизации. Фактически эта инвестиционная активность осуществляется уже в рамках финансово-промышленной группы (“Роспром”), неформальным ядром которой выступает банк. 

Хотя к настоящему времени соотношение сил между банками и небанковскими финансовыми институтами в России окончательно не выявилось, очевидная слабость последних вкупе с неликвидностью большинства эмитированных в ходе приватизации ценных бумаг подтверждает ориентацию (хотя и неоднозначную) российской практики РЦБ и корпоративного управления в сторону европейской модели, предполагающей широкое влияние банков на деятельность акционерных компаний. Указ Президента РФ “О порядке передачи в 1995 году в залог акций, находящихся в федеральной собственности” от 31 августа 1995 года № 889, который подвел итог длившемуся с марта 1995 г. обсуждению в правительстве предложений банковского консорциума,  можно оценить как дополнительное свидетельство такой тенденции. При всей неопределенности перспектив  эффективной реализации заложенных в указе механизмов роль крупнейших российских банков  бесспорна. 
 

Вместе с тем пока не представляется возможным говорить о банках как о реальном стратегическом собственнике, ответственном за долгосрочное развитие предприятия (в контексте европейской континентальной модели, где помимо контроля банк осуществляет и финансирование предприятия в той или иной форме).  


Финансовые структуры ищут пути взаимодействия с руководителями АО, причем стараются наладить и неформальные контакты. Поскольку сохраняется в основном старая практика управления, характерная для социалистических предприятий, поскольку нет надежного механизма защиты прав внешних акционеров, равно как и отсутствуют эффективные экономические механизмы защиты стратегических интересов инвесторов (из-за непоследовательности экономической политики и нестабильности макроэкономических условий), недостает надежной информации о предприятиях, постольку финансовые структуры пока не стремятся действовать в качестве реальных собственников, осуществляя в том числе и управление. Но изменение общих условий хозяйствования может достаточно быстро позволить реализовывать эти возможности. Поэтому некоторые финансовые группировки уже сейчас ведут подготовительную работу, отслеживая не только конъюнктуру и положение дел на предприятиях, но и готовя собственные кадры, способные реализовывать управленческие и контрольные функции.


Пока в основном преобладает скупка акций для проведения спекулятивных операций (причем не только краткосрочных). Не исключено, что в ряде случаев используется двойная стратегия: акции приобретаются для создания определенных плацдармов экспансии в те или иные отрасли, но одновременно они могут использоваться и для спекулятивных целей. Очевидно, владение крупными пакетам и акций промышленных компаний не означает в большинстве случаев, что новые собственники намерены активно участвовать в модернизации и развитии этих компаний, в осуществлении существенных инвистиций в них или даже выработке неких стратегий развития. Возможно, здесь присутствует расчет если и не на быструю возможность сбросить акции по возросшей цене, то на обладание  своеобразным "страховым фондом" (учитывая, что государство не допустит банкротства  промышленных гигантов и, скорее всего, пойдет даже на субсидии или какие-то льготы, которыми может воспользоваться и внешний акционер). Наконец, владение акциями крупнейших промышленных АО используется для создания имиджа серьезного инвестора.

В. Торговые и иные изначально частные компании

Участие различных коммерческих структур, созданных торгово-посредническим капиталом, в капитале АО формально разрешалось, если доля государства в капитале этих АО не превышала 25 %. Однако для крупных фирм неизбежно столкновение с антимонопольным законодательством, не допускающего существенного усиления позиций контролирующего собственника (разрешение Антимонопольного комитета при покупке свыше 35 % акций) . 

Разнообразные коммерческие структуры, возникшие в России в предреформенные годы и в период начала реформ, были активными участниками процесса приватизации 1992-1994 гг. Классическим примером здесь может служить приобретение на чековом аукционе 18,5% акций АО "Уралмаш" (г. Екатеринбург) фирмой "Биопроцесс" в мае 1993 г. Однако пакеты акций многих предприятий приобретались ими исключительно по причинам заниженной оценки имущества и свободного оборота приватизационных чеков в расчете на будущую перепродажу. Эти коммерческие структуры обычно не связывали с объектами инвестирования серьезных планов по ведению своего бизнеса в будущем. В равной степени они и не обладали серьезными финансовыми возможностями для развития предприятий. Это обстоятельство не позволяет рассчитывать на эффективное управление и долгосрочные инвестиции со стороны таких держателей. Известны примеры приватизированных предприятий, получивших крупных институциональных инвесторов в качестве новых совладельцев, но оказавшихся тем не менее в глубоком кризисе: столичный "ЗиЛ" (торговая фирма "Микродин"), комбинат "Арома" (АО "Биопроцесс") в Калужской области, завод "Красный Аксай" (банк "Дон-Инвест") в г. Ростов-на-Дону. Для всех этих предприятий появление в числе совладельцев относительно крупного частного инвестора не стало мостом для выхода из финансово-экономических трудностей, и для их руководства становится актуальным вопрос о новых инвесторах.

Г. Пенсионные фонды

Российские негосударственные пенсионные фонды (НПФ) пока не превратились в важнейшие источники инвестиций для промышленных АО. Однако они, будучи коллективным инвестором, обладают значительным потенциалом на российском фондовом рынке. Как инвесторы НПФ оказывают влияние на развитие вторичного рынка ценных бумаг. В США доля активов НПФ, обращающихся на фондовом рынке, составляет 90%, в России - приблизительно аналогичный показатель. По данным на май 1996 г. в России имелось 900-950 НПФ с совокупными активами около 1,5-1,7 трлн. рублей, которые охватывали 1,4 млн. человек. Количество вкладчиков - юридических лиц  в НПФ - около 2000 предприятий (учреждений, организаций), пенсионные взносы которых в общей сложности составили 87 % от всей суммы пенсионных взносов.

На начало 1996 г. средний инвестиционный портфель НПФ в основном состоял из государственных ценных бумаг (68%), банковских депозитов (14%) и ценных бумаг других эмитентов (13%). По сравнению с 1995 г. следует заметить существенное снижение в инвестиционном портфеле доли банковских депозитов. В силу специфики инвестиционной стратегии (долгосрочной консервативной) НПФ пока минимально ориентируются на ценные бумаги приватизированных предприятий.

Д. Страховые компании

На начало марта 1996г. в России насчитывалось 2954 страховых организации. Ситуация на российском страховом рынке характеризуется достаточно высокой степенью концентрации страховых операций у небольшого числа крупнейших компаний. На долю 100 наиболее крупных страховых компаний (по собранным премиям и осуществленным выплатам) в 1995 г. пришлось 12,1 трлн.руб. поступлений взносов, или 56% от общего объема взносов, и 9,1 трлн.руб. выплат страховых возмещений и страховых сумм, или 58% от их общего объема.

В целях обеспечения финансовой устойчивости и гарантий выплат страховщики обязаны инвестировать страховые резервы на принципах диверсификации, возвратности, прибыльности и ликвидности. К разрешенным направлениям инвестиций относятся: государственные ценные бумаги; ценные бумаги субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправления; иные ценные бумаги; банковские вклады; права собственности на долю участия в уставном капитале; недвижимое имущество, в том числе квартиры; валютные ценности;денежная наличность.

Следует отметить, что к настоящему времени российские страховые компании сформировали значительный инвестиционный потенциал. По предварительным данным, совокупный размер резервов страховых компаний оценивался на начало 1996г. в 7-8 трлн.руб. (по данным на 1.01.1995г. - в 2,9 трлн.руб.). Средний размер страховых резервов, сформированных одной страховой компанией, равнялся примерно 2,5 млрд.руб.

Основу инвестиционных портфелей страховщиков в настоящее время составляют государственные ценные бумаги (ГКО, ОФЗ, ОГСЗ) как наиболее доходные, ликвидные и надежные финансовые активы. Вложения в государственные бумаги увеличились с 18% размещенных резервов в 1994г. до 40-50% в 1995г. Доля банковских вкладов (40 % в 1994 г.) заметно сократилась. Корпоративные ценные бумаги  пока слабо представлены в структуре инвестиционных портфелей страховых компаний. В 1994г. доля средств страховых резервов, размещенных в ценных бумагах АО, составляла около 16%. В 1995 г. эта доля сократилась. Это обусловлено повышенной степенью риска вложений в корпоративные бумаги при их невысокой доходности.

Е. Паевые инвестиционные фонды ( Investment Unit Trusts)

Предполагается, что появление паевых инвестиционных фондов благоприятно скажется на развитии фондового рынка в России. Аккумулируя временно свободные денежные средства населения, а также институциональных инвесторов, паевые фонды будут способствовать усилению инвестиционного спроса, стимулировать ускоренное обращение  ценных бумаг и, в конечном счете, обеспечат приток инвестиционных ресурсов в производство. 

Деятельность паевых инвестиционных фондов регулируется Указом Президента РФ "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации" № 765 от 26 июля 1995 г.  и целым пакетом нормативных документов утвержденных ФКЦБ (свыше 20). Согласно законодательству, паевой инвестиционный фонд представляет собой совокупность имущества, переданного гражданами и юридическими лицами (инвесторами) в доверительное управление управляющей компании в целях прироста имущества, составляющего фонд. Паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом. Предусмотрено создание паевых инвестиционных фондов двух типов - открытых и интервальных. Отличие этих типов связано с различиями в структуре их активов и соответственно, содержанием обязательств управляющей компании (сроков) по выкупу инвестиционных паев у их владельцев. 

Гипотетически эти фонды должны стать привлекательными для инвесторов, ибо для них ликвидировано двойное налогообложение и предусмотрен жесткий государственный контроль за всеми аспектами деятельности - от лицензирования и  рекламы до структуры активов, введены отдельные понятия “специализированный депозитарий” и “специализированный регистратор”.

Вместе с тем этот тип коллективного инвестора пока находится в России на “нулевой” стадии, если говорить о практике. В ноябре 1995 г. ФКЦБ определила участников трех пилотных проектов по паевым фондам - управляющие компании ЧИФ "Первый Ваучерный фонд" и ЧИФ "Аско-капитал", а также Промрадтехбанк и Объединенный институт ядерных исследований (г. Дубна). В настоящее время им оказывается техническая помощь группой российских и иностранных экспертов. В апреле 1996 г. ФКЦБ выдала первые три лицензии на доверительное управление имуществом паевых инвестиционных фондов, которые получили "КУИФ" (управляющая компания ЧИФ "Первый Ваучерный фонд"), "АВО-капитал" (Промрадтехбанк и Объединенный институт ядерных исследований) и компания "Мономах" (созданная при участии банка "Империал"). Две управляющие компании "КУИФ" и "Мономах" планируют создать открытые паевые фонды, "Аво-капитал" - интервальный фонд.   В настоящее время ФКЦБ рассматривает документы  ряда других претендентов на получение лицензии на право доверительного управления имуществом паевых инвестиционных фондов.

По данным опроса, проведенного для ФКЦБ весной 1996 г. (800 человек в гг. Москве, Волгограде, Воронеже, Ростове-на-Дону, Ростовской области), в паевые инвестиционные фонды заинтересованы инвестировать средства 16 %  граждан России. Активы наиболее привлекательного для населения паевого инвестиционного фонда должны на 44 % состоять из акций приватизированных предприятий, на 21 % - из государственных ценных бумаг, на 19 % - из вложений в недвижимость. Потенциальные инвесторы предпочитают видеть в портфеле фонда акции нефтяных  и энергетических компаний,  предприятий связи и телекоммуникаций, строительных предприятий. При принятии решений об инвестировании в паевой фонд  предпочтение будет отдано стоимости активов фонда и величине дохода за последний месяц. Важно заметить, что подавляющее большинство опрошенных (около 80 %) в качестве основного мотива вложения свободных денежных средств в паевой фонд  называют получение ”невысокого, но гарантированного” или “умеренного с невысоким риском” дохода.

Вместе с тем этот тип коллективного инвестирования не станет распространенным, если ставка будет сделана только на средства населения.

Ж.  Финансово-промышленные группы (ФПГ)


Кооперация и интеграция предприятий в рыночной экономике обусловлена как стремлением укрепить конкурентоспособность (или даже обеспечить монопольные позиции), так и необходимостью снизить трансакционные издержки.

 В условиях, когда рыночная среда еще не сформировалась, когда практически невозможно оценить экономическую эффективность проектов и связей, движущими силами объединительных процессов выступают стремление к стабильности связей и повышению собственной значимости в экономике, обеспечивающей выживание как за счет взаимной поддержки членов объединения, так и  вынужденной помощи государства.
Вследствие этого объединительные тенденции российских предприятий зачастую слабо обоснованы с экономической точки зрения и представляют собой искусственные, "политические" образования.

Первым нормативным актом по данному вопросу стал указ Президента РФ № 2096 от 5 декабря 1993 г. “О создании финансово-промышленных групп в Российской Федерации”. Реальной целью данного указа была попытка блокирования процесса формирования ФПГ на в ходе массовой приватизации, т.е.  фактически спонтанно-номенклатурного перераспределения имущества. Формально отвечая интересам номенклатуры и крупнейших отраслевых и финансовых лоббистов, этот указ был ответом на предложенную в августе 1993 г. схему создания в России 100  гигантских ФПГ, охватывающих большингство предприятий промышленности и добывающих отраслей.

 В настоящее время  деятельность ФПГ регулируется законом РФ “О финансово-промышленных групах”( подписан Президентом РФ 30 ноября 1995 г. ). Согласно ст. 2, ФПГ - это совокупность юридических лиц, действующих как основное и дочерние общества либо полностью или частично объединивших свои материальные и нематериальные активы (система участия) на основе договора о создании ФПГ. Допускается участие только в одной официально зарегистрированной Государственном реестре ФПГ. Дочерние общества вправе входить в ФПГ только с основными обществами. Ключевым понятием закона является “центральная компания ФПГ”, которая может быть инвестиционным институтом (как правило), хозяйственным обществом, ассоциацией или союзом. Два способа ее учреждения участниками ФПГ обусловливают и две возможных модели ФПГ:  

(1) холдинговая модель (“центральная компания” - дочерние общества), которая наиболее типична для схем, создаваемых коммерческими банками (их дочерними инвестиционными компаниями);

(2) учреждение “центральной компании” всеми участниками ФПГ, подписавшими соответствующий договор (система участий).

Важно принять во внимание и указ Президента РФ  № 443 от 1 апреля 1996 г. ”О мерах по стимулированию создания и деятельности финансово-промышленных групп”. Согласно этому документу,  предусмотрены: (1) передача в доверительное управление центральным компаниям ФПГ федеральных пакетов акций; (2) право унитарным предприятиям вносить недвижимое имущество в виде вкладов в уставный капитал центральных компаний ФПГ, сдавать его в аренду и залог. Очевидны политические (предвыборные) мотивы выпуска данного документа. Пока неясно, насколько активным станет “дармовой” передел федеральных пакетов на основе этого указа, однако можно прогнозировать следующие проблемы: 

-  несостоятельность любых возмездных схем в будущем, ибо пакеты могут быть получены безвозмездно привычным методом лоббирования;

- усиление процессов сращивания государственных, квази-государственных , квази-частных и частных финансовых и промышленных структур;

-  бюджетные проблемы в связи с подрывом доходной базы (со всей очевидностью по наиболее привлекательным предприятиям - объектам пропагандируемой “точечной” приватизации).

По данным Государственного реестра ФПГ, к сентябрю 1995 г.  статус ФПГ получила 21 группа. В их состав входило 281 предприятие, в том числе 62 кредитно-финансовых учреждения. Общая численность занятых составила 2 млн. человек. К августу 1996 г. в России зарегистрировано 37 ФПГ (таблица 9).

По некоторым оценкам, в настоящее время в России насчитывается около 150 объединений хозяйтственных единиц, которые по формальным признакам могли бы претендовать на такое наименование. Целый ряд таких объединений представляет собой промышленные холдинги, созданные коммерческими банками или частными торговыми компаниями. Типичным примером являются также российские нефтяные компании. Вместе с тем отнюдь не каждое объединение предприятий стремится получить официальный  статус ФПГ. Во многих случаях это объясняется тем, что  сам по себе юридический статус ФПГ не гарантирует получения государственной поддержки и льгот. Получение последних зависит не столько от статуса ФПГ, сколько от собственной лоббистской мощи  объединения предприятий (его “ядра” или инициатора) вне зависимости от статуса объединения.
Механизмы общего (взаимного) управления и контроля предприятий, участвующих в ФПГ, не представляются достаточно действенными. Малообоснованны и надежды на облегченное получение инвестиционных средств от входящих в ФПГ финансовых институтов (прежде всего коммерческого банка, который многими экспертами рассматривается как структурообразующий элемент ФПГ), поскольку банки вряд ли будут инвестировать в невыгодные проекты, подчиняясь "внутригрупповой дисциплине". Наиболее распространенная причина создания ФПГ заключается в упорядочении лоббистской деятельности и предоставлении государственных льгот. Совершенно очевидно при этом, что, несмотря на попытки учета антимонопольного законодательства, многие создаваемые ФПГ усиливают монопольный характер российской экономики, прежде всего монопольное поведение предприятий на формирующихся рынках.


Следует учитывать также, что технологический фактор и фактор экономии на трансакционных издержках при интеграции предприятий действительны преимущественно в случае вертикальной интеграции. Но как раз такие случаи при создании ФПГ почти не встречаются (если не считать ФПГ формально не зарегистрированные под этой маркой концерны типа “ЛУКойл”). Горизонтальная (отраслевая) интеграция свидетельствует прежде всего о монопольном поведении (или устремлении) ее участников. Большинство же ФПГ пытаются и, видимо, будут пытаться создавать исключительно диверсифицированные образования, объединяющие ряд мощных, но малосвязанных предприятий (типа ФПГ "Интеррос", в состав которой входят АО "Кузнецкий металлургический комбинат", АО "Новокузнецкий алюминиевый завод", АО "Союзплодимпорт", АО "Экспортхлеб", АО "Норильский никель", госпредприятие "Энергия", АКБ "ОНЭКСИМ БАНК" и др.).

Просматриваются и попытки предотвратить контроль внешних акционеров путем более жесткой иерархической организации в рамках уже имеющихся ассоциаций и концернов под видом ФПГ. Предприятия-участники уже имеют собственные "отраслевые" банки (Нефтехимбанк, Эффект-Кредит и т.п.) и не намерены тесно взаимодействовать с "чужими" финансовыми структурами, чтобы не попасть под их контроль. Приватизация здесь также носит замкнутый характер. Эти меры не только препятствуют развитию конкурентых отношений, переливам капиталов с целью более рационального размещения последнего, но и консервирует старую структуру производства отрасли, мешает структурной перестройке в экономике в целом.

По оценкам, к концу 1996 г. можно ожидать появления нескольких десятков ФПГ средних размеров.  В целом же в перспективе возможно появление “10-20 особо мощных универсальных финансово-промышленных групп, 100-150 крупных групп, сопоставимых по размерам с зарубежными корпоративными объединениями и обеспечивающих более 50 процентов промышленного производства” (Ленский, 1995).

Проблема, тем не менее, заключается не в наращивании количественных покзателей. В самом широком плане речь идет сегодня о глобальных путях развития организационно-управленческой структуры российской экономики. Хотя наиболее вероятен некий  традиционно промежуточный вариант, выделим два полярных:

- либо это будут действительно эффективные объединения различных типов хозяйственных единиц, которые: (а) созданы добровольно или на снове слияний и поглощений, (б) основаны на действительно эффективном управлении своей собственностью (пакетами акций), (в) ориентированы на минимизацию издержек и максимизацию дохода на основе собственной  совокупной деятельности в условиях цивилизованного рынка;

- либо в ближайшие несколько лет  в России  будут сформированы несколько десятков гигантских конгломератов и отраслевых монополий, ориентированные на “особые” отношения с государством и функционирующие за счет этого. Последнее может означать и  реанимацию в новых условиях  специфической модели централизованного управления экономикой.

3.2.3. Мелкие  внешние инвесторы (население)

Основные вложения населения в акции предприятий были сделаны в 1993-1994 гг. , когда акции приватизируемых предприятий приобретались российскими гражданами главным образом за ваучеры, а не за реальные деньги. В этот же период частные лица весьма активно покупали акции “новых” АО, однако после серии громких скандалов в 1994 г. доверие российских граждан к данной категории АО оказалось полностью подорванным, что в свою очередь не могло не отразиться на доверии населения к фондовому рынку в целом.

 Cовременный фондовый рынок с точки зрения населения является одним из самых рискованных, низкодоходных и малодоступных мест для вложения денег. На получение дохода по акциям в виде дивидендов в настоящее время рассчитывать не приходится: дивиденды не выплачиваются вообще, либо их размер несопоставим с курсовой стоимостью бумаг. При этом большинство акций приватизированных предприятий неликвидны и не пользуются устойчивым спросом, поэтому инвестору не всегда удается реализовать эти бумаги без значительных потерь для себя (по цене близкой к той, по которой они были приобретены). 

Настоящий этап денежной приватизации (после 1 июля 1994 г.) характеризуется  и низкой активностью населения в отношении проводимых федеральным и местными фондами имущества специализированных денежных аукционов по продаже закрепленных в федеральной собственности пакетов акций приватизированных предприятий. Показательно, что более 50 % акций, предназначенных к свободной продаже из числа выпущенных в 1995 г. при создании АО в ходе процессов корпоратизации и приватизации, остались нереализованными.

З.2.4. Государство


Участие государства в управлении новых АО и контроле за их деятельностью представляет собой отдельную проблему, решение которой находится в начальной стадии. Сохраняющееся пока сильное влияние государственных структур на корпоративные отношения в АО в переходный период является мерой вынужденной.

Прежде всего это  политика сохранения за государством контрольных или просто крупных пакетов акций, а также  "золотых акций". 

К концу 1995 г. в советы директоров АО, имеющих долю государства, входило 2500 государственных чиновников. Из них 80 % - сотрудники федеральных министерств и ведомств, 20 % - представители местных властей и фондов имущества. Указанное представительство носит исключительно формальный характер. Опыт управления федеральными пакетами акций 1993-1996 гг. наглядно свидетельствует о том, что государственный чиновник не в состоянии эффективно управлять пакетами акций в 5-10 АО, находящихся в разных регионах и часто относящихся к разным отраслям. Этому мешает не только технические и временные сложности, но и отсутствие необходимой квалификации (знания конкретного предприятия) и легальных материальных стимулов. Можно привести два наиболее типичных примера поведения государственных представителей в АО:

(1) “индиффирентное поведение”: представитель государства в АО “НОРСИ” (г. Нижний Новгород) ни разу не проявил интереса к АО, несмотря на долю государства в 38 % и наличие 1 трлн. рублей долга АО. По сути, такая позиция полностью “развязывает руки” менеджменту АО;

(2) “заинтересованное поведение”: (а) сознательное  игнорирование долгов АО государству в период выполнения функций государственного представителя и последующий переход на высокооплачиваемую работу в это АО; (б) голосование государственным пакетом от имени государства  на собрании акционеров АО за вторичную эмиссию, по итогам которой доля государства многократно сокращалась. По оценке А.Чубайса, размывание федерального пакета нанесло ущерб государству на сотни миллиардов рублей.

Пакеты акций, которые остались в фондах имущества и не продавались по тем или иным причинам, могут становиться предметом торга (на предмет продажи, “правильного” голосования  между фондом, менеджментом и иными заинтересованными структурами). Сам же фонд или представитель государства в АО в типовых случаях не имеют никакой позиции в отношении управления конкретным предприятием. Не удивительно, что 60 % государственных представителей никак не отчитались по итогам своей соответсвующей деятельности за 1995 г.

На сегодняшний день не существует какой-либо целостной политики по управлению государственными пакетами. Среди возможных мер воздействия предусматриваются переаттестация государственных представителей, выявление АО, где они голосовали за размывание федерального пакета. На концептуальном  уровне  обсуждается вопрос о передаче управления федеральными пакетами трастовым компаниям по договору с ГКИ на условиях конкурса. Около 600 госпредприятий планируется преобразовать в федеральные казенные предприятия (с финансированием из федерального бюджета, по оценке Минэкономики РФ, в 2 трлн. рублей). 

Указ Президента РФ № 986 от 7 октября 1995 г. “О порядке принятия решений об управлении и распоряжении находящимися в федеральной собственности акциями” установил, что передача акций в управление юридических и физических лиц, в залог или иное их обременение, внесение их в уставные капиталы организаций осуществляется только на основе указов Президента РФ.

В апреле 1996 г. состоялось закрытое заседание Правительства РФ и Центробанка РФ по вопросам  обеспечения эффективного управления стратегически важными предприятиями, включая естетственные монополии. На уровне принятой совместной декларации (с учетом рекомендаций IMF) разработана следующая примерная схема: 

- на предприятие  в качестве официального представителя государства назначается представитель правительства, не связанный с данным предприятием трудовыми отношениями и обладающий всеми правами управления федеральным контрольным пакетом акций;

- представитель правительства обновляет совет директоров, вводя в него “профессиональных экспертов” и добиваясь “приоритета государственных интересов”,  а также обеспечения  “рентабельности, капитальных вложений, выплаты дивидендов”.

Интересны практические шаги по реализации этого решения. Так, согласно указу Президента РФ № 656 от 16 апреля 1996 г. “О мерах по стабилизации экономического положения и развитию реформ в агропромышленном комплексе” полномочия Госкомимущества РФ по управлению пакетами акций переданы соответствующим отраслевым ведомствам без каких-либо конкретных решений по управлению пакетами.

 По оборонному комплексу создана очередная федеральная комиссия (указ Президента РФ № 541 от 13 апреля 1996 г. “О мерах по обеспечению эффективности государственного контроля за приватизацией предприятий и органихзаций оборонного комплекса”). Последняя, по всей видимости, подготовила лишь список из 480 оборонных предприятий,  не подлежащих приватизации (постановление Правительства РФ № 802 от 12 июля 1996 г. “О перечне предприятий и организаций оборонного комплекса, приватизация которых запрещена”).

В развитие общей схемы, описанной выше, было принято постановление Правительства РФ № 625 от 21 мая 1996 г. “Об обеспечении представления интересов государства в органах управления акционерных обществ (хозяйственных товариществ), часть акций (доли, вклады) которых закреплена в федеральной собственности”.Этот документ утвердил примерный договор на представление интересов государства, порядок его заключения и регистрации.
 Российскому фонду федерального имущества предписано исходить из предложенного порядка. 

Подготовленный в правительстве проект указа “О продлении сроков закрепления и управлении находящимися в федеральной собственности акциями акционерных обществ топливной промышленности и энергетики” постоянно корректируется в связи с  отсутствием четких решений об условиях продажи, залога, доверительного управления  акций соответствующих предприятий. Пока по этому важнейшему сектору принято только постановление правительства РФ № 777 от 1 июля 1996 г. “ О назначении представителей Российской Федерации по управлению закрепленными в федеральной собственности пакетами акций  акционерных обществ топливно-энергетического комплекса”. Таковымы должны быть должностные лица Министерства топлива и энергетики РФ, которые обязаны голосовать  на общих собраниях акционеров в соответствии с директивами министерства. В частности, такие представители назначены в “ЕЭС России”, “ЛУКойл”, “Росуголь” и другие. Те компании, акции которых были переданы в залог на залоговых аукционах (loan for shares scheme), в перечне отсутствуют.
Другим направлением государственного влияния является формирование  различных концернов, ассоциаций, холдингов.   По данным за 1995 г. в России имелось свыше 90 официально созданных холдингов с государственным участием.

Указ Прездента РФ N 1392 от 16 ноября 1992 г. "О мерах по реализации промышленной политики при приватизации государственных предприятий" и вторая программа приватизации (декабрь 1993 г.) определили предприятия (по виду деятельности), в отношении которых допускается закрепление контрольных пакетов акций в федеральной собственности или выпуск "золотой акции" сроком до трех лет, а также возможности создания холдинговых компаний. Развитие последних в принципе допустимо и способно сыграть определенную упорядочивающую роль, но в настоящее время чревато установлением дополнительного (причем не только финансового, но и административного) контроля над АО, что вряд ли будет способствовать их рациональному вхождению в систему рыночных отношений. Важно учитывать и тот факт, именно для большинства российских холдинговых структур особо остро стоит проблема прозрачности.

В целом создание правовых рамок функционирования корпораций гораздо эффективнее и важнее непосредственного институционального контроля. Создание холдингов, несмотря на все предпринимаемые ограничения, неизбежно имеет тенденцию к монополизации и картелизации, ограничению конкурентных отношений. Чем более государство будет отказываться от непосредственного вмешательства в хозяйственные процессы и активно формировать условия, правила и институциональные структуры, обеспечивающие самостоятельное хозяйствование, тем больше шансы установления управляемости экономикой.

Пока же, на наш взгляд, доминирующей становится тенденция к консервации или наращиванию роли государства как непосредственого субъекта отношений собственности. С поправкой на “предвыборную” ситуацию в стране имеющиеся тенденции 1995-1996 гг. (точнее, их интерпретации) могут  дать искаженну картину.В целом следует выделить следующие явные тенденции:

- стабильный рост федеральных пакетов акций, не подлежащих продаже;

- легализация схем бесплатной передачи в доверительное управление финансово-промышленным группам федеральных пакетов акций;

- ориентация на трастовые схемы управления государственными акциями в целом (что само по себе - при наличии действительно эффективной системы договоров и контроля - является единственной альтернативой неэффективным продажам);

- передача отраслевым ведомствам полномочий по отбору представителей интерсеов государства в АО;

- формирование (на практике или на уровне одобренных предложений) мощных холдинговых компаний в масштабе отрасли (металлургия, уголь, машиностроение, нефтехимия и др.).

Нельзя не согласиться с мнением  первого заместителя председателя Госкомимущества РФ А.Коха, что “процесс слияние банковского капитала с промышленным носит объективный характер” (Цит. по: Леонтьев, 1996). Разнообразные финансово-промышленные группы, “группы роста”, финансовые и промышленные холдинги, создаваемые “снизу” (инициатива микроуровня) и “вертикально” ( т.е не монопольно для отрасли, если говорить о российской практике) - нормальный эволюционный путь. Проблема, на наш взгляд, заключается в другом: налицо симптомы  процесса слияния банковского и промышленного капиталов с государством в его специфической “переходной” форме. В силу этого институционально-правовая база, равно как и механизмы контроля за реализацией выше указанных тенденций на практике, должны быть “выше” узкогрупповых (частных и/или государственных) амбиций и обеспечивать их “фильтрацию”.

 На практике  это может быть реализовано сегодня только через  специальные законы РФ, исключающие любые подзаконные преференции и “особые отношения” с государством и предусматривающие жесткий, публичный, конкурентный и детальный механизм допуска, контроля и ответственности. Очевидным условием должна быть  и политическая воля  как для поддержания данного механизма, так и его защиты от криминальной составляющей.

3.2.5. Иностранные инвесторы


Участие иностранных инвесторов в капитале корпораций регулируется Законом об иностранных инвестициях, который формально позволяет иностранным инвесторам приобретать  акции российских АО. Однако на практике этот процесс во многих случаях связан с дополнительными разрешениями и согласованиями, а также "целенаправленными" сбоями в организации продаж акций, которые затрудняли доступ иностранных субъектов к российскому акционерному капиталу. Низкая степень участия (и заинтересованности) иностранных инвесторов в акционерном капитале российских фирм (за исключением ТЭК) обусловлена не законодательными ограничениями, а барьерами административного и "неформального" характера, а также общей политической и экономической неопределенностью.

Участие иностранных инвесторов в российской приватизации до начала 1994 г. было относительно скромным и выражалось в немногих инвестиционных конкурсах по ряду малых и средних предприятий и участию в ваучерной приватизации через посредников. С начала 1994 г. ситуация изменилась: произошла активизация участия иностранных инвесторов в ваучерной приватизации ввиду выставления на чековых аукционы привлекательных акций предприятий ТЭК, цветной металлургии, водного транспорта, телекоммуникаций. В итоге, по оценкам, к моменту окончания ваучерной приватизации около 10-12 % акций приватизированных предприятий были приобретены иностранными инвесторами.

Дальнейшая стратегия зарубежных инвесторов обычно заключалась в постепенном расширении пакета акций, приобретенных первоначально на чековых аукционах или каким-либо иным способом (обычно от 2 до 10% акций), через вторичный рынок ценных бумаг. Приобретение 10% уставного капитала предприятия уже предоставляло ему важную для процедур корпоративного управления возможность иметь своего члена в совете директоров, а овладение 25-30% - оказывать решающее влияние на деятельность органов управления АО.

 Отсутствие у Госкомстата России достоверной информации о покупке иностранными инвесторами акций российских приватизированных предприятий вынуждает обращаться к различным источникам. Такого рода вложения за 1994 г. оцениваются в сумму от 1,5 до 2,5 млрд. долларов,  хотя осенью 1994 г.  во время бума на российском фондовом рынке назывались и большие величины. За 1995 г. эта цифра колеблется, по разным оценкам, в пределах 1-1,5 млрд. долларов. До 70 % иностранных портфельных инвестиций осуществляют американские инвесторы. Немецкие фирмы доминируют в сфере  долгосрочных инвестиционных проектов. Тем не менее пока объем иностранных инвестиций остается крайне низким: в 10 раз меньше, к примеру, на душу населения, чем в Чехии и в 30 раз меньше, чем в Венгрии. Основные причины этого достаточно очевидны: политическая нестабильность, правовые проблемы, налогообложение, инфраструктура РЦБ.

Определенное представление о намерениях потенциальных портфельных инвесторов могут дать результаты опроса, проведенного по заказу ФКЦБ в 1996 г. среди  руководителей 174 инвестиционных фондов США, Великобритании, Франции и Германии, специализирующихся на портфельных инвестициях в emerging markets  (ФКЦБ, 1996). Как выяснилось, один инвестиционный фонд из США в среднем инвестирует в Россию 8,1 млн., из Великобритании - 4,5 млн., из Франции - 2,9 млн. долларов. При этом только фонды США и Великобритании намерены увеличить объемы инвестиций, тогда как ни один из опрошенных фондов Германии не занимался и не планирует заниматься портфельными инвестициями в России.

 Среди инвестиционных инструментов предпочтение отдается акциям приватизированных предприятий и ADR/GDR (таблица 10).  Тем не менее доля средств, вкладываемых  в российские инструменты, составляет в среднем не более 5 %  портфеля emerging markets большинства инвесторов (по другим оценкам - не более 0,5 %). Очевидно, что это связано с присущими российскому рынку рисками, среди которых выделяются следующие ключевые (по убывающей):

- политическая нестабильность;

- нестабильная экономика;

- недостаточные юридическая защита и правовое регулирование РЦБ;

- недостаточная прозрачность рынка;

- неудовлетворительная этика и коррупция;

- неадекватная расчетно-клиринговая система;

- неадекватная кастодиальная система.

3.3. Поглощения (первый опыт)

Соответствующий опыт в России пока минимален (если говорить не о захвате контроля через различные приватизационные механизмы, а о публичных операциях на вторичном рынке).

Практически первым случаем проведения операции поглощения стал публичный тендер (public tender offer) по скупке  51 % акций кондитерской фабрики “Красный Октябрь” летом  1995 г. Покупателем выступал комбинат пищевых продуктов “КОЛОСС” (группа банка “Менатеп”). Продавцы подавали заявки на продажу анонимно.  По оценке компании “Альянс-Менатеп”, преимуществом этого метода стали:

- наличие единой цены и одинаковых условий для всех акционеров;

- возможность быстрого сбора необходимого пакта акций;

- оплата “по факту”, т.е. после формирования необходимого пакета.

В ходе тендера цена за акцию была повышена, однако собрать необходимый пакет акций так и не удалось: акционеры не пожелали расстаться с акциями, а повышать цену еще раз было не выгодно экономически. Неудача группы “Менатеп” связана и с грамотной политикой “Красного Октября”: распыление акций среди значительного числа мелких акционеров,  оперативное введение “отравленных пилюль”(“poison pills”) Этот тендер выявил и ряд  общих недостатков метода: отсутствие четкой законодательной базы и высокая доля косвенных расходов. 

Другим примером публичного поглощения может быть покупка консорциумом (который возглавил Инкомбанк) контрольного пакета акций кондитерского АО “Бабаевское”. В оличие от АО “Красный Октябрь”, менеджеры этого АО не придавали значения судьбе акций на фондовом рынке, а основной пакет был сконцентрирован у работников. Выкуп акций у последних не составил большого труда.

Можно отметить также открытый аукцион заявок на продажу акций, объявленный банком “Менатеп” по покупке  51 % акций целлюлозно-бумажного комбината “Питкяранта” у нескольких акционеров. По условиям аукциона,  максимальная цена составляла 20 долларов за акцию (на вторичном рынке - максимально 13 долларов). Этот относительно нестандартный метод поглощения также использовался в России впервые.

Известна также попытка нефтедобывающей компании “Черногорнефть” с помощью “Salomon Brothers” разработать “программу мер по защите интересов акционеров” в случае изменения контроля над материнской структурой - нефтяной компанией “Сиданко”. Последней принадлежит 37,7 % акций “Черногорнефть”, а сама “Сиданко” перешла под контроль “ОНЭКСИМбанка” по итогам залогового аукциона в конце 1995 г. 

Наконец, еще один из известных примеров может  рассматриваться как характерный в контексте отношений “чужого” инвестора и  региональных властей. Московская компания “Топ-Инкорп”, которая предпринимала попытку создания фармацевтического холдинга, намеревалась через свою дочернюю компанию путем публичного тендера приобрести 51 %  акций  АО “Биохимик” (Мордовия). При котировках акций около 20-25 тыс. рублей  была установлена цена покупки в 70 тыс. рублей. “Оборона” была организована сразу по трем направлениям:

- акционеры (в основном работники) требовали немедленного расчета по акциям (а не по итогам тендера);

- дирекция публично запретила работникам продавать свои акции и закрыла доступ к реестру (который необходим  “агрессору” для выполнения ряда обязательств перед  акционерами по закону “Об акционерных обществах”);

- правительство республики Мордовия, помимо организации серии проверок, приостановило деятельность компании как осуществляющей дилерскую деятельность без лицензии (хотя в данном случае вряд ли могла идти речь о дилерских операциях). В итоге ситуация стала предметом пока не завершенного судебного разбирательства.
  В целом, по оценкам, именно в отраслях, где не требуется значительная концентрация финансовых ресурсов( пищевая. табачная), будут происходить поглощения в классическом виде. На наш взгляд,  это явно позитивная тенденция, которая может привести если не к появлению стратегических инвесторов, то, по крайней мере, к упорядочиванию структуры акционерного капитала. Это  тем более важно в силу общеотраслевого эффекта: другие предприятия также вынуждены предпринимать меры по реструктуризации, чтобы не стать объектом следующего поглощения (попытки поглощения).

3.4.  Новые эмиссии акций: противоречие между инвестиционными потребностями и контролем инсайдеров

3.4.1. Общие проблемы

По оценкам многих экспертов, в 1996-1997 гг. должно начаться широкое использование РЦБ в качестве источника инвестиций многими приватизированными предприятиями, которые намерены осуществить вторые и последующие выпуски своих акций со значительным увеличением уставных капиталов. Отсюда вытекает крайне важная проблема обеспечения разумного баланса между удовлетворением реальных нужд предприятий в инвестициях и опасностью превращения  российского РЦБ в рынок второсортных суррогатов ценных бумаг. 

Мобилизация привлеченных средств для целей реструктурирования через эмиссию приватизированными предприятиями своих ценных бумаг означает, в частности, и перераспределение акционерного капитала, а значит и появление новых субъектов корпоративного контроля. Возможно по этой причине оценки масштабов вторичных эмиссий акций, делавшиеся летом 1994 года, сразу по заверешении ваучерной приватизации, довольно сильно разнились (от 6-8%  до 25-30% от общего числа уже приватизированых предприятий).  1995-1996 гг. показали, что они были чрезмерно оптимистическими. На практике лишь считанные единицы АО, образованных на базе госпредприятий, попытались организовать вторичную эмиссию акций (АО "Красный Октябрь" в Москве, АО "Уралавтоприцеп" в Челябинске) и облигационный заем ( НК “Лукойл”, АО "Коминефть", "ГАЗ"). В 1994 г. приватизированные предприятия выпустили  всего 155 вторичных эмиссий, что составляло  лишь 0,5% от общего числа приватизированных предприятий.

И дело здесь не только в относительной новизне и техническй сложности процесса, требующего немалых затрат от самого эмитента, политической и финансовой конъюнктуре. Первичное распределение собственности в АО служит  весомым препятствием в деле привлечения внешних инвестиций. Доминирующая группа акционеров (дирекция при поддержке работников или институциональные инвесторы) может быть явно не заинтересована в появлении новых собственников (включая конкурентов) по результатам вторичной эмиссии акций, что в перспективе чревато потерей контроля.  Внешний же инвестор, приобретя крупный пакет акций предприятия за ваучеры и  не понеся больших финансовых затрат, может быть заинтересован не столько в новых инвестициях и перспективном развитии, сколько в спекулятивных (в том числе и долгосрочных) операциях. На этой  основе уже возникали конфликтные ситуации на ряде приватизированных предприятий.

Интересы разных групп инвесторов (покупателей), действующих на российском рынке, имеют для оценки перспектив новых эмиссий принципиальное значение (Грабарник, 1996):

 - покупатели с иностранным капиталом российского происхождения - заинтересованы в установлении контроля, оказании давления на экономическую и ценовую политику, формировании холдингов из приобретенных предприятий. При этом получение прибыли планируется вне фондового рынка, а дополнительные эмиссии не предусматриваются;

- эмитенты, стремящиеся установить контроль за собственным предприятияем и превратить “свое” АО в закрытое для сторонних инвесторов путем скупки своих акций, - также не заинтересованы в дополнительных эмиссиях (по крайней мере, на данном этапе);

- иностранный капитал действительно иностранного происхождения - заинтересован в участии в российской промышленности путем организации совместных производств либо получения преимуществ в конкрентной борьбе с российскими и зарубежными предприятиями. Как првило, такие инвестиции также предполагают получение прибыли вне фондового рынка.

- финансовые институты, пролучающие прибыль за счет перепродажи цнных бумаг. Последние, в целом будучи заинтересованы в расширении объемов рынка, со всей очевидностью выступают против дополнительной эмиссии акций конкретного АО, если имеют заказ на консолидацию пакета акций данного АО.

В этой связи интересна эмпирическая оценка “силы противодействия” выпуску дополнительной эмиссии: если затраты на консолидацию пакета акций не превысили 3-5 млн. долларов,  сопротивление дополнительной эмиссии организуется только на уровне региона. Если же затраты были выше, может быть организовано давление федерального центра  (Волков, Привалов, 1995).

Часть потенциально привлекательных для внешних инвесторов предприятий ТЭК, металлургии, частично химии благодаря сложившейся коньюнктуре имеет хорошие шансы для самофинансирования, а следовательно не будет склонна открываться новым стратегическим инвесторам и тем более делиться с ними правами собственности. Другие предприятия этих относительно благополучных отраслей действительно нуждаются в привлечении внешних инвестиций для коренной модернизации производства и готовы по этим причинам пойти на перераспределение собственности в пользу сторонних держателей, но в силу технологических особенностей (ограниченная возможность частичных улучшений) и большой капиталоемкости они требуют единовременных  крупных вложений такого размера, к которым в России готовы очень немногие частные инвесторы. Переживающие глубокий кризис и нуждающиеся в инвестициях (порой, не слишком значительных) машиностроение, производство потребительских товаров не могут на них рассчитывать при любых условиях. В итоге спектр отраслей, где потребность реального сектора в инвестициях может совпасть c готовностью менеджеров поделиться правами собственности с внешними инвесторами и  возможностями и желаниями последних, оказывается достаточно узким. 

Среди многочисленных препятствий для осуществления новых эмиссий экспертами выделяются также:

- законодательные  (возможность эмиссии только при доля государства в уставном капитале АО менее 25 %);

- макроэкономические (депрессивная экономика в целом, инфляция и инфляционные ожидания, доходность государственных ценных бумаг и др.);

- отсутствие  гарантированного права собственности на землю;

- отсутствие дивидендных платежей у  многих АО.

В условиях непреодоленной руководством многих предприятий установки на закрытость своего уставного капитала для сторонних инвесторов приемлемым инструментом для решения этой задачи возможно станут корпоративные облигации, пока не ставшие распространенным явлением (см. п. 2). Скорее всего речь может идти о конвертируемых облигациях. Безусловно, многие промышленные предприятия попытаются  осуществить новые эмиссии акций. Скорее вcего, дополнительная эмиссия будет осуществляться  не через открытую подписку (попытка АО "Красный Октябрь" в декабре 1994 года была не слишком удачной), а под конкретного заинтересованного инвестора. При этом, конечно, количество успешных размещений будет очень небольшим. Также будут продолжены - хотя и единичные - случаи выпуска ADR и GDR.

3.4.2. Выпуски ADR/GDR

С 1990 по 1994 гг. общее  количество Depository Reciepts на фондовом рынке США выросло более чем на 30 %. К концу этого периода на этом рынке осуществлялась торговля Depository Reciepts  более чем 1100 эмитентов из 54 стран мира.  По оценкам аналитиков New York Stock Exchange, спрос на  акции нерезидентов  к 2000 г.  может возрасти на 350-400 млрд. долларов. 

Российские предприятия и банки также проявляют растущий интерес к такому производному финансовому инструменту, как ADR/GDR, и  прежде всего к American Depository Reciepts. Это связано со следующими преимуществами данного инструмента:

-  дополнительный престиж для корпорации, основанный на формальном призанании со стороны SEC;

- за счет выпуска расписок корпорация облегчает приток инвестиций на свой рынок ценных бумаг;

- выпуск производных ценных бумаг типа ADR позволяет обойти запрет Центробанка РФ, согласно которому ценные бумаги, номинированные в рублях, в общем случае не могут быть вывезены за границу;

- не требуется регистрация у российского реестродержателя, так как все эти операции производит банк-кастоди (он же номинальный держатель - nominee);

-  доступность  для всех типов инвесторов в силу наличия разных уровней ADR;

- возможность осуществления сделок купли-продажи за пределами страны-эмитента, что снимает проблему местных налогов.

Первые  выпуски ADR (не-спонсируемых) в России   осуществлены по “правилу 144а” (ценные бумаги должны предлагаться только “квалифицированным институциональным инвесторам” -“Qualified Institutional Buyers”), и в соответствии с требованиями “regulation S” американского закона о рынке ценных бумаг от 1933 г.   (таблица 6). 

Только в сентябре 1995 г SEC разрешила российским компаниям подавать заявки на размещение ADR  1 уровня среди американских инвесторов. Было предусмотрено единственное ограничение : SEC будет требовать от эмитетов предупреждения инвесторов о неудовлетворительном состоянии российских реестров акционеров. Выпущенные в настоящее время ADR этого типа котируются только в Electronic OTC Bulletin Board  и в ежедневном бюллетене Pink Sheets, издаваемом National Quotation Bureau.

 По данным на 1 мая 1996 г., выпущены ADR на акции “Мосэнерго”, “ЛУКойл”, “Черногорнефть”, “Северский трубный завод”. Предполагается также осуществление программы ADR 1 уровня банками “Инкомбанк”, “Возрождение”, “Менатеп”, такими компаниями как  АО “Татнефть”, “Пурнефтегаз”, “Торговый дом ГУМ”, “Норильский никель” и др. В целом около 50 крупных российских банков и предприятий выражали такон намерение.

 С марта 1995 г. существует также такая разновидность в эту программу вошли акционеры  таких известных предприятий, как “Красный октябрь”, “Ростелеком”, “Мосэнерго”, “Черногорнефть”, “Иркутскэнерго”, “ЛУКойл”,”АвтоВАЗ” и др. Гарантом выступает голландский банк ING Barings, берущий на себя хранение расписок и реализацию клиентских распоряжений, и Bank of Bermuda, который осуществляет трастовое управление расписками. 

Помимо некоторой эйфории, возникшей в российских деловых кругах по поводу перспектив Depository Reciepts, важно принять во внимание и целый ряд имеющихся сложностей:

- абсолютное отсутствие российской  правовой базы для этих инструментов, поэтому единственной пока гарантией для западного инвестора может быть заверение банка-депозитария о проверенном финансовом состоянии эмитента;

- высокие издержки по осуществлению программы выпуска;

- необходимость в той или иной степени раскрывать информацию о компании, к чему многие российские компании еще не готовы (именно это стало причиной, к примеру, отказа ING Barings заняться выпуском российских депозитарных расписок для  РАО “ЕЭС России”. Как отметил один из представителей банка, единственное, что можно с уверенностью сказать сегодня о РАО,- это то, что оно производит электроэнергию) ;

- необходимость учета состояния финансовых рынков региона, в котором планиреутся размещение выпуска.  

3.5. Англо-американская или континентальная (европейская) модель для России? Некоторые заключительные выводы.

По итогам проведенного исследования можно сделать следующие наиболее общие выводы: 

(1) такая ключевая функция РЦБ, как аккумуляция средств инвесторов и обеспечение предприятиям доступа к капиталам, пока работает в минимальной степени;

(2) РЦБ в России в значительной степени  продолжает обслуживать прежде всего процессы  приватизации и  перераспределения собственности после  приватизации,  а также  венчурные спекулятивные вложения в ценные бумаги;

(3) отставание имеющейся инфраструктуры (агенты  внебиржевого рынка,  регистраторы, депозитарно-клиринговые организации, торговые сети, инвестиционные посредники и др.) от, во-первых, потребностей эффективного перераспределения прав собственности, во-вторых, от  потребностей мобилизации инвестиционных ресурсов, включая сбережения населения и средства зарубежных финансовых компаний.

Большое значение для правильной политики государства по созданию правовой  инфраструктуры  имеет  оценка (прогноз)  модели  рынка ценных бумаг в России. На наш взгляд. наиболее реалистичной является  гипотеза промежуточной (“паритетной”) модели, представляющей собой смесь европейской модели универсального коммерческого банка,  имеющего крупные портфели нефинансовых предприятий, и модели американской, ориентирующей на операции  с  ценными бумагами прежде всего небанковские финансовые институты (чековые и, возможно, паевые инвестиционные фонды,  страховые и  пенсионные компании и др.). 

Важным в этой связи представляется, во-первых, обеспечение баланса сил на рынке корпоративных ценных бумаг и недопущение дискриминации (со стороны государства) отдельных групп его участников, во-вторых, пересмотр гипертрофированной ориентации на англо-американскую модель рынка. 

Так же трудно сказать пока, как будет складываться в перспективе структура источников  финансирования  предприятий, прямо  влияющая  на формирование модели рынка ценных бумаг  - за счет акционерного капитала и коммерческих бумаг (корпоративных облигаций) при низкой доле прямых банковских кредитов и низкой доле участия банков в уставном капитале корпораций  как в США или же противоположная американской германо-японская модель с заметным влиянием  банков  на  рынок  ценных бумаг. В настоящее время можно говорить о двух существующих, но достаточно противоречивых тенденциях: с одной стороны, явно возрастает  заинтересованность  банков в участии и контроле (но не финансировании!)  российских  предприятий. С другой стороны - учитывая существующие проблемы предприятий  с финансированием  -  практически неизбежно увеличение в общем объеме финансирования доли акционерного капитала и средств, которые могут быть получены за счет выпуска корпоративных облигаций. Последняя тенденция означает, в частности, и  потенциальную ориентацию российских предприятий на массового неинституционального инвестора.

В значительной степени перспективы развития рынка ценных бумаг в России будут определяться (помимо общеполитических и  - экономических) такими факторами, как:

- развитие материальной базы, технологий торговли,  информационной инфраструктуры, регистраторской, депозитарной и расчетно-клиринговой деятельности;

- формирование единой  системы государственного регулирования рынка;

- степень рисков, связанных с операциями с ценными бумагами;

- уровень инфляции и динамика валютного курса рубля ( как фактор эффективности инвестиций в ценные бумаги);

- открытый доступ к макро- и микроэкономической информации о состоянии рынка ценных бумаг, требования к “прозрачности” рынка ;

-  наличие квалифицированного персонала;

-  конкурентное  (с точки зрения потребителя ресурсов) развитие таких сегментов РЦБ, как акции приватизированных предприятий и государственные ценные бумаги, и их важность  практически для всех инвестиционных институтов;

- эффективность системы надзора за финансовым состоянием инвестиционных институтов (нормативов ликвидности, резервирования средств);

- соответствие существующих правил ведения бухгалтерского учета характеру операций на фондовом рынке и международным стандартам;

- обострение конкуренции между коммерческими банками, различными типами инвестиционных фондов и другими институтами за привлечение и “трансформацию” сбережений в инвестиции в качестве финансовых посредников; 

-  особое значение налоговой реформы для инвестиционных институтов и РЦБ;

- возрастание  значимости населения как инвестора на РЦБ.

В целом  значение фондового рынка как механизма мобилизации инвестиционных ресурсов будет возрастать по мере качественных сдвигов в развитии самого рынка - правовых, инфраструктурных и т.д.

Проведенное исследование практики корпоративного управления, возможностей и взаимоотношений внутренних и внешних акционеров в рамках российских корпораций дает основания для  гипотезы о становлении в России также смешанной модели корпоративного управления и контроля. 

С одной стороны, структура акционерного капитала имеет тяготение не столько к дисперсной англо-американской модели (где контроль за менеджерами основан на ликвидности и прозрачности  рынка), сколько к континентальной европейской модели с четким мажоритарным контролем капитала (в силу выявленного процесса концентрации акционерного капитала). С другой стороны, в настоящее время нет оснований утверждать, что российские банки в состоянии  эффективно выполнять функции корпоративного контроля (и стратегического владения акциями), свойственные коммерческим банкам в континентальной Европе. Это связано как с корпоративной политикой менеджеров предприятий, так и с отсутствием связи “стратегический держатель акций (траста, залога) - источник финансирования” применительно к банкам. 

Отсюда  следует  и  вывод о том, что формирующуяся модель пока заметно не влияет на улучшение показателей эффективности деятельности приватизированных предприятий. Хотя большая часть пакетов акций  сконцентрирована у относительно крупных институциональных держателей, она не предназначена на данном этапе для долгосрочного управления и контроля предприятия, и, следовательно, не является стимулом для долгосрочных инвестиций,  связанных с реконструкцией и развитием предприятий. В этом контексте проблемы развития рынка корпоративных ценных бумаг  и инвестиционных институтов (прежде всего механизма трансформации рынка преимущественно крупных пакетов в рынок, рассчитанный на множественную инвестиционную базу)  приобретают особое значение как предмет государственного регулирования. 

Прогноз перспектив развития российской модели корпоративного управления и контроля предполагает учет многих факторов, среди которых важнейшими (помимо общей хозяйственно-политической ориентации) являются  следующие:

- окончательное становление модели рынка ценных бумаг;

- неизбежность выхода российских предприятий на рынок ценных бумаг в поисках инвестиционных ресурсов и  вытекающая отсюда ориентация на ликвидный и множественный рынок; 

- развитие  адекватной потребностям населения России системы финансовых институтов (посредников), которая обеспечит эффективную трансформацию сбережений в инвестиции; 

- степень влияния  государства на деятельность крупнейших  корпораций, что сохранится и в обозримом будущем,  характер и интенсивность изменения взаимоотношений государства и приватизированных предприятий; 

- дальнейшие сдвиги в структуре собственности в народнохозяйственном масштабе (реальное доминирование частнособственнического сектора экономики над государственным и смешанным); 

- развитие форм и методов поведения акционерных предприятий, а также взаимо-отношений между ними.

На этой основе можно выделить - с учетом элементов переходного состояния -  следующие устойчивые черты, которые должны быть характерны для  российской модели корпоративного управления в среднесрочном периоде: 

- длительное сохранение паритета между внешними и внутренними инвесторами;  

- совмещение менеджерами ролей акционера и управляющего, ролей внешнего (через свои компании, фонды и др.) и внутреннего  (администрация) акционера; 

- среди внешних инвесторов поддержание паритета между банками, с одной стороны, и небанковскими финансовыми институтами и иными юридическими лицами, с другой; 

- медленные (взаимокомпенсируемые) сокращение участия в акционерном капитале работников предприятий и рост мелких внешних инвесторов.

 Формирование такой модели означает, помимо других особенностей, и длитель-ное воспроизводство условий для конфликта интересов и  нарушений прав акционеров. В этом смысле вопросы правового регулирования процедурных норм функционирования АО приобретают исключительное значение.

В конечном же счете  задача  государственного регулирования заключается в формировании моделей  корпоративного управления и РЦБ, которые содействовали  бы успешному развитию приватизированных предприятий, рациональному использование ограниченных ресурсов и благотворным структурным сдвигам в экономике, а также оптимальному согласованию интересов различных групп. Формирование нового собственника, действительно более эффективного, чем государство, является  долгосрочной задачей, которая может быть решена в ходе  пере-распределения первичной, сложившейся в ходе чекового этапа приватизации, сильно распыленной структуры собственности при наличии благоприятных внешних условий на общенациональном и региональном уровне.

Очевидно, что цивилизованное развитие российского РЦБ во многом будет зависеть от усилий государства по созданию эффективной системы регулирования  этого рынка. В такую систему со всей очевидностью входят следующие направления:
- четкое разграничение функций государственных органов, имеющих отношение к РЦБ;

- развитие системы  саморегулируемых организаций участников РЦБ, реальная  передача им части полномочий по  выработке правил и стандартов РЦБ, контролю за поддержанием "прозрачности"  РЦБ одновременно с повышением их ответственности  за состояние дел в этой сфере;

- соблюдение жестких правовых требований к эмитентам и профессиональным участникам РЦБ о "прозрачности"  рынка,  то  есть  обязательное и исчерпывающее раскрытие информации  брокерами о результатах и масштабах сделок и эмитентами о своем финансовом состоянии,  при этом особо жесткие требования должны предъявляться  к проспектам эмиссии;

-  поддержка эмиссии акций и иных ценных бумаг приватизированными предприятиями;

- введение жестких ограничений или запрет наиболее рискованных для  рядового  мелкого  инвестора  ценных бумаг;

- поддержка организованных РЦБ,  в том числе  биржевых  и внебиржевых  торговых  систем,  создаваемых негосударственными участниками РЦБ;

 - создание многоуровневых внебиржевых  торговых систем (единой национальной системы) во всех основных центрах фондовой торговли (Москва,  Санкт-Петербург, Екатеринбург, Новосибирск, Владивосток) для  обслуживания значительной части  рынка не только  первоклассных, но и иных ценных бумаг.  По мере расширения масштабов рынка будет возрастать и ликвидность акций;

- развитие взаимосвязанных депозитарно-клиринговых  комплексов.  Это позволит значительно сократить расходы по  расчетам  между  участниками РЦБ, а  развитие института номинального держателя сократит издержки по внесению изменений в реестр при совершении сделок.;

- развитие  операций  хранения  и выполнения поручений по сделкам с ценными  бумагами  иностранных  инвесторов,  включая систему гарантийных (страховых) фондов; 

 - постепенное ужесточение требований к деятельности  фондовых бирж России путем повышения требований к капиталу,  объемам листинга, величине торговых оборотов и т.д.;

- жесткий контроль за соблюдением правовых норм  в  сфере регистрации акционеров и ведения реестров акционеров,  повышение ответственности предприятий за их нарушение;

- поддержка институциональных инвесторов (посредников) на рынке ценных бумаг,  одновременно с  повышением  требований  к достаточности капитала,  качеству активов и ликвидности небанковских инвестиционных институтов;

- принятие правовых  актов,  образующих  систему  гражданской  ответственности участников РЦБ и регулирующих ответственность за нарушение законодательства по ценным бумагам;

- принятие поправок в УК и УПК РФ, обеспечивающих введение уголовной ответственности за преступления на РЦБ,  прежде всего  мошенничество;

-  разработка гибкой и постоянно корректируемой  системы  требований, правил и стандартов, регулирующих статус и операции участников РЦБ;

- разработка механизмов взаимодействия с правоохранительными органами и судебной системой;

-  подготовка цельной и стимулирующей инвестиции системы  налогообложения и налоговых льгот,  включая систему налогообложения профессиональных участников РЦБ и операций с  ценными бумагами;

- в отношении коллективных инвесторов установление унифицированных требований к  их деятельности,  усиление государственного контроля, отделение управления активами от их хранения, установление  системы многостороннего перекрестного контроля, повышение требований к раскрытию информации, совершенствование системы отчетности;

- разработка нормативных правовых актов, обеспечивающих введение системы гарантий и страхования прав вкладчиков и акционеров;

- создание действующих институтов гарантий и страхования, в том числе гарантийных и страховых фондов (за счет обязательных платежей по законодательству РФ и добровольных платежей. устанавливаемых СРО);

- жесткий контроль за соблюдением существующего законодательства по правам акционеров (особенно с введением в действие закона “Об акционерных обществах”).

Процесс экономических реформ в России в целом невозможен без адекватных изменений всей финансовой системы, правильно выбранных  комплексных ориентиров в ее развитии, нужных режимов правового и экономического регулирования финансовых институтов.

Такие ориентиры, в частности, предусматриваются в Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации, утвержденной указом Президента Российской Федерации № 1008 от 1 июля 1996 г. “Об утверждении Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации”. Институциональные реформы, которые в значительной мере уже осуществлены, не могут считаться завершенными без создания конкурентоспособного финансового сектора, способного мобилизовать и предоставить реформируемой экономике инвестиционные ресурсы для ее развития. Стимулирование производства и инвестиций, структурная перестройка и повышение эфективности экономики  являются определяющими факторами становления рыночной экономики. Принимая во внимание масштаб задач, которые предстоит решить в ближайшее десятилетие, очевидно, что Россия не может полагаться только на бюджетную систему и банковский сектор для обеспечения финансирования реконструкции экономики.

В этой связи не может быть переоценена необходимость активной и целенаправленной политики государства в отношении развития рынка ценных бумаг, формирование модели регулирования рынка, которая будет  адекватна конкретным  условиям российской экономики, национальным интересам и традициям.
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Таблицы

Таблица 1.  Виды ценных бумаг в России и оценка их перспективности.

Виды ценных бумаг
Активность рынков(1)
Наличие нормативной базы и перспективы роста в ближайшие 2-3 года


Первичный
Вторичный
Нормативная база
Перспективы рынка


1994
1996
1994
1996



Акции АО, 

в том числе




есть  в общих чертах


Приватизированные

предприятия
3
2
4
6
недостаточно, необходимо   существенное совершенствование
быстрый рост

Фондовые биржи
1
0
2
0
недостаточна
сокращение

Инвестиционные

фонды  различного типа
2
1
4
2
недостаточно,

необходимо совершенствование
сокращение., потенциальный медленный  рост

Банки
5
2
5
2
необходимо совершенствование
сокращение

Страховые компании
2
3
2
3
необходимо совершенствование
медленный рост

Новые коммерческие

предприятия
4
3-4
4
3-4
 недостаточна
без особых изменений

Небанковские

финансовые институты
1
1
1
1
необходимо совершенствование
медленный рост

Облигации

 предприятий
1
2
1
2
крайне недостаточна
медленный рост

Государственные

долговые бумаги, 

в том числе




есть  по отдельным 

сегментам


облигации для юридических лиц
10
10
9
10
необходимо совершенствование
медленный рост и стабилизация

облигации  для 

населения
1
3
4
3
 недостаточна
медленный рост

Муниципальные

облигации
2
3
1
3
крайне недостаточна
постепенный  рост

Жилищные сертификаты
0
1
0
1
необходимо совершенствование
постепенный  рост

Производные бумаги

(опционы, фьючерсы, варранты)
3
5
3
5
практически отсутствует
быстрый рост

Векселя, в том числе




есть в общих чертах


товарные
3
5
3
5
необходимо совершенствование
без особых изменений

финансовые
4
5
4
5
практически отсутствует
без особых изменений

Депозитные и сберегательные сертификаты    банков
3
3
3
3
есть в общих чертах
без особых изменений

Чеки, включая

банковские 
2
2
2
2
есть
без особых изменений

Примечание (1): экспертная оценка  активности рынков для 1994 г. предложена Я.М.Миркиным  по 10-балльной шкале (чем выше балл,, тем  более объемным являлся рынок соответствующего вида ценных бумаг .) и носит достаточно условный характер. В силу этого и оценки на 1996 г. носят исключительно условный характер.  

Таблица 2. Структура инвестиционных институтов в России
Инвестиционные институты


конец 

1993 г.
 первая половина

1996 г.

Банки
2019
свыше 2500

Инвестиционные институты, всего*
2159
около 3500

- в том числе инвестиционные компании
307
-

-в  том числе финансовые брокеры
943
-

- в том числе инвестиционные консультанты
898
-

- в том числе инвестиционные фонды открытого и закрытого типа (без чековых)
11


-

Чековые  инвестиционные фонды
636
350

Пенсионные фонды около
100
900-950

Страховые компании около
1000
3000

* Очевидно, что число инвестиционных институтов-зарегистрированных юридических лиц несколько меньше в силу совмещения функций. 

 Источники: данные ЦБР, ГКИ, ФКЦБ, Росстрахнадзор, ИНИОР .

Таблица 3. Объемы выпуска ценных бумаг в РФ, 1994-1996 гг., трлн. руб.


1994
1995
Первая половина 1996 г.


1
1
2
1
2

1. Государственные ценные  бумаги






1.1. Государственные краткосрочные облигации (ГКО) + Облигации федерального займа (ОФЗ)
20,53
171
374,77
164,5
362,66

1.1.1.  ГКО
20,53
157
-
149,5
-

1.1.2.  ОФЗ
-
14
-
15
-

1.2. Казначейские обязательства (КО)
7,2
52*
0,03
-
0,02

1.3. Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ)
-
3
0,16
5
0,66

1.4. Облигации внешнего валютного займа (ОВВЗ)

- млн. долларов США

- трлн. рублей
7400**

    -
7134

   -
 -

0,02
5050

25,1
-

0,002

2. Ценные бумаги региональных и местных органов власти
   2,7
6,52
2,82
4,64
4,49

3. Корпоративные ценные бумаги (без банковских)






3.1. Акции - всего
21,55
81,99
0,40***
25,60
-

3.2. Акции приватизированных предприятий
9,56
9,25
0,36****
-
****

Облигации
0,45
0,59
-
0,49
-

4. Банковские ценные бумаги (завершенные выпуски)






4.1. Акции
3,03
5,83
0,01
0,51*****
0,01

4.2. Облигации
0,03
0,12
-
0,004*****
-

1 - объем номинальной эмиссии ценных бумаг

2 - объем торгов биржевого рынка, по рыночным ценам

* - нарастающим итогом к 1 июля 1995 г. (300 серий) 

** - размещены в 1993-1994 гг. (из общей суммы 7800 млн. долл.)

*** - включая акции промышленных и торговых АО, чековых инвестиционных фондов, бирж

****  -  Приблизительный объем торгов внебиржевого рынка  в 1995 г. - 6,03 трлн. рублей, в январе-августе 1996 г. - 20,64 трлн. рублей. Объем торгов в Российской торговой системе ( около 30 % всех внебиржевых сделок, по оценкам) составлял  в сентябре-декабре 1995 г. 189 млн. долларов, в январе-августе 1996 г. - 1404 млн. долларов

***** - за январь-февраль 1996 г.

Источник:  оценки Группы мониторинга фондового рынка ФКЦБ по данным Государственного реестра ценных бумаг Министерства финансов РФ, Госкомстата РФ, Центробанка РФ, Агентства финансовой информации

Таблица 4. Сравнительная капитализация некоторых РЦБ.

РЦБ
Место   в  мировой классификации в 1992 г.
Рыночная стоимость 

акций  в % к номинальному ВНП в 1994 г.
Компании, входящие в листинг в 1994 г.
Капитализация рынка в 1994 г.

(совокупная рыночная стоимость 

всех компаний, входящих в листинг)




Количество
% к итогу
млрд. долл
% к итогу

США
1
76,2
7607
23,3
5223
37,0

Япония
2
68,3
2155
7,0
3000
21,3

Великобритания
3
90,4
1646
5,0
1152
8,2

Германия
4
7,5
426
1,3
463
3,3

Франция
5
27,4
472
1,5
456
3,3

Канада
6
42,9
1124
3,5
327
2,3

Швейцария
7
78,3
215
0,6
272
1,9

Италия
8
10,9
210
0,6
136
1,0

Австралия
9
45,1
1070
3,2
204
1,4

Всего по 9 крупнейшим
-
-
14925
46,0
11233
79,7

Всего по 23 крупнейшим
-
-
17792
54,7
12465
88,4

Развивающиеся РЦБ

(32 страны)
-
-
14742
45,3
1636
11,6

ВСЕГО
-
-
32534
100
14101
100

РОССИЯ
-
4-5  в  1994 г.,

6-7  в  1995 г.
около 100  в  Российской

торговой

системе  в начале 1996 г.
-
11-12 

в  мае  1996 г.

для 20 компаний с наиболее ликвидными акциями
-

Источники: Миркин, 1995; ФКЦБ; РТС; оценки автора.

Таблица 5. Некоторые сравнительные показатели деятельности

     российских и иностранных фондовых бирж, *

Фондовые биржи
Среднемесячный объем сделок с ценными бумагами в долл. США
Количество сделок с ценными бумагами в среднем  за  месяц
Количество проданных ценных бумаг в среднем за месяц

Российские:




-   июнь1994 г. **
от 2-3 до 150-400 000
от 5-7 до250
от 1 до 5 000

-   август   1996 г.***
17-18 млн.
1000
-

Сантьяго
170 млн.
27 000
1140 млн.

Хельсинки
180 млн.
9 000
22 млн.

Ванкувер
250 млн.
88 000
325 млн.

Вена
430 млн.
н/д
11 млн.

Нью-Йоркская фондовая биржа
145,5 млрд
2 540 000
12500 млн.

    */  Для сравнения взяты показатели деятельности наименее крупных иностранных бирж за 1992 г., а для обозначения верхнего предела приведены данные по Нью-Йоркской фондовой бирже.

     **/ Примерный разброс показателей для разных бирж.

     ***/ Сводные данные по 10 наиболее ликвидным  негосударственным ценным бумагам (акции и векселя),  сделки с которыми осуществлялись в августе 1996 г. на всех фондовых биржах России.

Таблица 6. Выпуски ADR российскими компаниями в 1995-1996 г.*

Компания
Отраслевой профиль
Тип ADR
Количество ADR на 1.05.96
Капитализация ADR, долл. США,  на 1.05.96

Sun Breweries
пивоварни
144а

Regulation S
1213000

5096500
17867490

75071445

Мосэнерго
энергетика
144а

Regulation S
3600011

9330267
44676136

115788613

ЛУКойл
нефть
1 уровень

144а
6519243

22482883
161351264

556451354

Черногорнефть
нефть 
1 уровень
1475000
9159750

Северский трубный завод
оборудование

нефтедобычи
1 уровень
105000
437850

* Осуществлено также несколько выпусков ADR по облигациям валютного займа по правилу 144а, Regulation S.

Источники:  Bank of New York, российские периодические издания.

Таблица 7. Распределение пакетов акций в АО, созданных в процессе приватизации, по отраслям и основным инвесторам, в %, к апрелю 1994 г.*

Держатели акций
Размер пакета акций по отраслям промышленности в %


Машиностроение
Химическая
Пищевая
Легкая
В среднем

(1)  Инсайдеры 






Трудовой коллектив
51.86
54.50
51.26
56.09
52.01

Администрация
14.81
8.25
13.38
13.15
14.16

(2)  Аутсайдеры 






Крупные"внешние"
12.64
9.25
10.83
7.28
11.53

Мелкие"внешние"
7.69
11.00
9.36
6.41
8.17








(3)  Государство
13.00
17.00
15.17
17.07
14.13

Всего
100%
100%
100%
100%
100%

* Опрошено 1000  АО, созданных на базе госпредприятий, в 26 регионах России.

 Источник:  Российская ассоциация маркетинга.

Таблица 8. Динамика структуры владения акциями на приватизированных предприятий, % *

Акционеры:
апрель

 1994 
декабрь 1994 
июнь

 1995 
июнь 1996

(оценки)**
июнь 1996 

Внутренние всего
62
60
56
51
56

- работники
53
49
43
35
40

- дирекция
9
11
13
16
16

Внешние  всего
21
27
33
45
34

- крупные
11
16
22
32
25

- мелкие ***
10
11
11
13
9

Государство
17
13
11
4
10

Всего
100 (a)
100 (а)
100(б)
100(б)
100 (а)

*Использованы и обобщены данные опросов 1994-1996 гг.  Госкомимущества РФ (400 предприятий), Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (250 и 889 предприятий), Российской ассоциации маркетинга (1000 предприятий), Института экономических проблем переходного периода (189 предприятий), Российского экономического барометра (200 предприятий), Международного института правовой экономики (185 предприятий), которые в совокупности охватывают все регионы России.

Очевидно, что представленные в таблице данные носят очень условный характер. Это связано с тем, что: а) динамика  прослеживается на основе во многом разных групп предприятий; б) не принимались в расчет специфические ситуации, связанные с закреплением в федеральной собственности крупных пакетов акций в стратегических отраслях, а также предприятия оборонной промышленности; в) по различным отдельным  отраслям экономики ситуация может существенно отличаться от приведенных в таблице данных. Более того, как показывает практика, любая попытка представить отраслевой разрез будет очень условной, ибо во всех известных автору опросах отрасли представлены очень неравномерно по количеству предприятий).

Для всех периодов с отметкой (а)   данные были рассчитаны как среднее арифметическое  по дискретному вариационному ряду, с отметкой (б) - как среднее арифметическое по интервальному вариационному ряду.

Вместе с тем значительное совпадение результатов на один и тот же период в разных опросах позволяет  сделать вывод о  высокой степени достоверности этих обобщенных цифр. Важно также, что основным объектом практически всех указанных выше опросов являются “типовые” российские предприятия (средние и крупные), что также позволяет экстраполировать (со всеми указанными выше оговорками) вытекающие из этих данных тенденции  на всю российскую промышленность.

** Оценки сделаны в мае-июне 1995 г. самими предприятиями (189 предприятий в 20 регионах России), опрошенными сотрудниками Института экономических проблем переходного периода (вопрос: “Как по-вашему изменится соответствующая доля через 1 год ?”).

*** Следует учитывать. что “мелкие аутсайдеры”  для  апреля 1994 г. и для июня 1995 г. - до 5 %  уставного капитала, для декабря 1994 г. и для июня 1996 г. - до 1 %  акций. 

Таблица 9. Некоторые финансово-промышленные группыв Росии: общие данные

Финансово-промышленная группа
Коли-

чество

предпри- ятий
Коли-

чество заня-тых
Финансово-кредитные учреждения
Направления деятельности по отраслям

“Уральские заводы” (Ижевск)
19
46000
2 банка, страховая компания, инвестиционный фонд 
телекоммуникации, медицинское оборудование, стройматериалы,  оборудование для сельского хозяйства, оборудование для топливно-энергетического комплекса

”Русхим” (Москва)
20
86000
банк, страховая компания
химическая продукция, аграрный сектор, пищевая и легкая промышленность, машиностроение

“Приморье” (Владивосток)
20
19700
2 банка, страховая компания
строительство, стройматериалы, добыча руды, мелиорация. переработка древесины, аграрный сектор

“Нижегородские автомобили” (Нижний Новгород)
30
241200
4 банка, 3 страховые компании
производство грузовых и легковых автомобилей, дизельных и бензиновых двигателей, прицепов, транспортеров, резинотехнических изделий, изделий из стекла

“Интеррос” (Москва)
23
306000
2 банка, пенсионный фонд
производство химических удобрений, аллюминий, медь, никель, продовольственные товары. экспортные операции

Источник: Государственный реестр финансово-промышленных групп.

Таблица 10. Типы  российских инвестиционных инструментов, представляющие интерес для  портфельных инвестиций западных инвестиционных фондов,  %  от числа опрошенных фондов*

Тип инструмента
Инвестиции производились ранее
Инвестиции предполагаются в 1996 г.

Еврооблигации
24
7

Государственные ценные бумаги
15
11

Обыкновенные акции приватизированных предприятий
40
41

ADR/GDR
36
34

Прочие (привилегированные акции, конвертируемые облигации и др. )
24
11

* Результаты опроса, проведенного по заказу ФКЦБ в 1996 г. среди  руководителей 174 инвестиционных фондов США, Великобритании, Франции и Германии, специализирующихся на портфельных инвестициях в emerging markets  (ФКЦБ, 1996). Реальный интерес проявили только 42 % опрошенных, ответы которых легли в основу полученных данных.

Графики

График 1. Динамика промышленного индекса AK&M в 1995-1996 гг.

График 2.  Динамика  индекса  РТС (Российской торговой системы) в 1995-1996 гг.
Оба графика - из отдельного  файла tradev. xls

График 3. Динамика  усредненного удельного веса вложений коммерческих банков в  акции  предприятий, 1995 г.
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Необходимо учитывать, что инвестиционные институты, например, брокерские компании, часто выступают номинальными держателями для своих клиентов, а клиентами брокера могут быть иностранные инвесторы, российские физические лица и т.д. Доля нерезидентов в общем объеме заключаемых сделок (30%), может быть значительно выше, поскольку нерезиденты часто пользуются услугами брокерских компаний в России и сделки заключаются от имени последних. С другой стороны, сами брокеры часто при торговле используют свои оффшорные компании, которые формально являются нерезидентами, а на самом деле, это дочерние структуры российских компаний
Источник: данные ГМФР
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 (из отдельного  файла sch1.doc)
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� Подробно см. об этом, например, приведенные в разделе “Библиография” работы автора по приватизации в России за 1992-1996 гг. 


� С точки зрения некоторых экспертов, такой перевод термина - open joint stock companies - наиболее адекватен российской  правовой специфике. В силу последней крайне трудно подыскать прямые терминологические аналоги в западных правовых концепциях (См.: Black, Tarassova, 1996). В содержательном плане автор здесь и далее исходит из определений  Гражданского кодекса РФ (ст. 97) и Закона РФ “Об акционерных обществах” (ст. 7). Согласно этим документам,    между open and closed  joint stock companies различие состоит в:  (1) в  наличии у акционеров  права отчуждать принадлежащие им акции без согласия других акционеров; (2)в наличии у АО права проводить открытую подписку на свои акции и осуществлять свободную прожажу; (3) количестве акционеров (число акционеров закрытого АО не может превышать 50).


� В частности, это право было реализовано при увеличении уставного капитала  за счет дополнительных эмиссий акций (в связи с переоценкой основных фондов 1995 г.) в ряде энергетических АО - “Красноярскэнерго”, “Саратовэнерго”, “Архэнерго” и др.


� Впервые эта норма была введена указом Президента РФ № 784 от 31 июля 1995 г. ”О дополнительных мерах по обеспечению прав акционеров” (который также внес изменения в указ “О мерах по обеспечению прав акционеров” № 1769 от 27 октября 1993 г.). Практика ее применения пока не известна, хотя как возможный шаг рассматривалась банком “Российский кредит” в конфликте с Лебединским горно-обогатительным комбинатом.


� При более формальном подходе ликвидность можно раскрыть через такие понятия, как глубина, ширина и восстанавливаемость рынка. Под глубиной рынка подразумевается наличие большого количества заказов по цене, близкой к реальной цене, по которой акции продаются и покупаются в данное время. Ширина рынка является показателем большого количества заказов. Под восстанавливаемостью рынка понимается реакция новых заказов на изменение цены, вызванное временным дисбалансом заказов;  восстанавливаемость отсутствует, если поток заказов не может приспособиться к пере- или недооцененным ценным бумагам.


� Этот вопрос подробно рассмотрен в: Radygin A.“Residual Divestiture Following Mass Privatisation: the Case of Russia”. OECD AGP Ninth Plenary Session, Berlin, 6-7  May 1996, Room Doc. AGP 9/6


� Рынок, который  “полностью” прозрачен, раскрывает следующую информацию в реальном времени о ценной бумаге: (1) точная информация о размере и цене перспективной торговой сделки: твёрдые котировки в типичных размерах и открытые (неисполненные) приказы-распоряжения клиента с заранее обозначенными ограничениями, как по наилучшей цене покупки и  продажи,  так и за пределами таких котировок (так называемая прозрачность “до заключения торговой сделки” (“pre-trade” transparency); (2) цена и объём завершённых сделок на всех рынках, торгующих данной ценной бумагой.


� В большинстве случаев обязательное раскрытие информации о компании осуществляется путем  требования публичного допуска к следующим документам и регулирования формы и метода использования этих документов: учредительные документы и другая регистрационная информация, проспект  эмиссии или другие документы по эмиссии, заявки на листинг ценных бумаг на биржах или внебиржевых торговых рынках,	обращения за доверенностями к акционерам в связи с годовыми собраниями акционеров,	годовая и промежуточная финансовая отчетность, подготовленная в соответствии с рекомендуемыми стандартами бухгалтерской отчетности и проверенная независимыми аудиторами.В дополнение большинство крупнейших компаний добровольно раскрывают дополнительную информацию в форме общения с акционерами (годовой отчет и др.).


� Конечно, эти данные следует воспринимать достаточно осторожно. Любые оценки такого рода исходят из гипотетического предположения абсолютного равенства цен компаний, у которых количество и качество активов равны. где бы в мире эти компании не находились.


� По данным ММВБ, общий объем биржевых сделок по ГКО/ОФЗ составил в 1995 году 282,9 трлн.руб., в том числе объем продаж на аукционах - 106,5 трлн.руб., доразмещение на вторичных торгах - 15,9 трлн.руб., оборот вторичных торгов - 160,5 трлн.руб. Следует отметить, что за счет продажи ГКО/ОФЗ Правительство России в 1995г. получило около 27,5 трлн.руб., что позволило покрыть около половины дефицита федерального бюджета (по прогнозам на 1996г. около 60% бюджетного дефицита будет покрыто за счет эмиссии государственных ценных бумаг).


� Индикатор рыночного портфеля ГКО и ОФЗ рассчитывается как средние доходности отдельных выпусков, взвешенные по сроку и объему в обращении.


� Значительно большее распространение получил выпуск крупными предприятиями и монополистами отдельных отраслей векселей с целью разрешения проблемы неплатежей и взаиморасчетов в рамках отрасли или между участниками единого производственного цикла.


� Так, по данным российских брокерских фирм, накануне состоявшихся в декабре 1995г. парламентских выборов рынок акций не только характеризовался сокращением числа иностранных заказов, но и даже заметным оттоком их средств за рубеж, что не замедлило сказаться на курсовой динамике акций. Бум на рынке депозитарных расписок российских АО, наблюдаемый в марте-мае 1996 г., некоторые эксперты связывают с возросшим оптимизмом иностранных инвесторов в отношении итогов президентских выборов 1996 г. По утверждениям участников рынка 85-90% заказов на покупку/продажу ценных бумаг в настоящее время приходится на иностранных инвесторов. 


� Оценка Б.Йордана в:  (Локоткова, Гришанков,  1995, с. 36-38).


� Так как в России последние два из упомянутых видов деятельности до 1996 г. не лицензировались и не имели минимального размера уставного капитала, практически любая компания могла выступать в качестве реестродержателя, называя себя депозитарием или специализированным регистратором.


� Положение № 840-р не было зарегистрировано (в силу статуса Комиссии по ценным бумагам при Президенте РФ) в Министерстве Юстиции РФ , что  давало повод некоторым участникам рынка ценных бумаг и судебным органам в нарушение законодательства не принимать его к исполнению.


� Речь в данном случае не идет о выполнении крупнейшими российскими банками функций custodian по операциям с ГКО и других государственных ценных бумаг для российских участников соответствующего рынка. В отношении иностранных инвестиционных институтов наибольшего успеха достиг пока ОНЕКСИМбанк, получивший статус “надежного иностранного депозитария” согласно стандартному “письму  о невмешательстве” американской  SEC в мае 1996 г.


� Blasi J. "Ownership, Governance and Restructuring", manuscript, New Jersey: Rutgers University School of Management and Labour Relations, 1994. Сразу отметим, что аналогичное исследование Дж.Блази, проведенное в первой половине 1995 г. (133  приватизированных предприятия в 33 регионах России), дало следующие результаты: в среднем инсайдерам  (включая менеджмент) принадлежало уже 57,06 % акций, аутсайдерам - 30,56% , государству - 12,61% . Это является лишним подтверждением тенденций в структуре собственности, которые подробно анализируются ниже.


� Финансовые известия, 1994, № 25.


� Напомним, что в модели 1992-1994 гг. 1 вариант льгот - это передача работникам 25 % привилегированных акций, продажа  работникам со скидкой 10 % обыкновенных акций и опцион менеджерам на покупку 5 % обыкновенных акций; 2 вариант льгот - продажа работникам 51 %  обыкновенных акций. После этого определенный пакет акций ( в среднем 20 %) выставлялся на  специализированный чековый аукцион для физических и юридических лиц. Только на третьем этапе возможны были общепринятые в мировой практике методы, за исключением прямых продаж.


� См.: Radygin A. (1996): “Residual Divestiture Following Mass Privatisation: the Case of Russia”. OECD Advisory Group on Privatisation, Ninth Plenary Session, Berlin, 6-7  May 1996, Room Doc. AGP 9/6


� Этим, в частности, обусловлен растущий интерес российского рынка к привилегированным акциям в 1996 г.


� Употребляя понятие “пакет акций работников”, автор имеет ввиду лишь совокупную долю работников в уставном капитале АО. По российскому законодательству каждый акционер (в том числе каждый работник-акционер) осуществляет свои права по акциям индивидуально как физическое лицо.


� Подробно об этом см.: Проблемы развития рынка ценных бумаг в России. Доклад Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ. М., июль 1995.


� Для дальнейшего развития механизмов корпоративного управления и контроля существенное значение будет иметь способ решения основополагающей корпоративной проблемы взаимодействия совета директоров и управляющих в конкретных российских условиях. Как известно, еще более 60 лет назад А. Берли и Г. Минз, отметив диффузию собственности в американских корпорациях и утрату акционерами реального контроля, задавались вопросом: в чьих интересах - акционеров или своих собственных - будут осуществлять управление менеджеры, которые реально контролируют корпорацию? Необходим орган (институт), который связал бы собственников и управляющих и исходил бы прежде всего из интересов развития фирмы. Дискусии об возможном решении не утихают по сей день. Для наших условий большой интерес представляют подходы одного из крупнейших представителей нового институционализма О. Вильямсона, который видит в совете директоров орган власти и наблюдения, гарантируя влияние акционеров на деятельность корпорации и договорные отношения между корпорацией и его управляющими При этом функции совета директоров недопустимо обременять решением других проблем, а сам состав директоров пополнять соответствующими представителями различных групп.


� Подробно см.: Radygin A. (1996): “Residual Divestiture Following Mass Privatisation: the Case of Russia”. OECD Advisory Group on Privatisation, Ninth Plenary Session, Berlin, 6-7  May 1996, Room Doc. AGP 9/6


� Pistor K., R. Frydman and A. Rapaczynski "Investing in Insider-Dominated Firms. A Study of Russian Voucher Privatization Funds". "Corporate Governance in Central Europe and Russia", A Joint Conference of the World Bank and Central European University Privatization Project, 15-16 December 1994, Washington, DC.


� Со своей стороны, по мере роста финансовых возможностей акционерные комерческие банки также увеличивают долю акций, принадлежащих банковским работникам и руководству; Это связано со стремлением банков избавиться от контроля внешних акционеров. Так, Тверьуниверсалбанк имеет 15 тыс. акционеров, в т.ч. 200 предприятий. Сотрудники банка владеют 31,6 % акций (из них члены правления - 4,2 %). Крупнейший же внешний акционер имееет 5,1 % (5 крупнейших - 21,6 %). Если раньше большинство коммерческих банков создавалось и контролировалось крупными предприятиями, становившихся их акционерами и одновременно основными клиентами, то теперь  многие крупные российские банки, как правило, контролируются не предприятиями-акционерами, а своими управляющими.


� По акциям АО и предприятий до осени 1995 г. велись раздельные  балансовые счета 191 и 192, затем остался только счет 191, учитывающий вложения в акции АО. 


� Подробно  об этом см.: Radygin A. (1996): “Residual Divestiture Following Mass Privatisation: the Case of Russia”. OECD Advisory Group on Privatisation, Ninth Plenary Session, Berlin, 6-7  May 1996, Room Doc. AGP 9/6.


� Заседание комиссии Правительства РФ по неплатежам 22 ноября 1995 г., вопрос повестки “Об обеспечении интересов государства в органах управления акционерных обществ, акции которых закреплены в федеральной собственности”.


� Данный порядок (договор) должен был быть утвержден еще в 1994 г. согласно указу Президента РФ  “О некоторых мерах по обеспечению государственного управления экономикой” № 1200 от 10 июня 1994 г. В частности, указ  предусматривал: (1) рамочные требования к контракту между правительством (федеральным органом) и руководителем федерального государственного предприятия; (2) рамочные требования к представителям интересов государства в АО. Эти представители были разделены на две категории : (1)  государственные служащие (назначаются по решению Президента РФ, Правительства РФ, федеральных органов, Российского фонда федерального имущества); (2) иные граждане РФ (по договору на представление интересов государства в АО с Госкомимущества РФ, Российским фондом федерального имущества или их территориальными органами).


 Двухлетняя задержка с выходом  этого важнейшего  документа (без которого сам указ практически не действовал) объясняется традиционной борьбой Госкомимущества с  отраслевыми ведомствами и региональными руководителями. Тем не менее и указанное выше постановление регламентирует только последнюю категорию ( “иные граждане РФ”). Существенно, что подбор представителей государства вменен в обязанность именно отраслевых ведомств. Аналогичный механизм деятельности государственных служащих пока отсутствует. Отсутствует пока и регламентация договоров на представление интересов государства с юридическими лицами. 








_894457987.xls
Sheet: Sheet1

Sheet: Sheet2

Sheet: Sheet3

Číâĺńňčöčîííűĺ číńňčňóňű

0.4

Áŕíęč č áŕíęîâńęčĺ ńňđóęňóđű

0.25

Číîńňđŕííűĺ číâĺńňîđű (íĺđĺçčäĺíňű)

0.3

Ôčçč÷ĺńęčĺ ëčöŕ

0.05


_894818767.xls
Sheet: Chart6

Sheet: Sheet1

Sheet: Sheet2

Sheet: Sheet3

Sheet: Sheet4

Sheet: Sheet5

Sheet: Sheet6

Sheet: Sheet7

Sheet: Sheet8

Sheet: Sheet9

Sheet: Sheet10

Sheet: Sheet11

Sheet: Sheet12

Sheet: Sheet13

Sheet: Sheet14

Sheet: Sheet15

Sheet: Sheet16

на 1 января

на 1 февраля

на 1 марта

на 1 апреля

на 1 мая

на 1 июня

на 1 июля

на 1 августа

на 1 сентября

0.021

0.021

0.02

0.0166

0.0159

0.0136

0.0104

0.01

0.0534

Январь

23681.6

Февраль

29161.94

Март

43490.31

Апрель

57339.58

Май

56138.14

Июнь

32370.37

Июль

4783.97

Август

5085.6

Сентябрь

9303.33

Октябрь

22274.28

Ноябрь

6352.3

2 квартал 1994г.

0.0024

3 квартал 1994г.

0.007

4 квартал 1994г.

0.0114

1 квартал 1995г.

0.0035

2 квартал 1995г.

0.0059

3 квартал 1995г.

0.0016

4 квартал 1995г.

0.002

на 1 января 

0.051

на 1 февраля

0.051

на 1 марта

0.053

на 1 апреля

0.051

на 1 мая 

0.0494

на 1 июня

0.0489

на 1 июля

0.0444

на 1 августа

0.0476

на 1 сентября

0.0466

на 1 октября

0.0399

на 1 ноября

0.0755

на 1 декабря

0.07

на 1 января

0.021

на 1 февраля

0.021

на 1 марта

0.02

на 1 апреля

0.0166

на 1 мая

0.0159

на 1 июня

0.0136

на 1 июля

0.0104

на 1 августа

0.01

на 1 сентября

0.0534

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0


_894211788.doc
���������������������



ЧИФы







1%







Брокерские







компании







6%







Инвестиционные







компании







19%







Спец.регистраторы







и депозитарии







21%







Банки







14%







АО, ведущие







реестр сами







39%







Структура индустрии регистраторов
















