
Раздел 4. 
Некоторые институциональные 
сдвиги в 1998 году

4.1 Приватизационная политика правительства и возможное изменение приоритетов

Как и в 1995-1997 гг., приватизационная политика правительства в 1998 г. сконцентрирована исключительно на обеспечении поступлений в бюджет (табл. 4.1). Хотя по-прежнему отсутствует какой бы то ни было целостный подход, в качестве основного источника доходов рассматривались единичные крупные сделки.

Таблица 4. 1
Доходы федерального бюджета от приватизации


1995*

(трлн. руб.)
1996

(трлн. руб.)
1997

(трлн. руб.)
1998**

(млрд. руб.)

Утвержденный бюджет
4,991
12,3
6,525
8,1

Фактически
7,319
1,532.
18, 654
1,0 (на 1.06)

* - утвержденный бюджет скорректирован в декабре 1995 г., фактический доход на 70,8 % был обеспечен залоговыми аукционами.

** - только от продажи имущества.

Источник: данные Госкомстата России, Мингосимущества РФ  за соответствующие годы.

К 1 июня 1998 г. утвержденное задание по доходам от продаж (8,1 млрд.) выполнено только на 12,2 %. С учетом корректировки (на уровне правительства) этой суммы до 15 млрд. рублей в апреле 1998 г. промежуточный результат еще более скромен. Если в предыдущие годы такая ситуация была типичной для первой половины года, а основной “план” полностью или частично выполнялся позднее, в том числе с использованием различных нестандартных методов, то в 1998 г. ситуация может оказаться абсолютно провальной. 

Следует выделить два базовых фактора, которые определяют приватизационную ситуацию в 1998 г.

Во-первых, это изменившиеся условия борьбы за перераспределение собственности. В ситуации хронического (с октября 1997 г.), а с августа 1998 г. - обвального - кризиса финансовых рынков в России мобилизация свободных финансовых ресурсов (собственных и заемных) для установления контроля над новыми объектами становится все более проблематичной даже для крупнейших отечественных финансовых группировок. Что касается потенциальных иностранных инвесторов, то лучшим свидетельством их оценки ситуации является массированный отток (соответственно перманентное падение капитализации) с рынка корпоративных ценных бумаг в 1998 г. По оценкам, уже весной 1998 г. российский рынок воспринимался как зона повышенного системного риска.

Еще менее реалистичным в этой связи выглядит дальнейшее увеличение возможных (точнее - желаемых) доходов от приватизации. Тем не менее, в совместном пресс-релизе Минфина РФ и МВФ (август 1998 г., Интерфакс) о программе финансирования федерального бюджета РФ в июле-декабре 1998 гг. предполагалось только во второй половине 1998 г. получить от приватизации (крупнейшие сделки) уже около 18 млрд. рублей.

В этих условиях также малореалистичны любые рекламные новации типа “предпродажная подготовка объектов приватизации”, “рабочие группы по подготовке реализации акций”, “приоритетные (индивидуальные, точечные) продажи”, “информационная прозрачность”.

Во-вторых, проблемой остается принятие проекта закона “Об утверждении государственной программы приватизации государственного имущества в РФ”.

Вместо этого важнейшего документа принят довольно экзотический для современный российских реалий Федеральный закон № 115-ФЗ от 19 июля 1998 года “Об особенностях правового положения акционерных обществ работников (народных предприятий)”. Первоначальная одобренная Федеральным Собранием версия данного закона была отклонена Президентом РФ в мае 1998 г. в силу необоснованного введения нового типа АО, отличающегося от открытых и закрытых АО, зафиксированных в Гражданском кодексе РФ, и имеющего ряд несоответствий законодательству о труде. 

В итоге, согласно принятому закону, к народным предприятиям применяются нормы Закона "Об акционерных обществах", касающиеся закрытых АО. Исключительным способом создания таких народных предприятий является преобразование любой коммерческой организации, за исключением государственных унитарных предприятий, муниципальных унитарных предприятий и открытых акционерных обществ, работникам которых принадлежит менее 49 процентов уставного капитала. Базовыми (и труднодостижимыми) условиями такого преобразования являются:

- согласие участников коммерческой организации (т.е. квалифицированное большинство общего собрания для решения о преобразовании);

- право участников, голосовавших против, предъявить требование о выкупе своих акций (долей, паев) полностью или частично;

- работникам народного предприятия (через 5-10 лет после преобразования) должно принадлежать количество акций народного предприятия, номинальная стоимость которых составляет более 75 процентов его уставного капитала. В противном случае народное предприятие должно быть преобразовано в иную форму или ликвидировано.

Уже указанные выше требования позволяют сделать вывод о преобладании чисто идеологических мотивов принятия данного закона. Что касается практики, то опыт перераспределения собственности в России в 90-е гг. свидетельствует о сохранении или укреплении позиций директоров предприятий (по крайней мере на небольших предприятиях, на которых формально ориентирован данный закон). Это означает, что такая форма может быть использована преимущественно в том случае, если дирекция по каким-либо соображениям сочтет ее выгодной для изменения организационной схемы уже имеющегося контроля (формальное снятие социальной напряженности, последний аргумент при отражении корпоративного “агрессора” и др.). В целом же нет никаких практических оснований для оценки этой формы как жизнеспособной.

Возвращаясь к проекту государственной программы, следует заметить, что данный документ должен включать: прогнозный перечень государственных унитарных предприятий, которые подлежат преобразованию в АО; а также прогнозный перечень АО, акции которых предполагается продать; обоснование выбора указанных предприятий и АО; предполагаемые способы и сроки их приватизации; предполагаемые ограничения при их приватизации; размеры подлежащих продаже пакетов акций АО и прогноз начальной цены таких пакетов акций. В то же время без включения в такой “прогнозный перечень” предприятий стратегического характера (законодательно отнесенные к таковым) акции таких предприятий не могут быть проданы. Практика составления такого рода списков предприятий в 1995-1997 гг. показала, что вокруг предприятий-кандидатов разворачивается ожесточенная борьба с участием правительства, министерств, регионов, администрации предприятий, потенциальных покупателей, их конкурентов и т.п. Не стал исключением и прогнозный перечень на 1998 г., который, собственно, и является ключевым препятствием для принятия программы приватизации на 1998 г. в Госдуме. 

Первоначально в прогнозный перечень предприятий входило 61 предприятие, пакеты акций которых предполагалось выставить на продажу в 1998 г. В частности, в него вошли “Роснефть”, “Связьинвест”, “ЛУКойл”, “Транснефть”, ТНК, “НОРСИ-Ойл”, ВНК, “Славнефть”, “Сибур”, “Ижмаш”, “Аэрофлот”, Новосибирский электродный завод, “Электросвязь” и др. 

Наибольшие надежды правительство возлагало на продажу акций НК “Роснефть” (после длительных дискуссий 1997-1998 гг. - конкурс 75% плюс 1 акция). Первый (закрыт 26 мая) и второй (закрыт 17 июля) несостоявшиеся конкурсы 1998 г. не стали сенсацией в условиях общего падения курсов, значительного снижения цен на нефть, разногласий в правительстве и проблем с руководством компанией. Уже для второго конкурса были изменены стоимостные условия: цена пакета снижена с 2,1 млрд. до 1,6 млрд. долл. (снята 30-процентная премия за квалифицированный контроль), вдвое уменьшен размер задатка (до 150 млн. долл.) и сокращены инвестиционная программа и размер погашаемых долгов (с 400 млн. до 65,5 млн. долл.). 

Дальнейшее снижение базовой цены пакета (до 500-600 млн. долл., по оценкам основных претендентов) не может устроить правительство уже и по политическим соображениям: базовая цена, определенная компанией Dresdner Kleinwort Benson весной 1998 г., была одобрена Счетной палатой. Итоги третьего конкурса должны быть подведены 30 октября 1998 г. Вместе с тем состоявшееся в сентябре отчуждение по сути контрольного пакета акций АО «Пурнефтегаз» - дочерней компании «Роснефти» -в пользу кредиторов  позволяет апредположить, что данный конкурс вновь не состоится. Даже если конкретные условия такого отчуждения будут пересмотрены (частные - цена, открытый тендер, или  сам факт отчуждения контрольного пакета), вряд ли новый конкурс состоится в этом году.

Подготовка к продаже второго пакета холдинга “Связьинвест” началась в апреле 1998 г. с принятием Межведомственной комиссией “Положения о проведении открытого тендера на право заключения договора на выполнение работ по определению начальной цены продажи акций компании”. По итогам проведенной оценки межведомственная комиссия рекомендовала один из четырех рассмотренных вариантов - продажа неблокирующего пакета (25% минус 2 акции) на коммерческом конкурсе с инвестиционными условиями (базовый пакет - 1,1 млрд. долл., инвестиции - 400 млн. долл.). Другие рассматривавшиеся варианты предполагали специализированный денежный аукцион, аукцион по продаже всего пакета и аукционы по продаже небольших лотов.

После выхода Указа Президента РФ “О продаже акций открытого акционерного общества “Связьинвест” № 944 от 10 августе 1998 г. и Постановления Правительства РФ № 961 от 14 августа 1998 г. были объявлены окончательные условия: цена пакета - 1,035 млрд. долл. (6492 млн. руб. по курсу ЦБР на 14 августа 1998 г.), инвестиции (включая стоимость лицензии сотовой связи) - 516 млн. долл. С учетом сохранения государственного контроля (до середины 1999 г. - 50% плюс 1 акция) к участию в конкурсе допускаются иностранные инвесторы. Итоги конкурса по продаже второго пакета акций “Связьинвест” должны быть подведены 16 октября 1998 г.

В обоих случаях основной проблемой является фактическое уменьшение стартовой стоимости предлагаемых пакетов, которая была установлена в рублях на момент объявления конкурсов.

Летом 1998 г. также рассматривались варианты продажи небольших пакетов акций РАО “ЕЭС России” и РАО “Газпром”. 

В случае РАО “ЕЭС России” гипотетически возможна продажа 1,7% акций (при уменьшении доли государства до 51%). Проблема состоит в том, что установленный Госдумой и не отмененный предел участия иностранных инвесторов составляет 25%, тогда как последние уже владеют 28-3 % акций РАО и в то же время являются наиболее реальными покупателями. Хотя довести их участие до 25% юридически крайне сложно, не менее трудно и привлечь новых покупателей при наличии такой квоты. 

Указом Президента РФ № 887 от 25.07.98 "О реализации акций Российского акционерного общества "Газпром" доля государства в РАО снижена с 40 до 35%, правительству предложено определить способ приватизации и размер продаваемого пакета - максимально 5% (ориентировочная оценка правительства на тот период 1,65 млрд. долл. на основе котировок АДР плюс премия).

Весной РАО "Газпром" предлагало правительству продать 1-3% акций в виде конвертируемых облигаций прямо стратегическим партнерам (Shell и ENI). В принятых для продажи в сентябре 1998 г. условиях покупателю разрешалось лишь вывезти акции для хранения за рубеж без права продажи или выпуска финансовых производных инструментов в течение 5 лет, что, по оценкам, тождественно прямой продаже одной из указанных компаний (в силу непривлекательности этой схемы для портфельных инвесторов). Уже 19 августа по очевидным конъюнктурным причинам эта сделка отложена на неопределенный срок. 

В связи с проблемами “штучных” продаж Мингосимущество (МГИ) предпринимало попытки изыскать иные источники пополнения доходной части бюджета. В первую очередь это изменение условий функционирования имущества, находящегося в собственности государства (аренда, дивиденды, собственность за рубежом, доверительное управление)

В соответствии с федеральным бюджетом на 1998 г., доход от имущества в государственной и муниципальной собственности должен составить 5,3 млрд. рублей, в том числе доходы по дивидендам - 1,09 млрд. и поступления от аренды федеральной недвижимости - 0,31 млрд. рублей. К 1 июня 1998 г. фактически получено 43,5% от указанной суммы (2,3 млрд. рублей), что является прогрессом по сравнению с предыдущими годами.

В апреле 1998 г. решением правительства указанные источники увеличены до 2-2,5 млрд. руб. (по оценке МГИ). Увеличение дохода от аренды возможно как за счет инвентаризации используемых площадей и заключения новых договоров на конкурсной основе (в Москве), так и за счет предоставления территориальным комитетам права частично финансировать свою деятельность за счет полученных доходов (последнее пока не имеет правовой основы). Потенциальное увеличение доходов за счет дивидендов связано с отменой всех льгот по дивидендам на государственные пакеты акций (Указ Президента РФ N 396 от 16.04.98 "О признании утратившими силу указов Президента Российской Федерации, касающихся льгот на использование дивидендов по акциям, находящимся в федеральной собственности").

Наконец, согласно Постановлению Правительства РФ от 30 июня 1998 г., за счет аренды федерального имущества в 1998 г. планировалось выручить 1,6 млрд. руб. (1999 г. - 2 млрд., 2000 г. - 2,2 млрд. руб.), дивиденды - 1,35 млрд. руб. (1999 г. - 1,5 млрд., 2000 г. - 2,4 млрд. руб.), от использования зарубежной собственности - 120 млн. руб. (1999 г. - 200 млн., 2000 г. - 440 млн. руб.).

По последнему вопросу - управление собственностью за рубежом - принят Указ Президента РФ № 733 от 29 июня 1998 года “Об управлении федеральной собственностью, находящейся за границей”. В частности, предусматривается:

- создание АО на основе находящегося на территории иностранных государств имущества РФ, в том числе недвижимого;

- контрольный пакет акций этих АО закрепляется в федеральной собственности и передается в управление федеральным государственным унитарным предприятиям (коллегиям представителей государства).

Что касается передачи государственных пакетов акций в доверительное управление, то здесь сохраняется целый ряд проблем. Наиболее общей проблемой является отсутствие реальных механизмов согласования часто противоположных интересов государства и потенциального доверительного управляющего (как и самого предприятия - объекта управления). Более конкретно, существующая правовая база пока не предусматривает источников и механизмов оплаты деятельности доверительных управляющих, что заведомо обрекает данную схему на провал.

С учетом очевидной неэффективности существующих методов управления государственными пакетами акций МГИ ориентировалось на максимальное расширение списка АО, акции которых разрешены к продаже. 

Это означает, во-первых, дальнейшее сокращение официального списка стратегических предприятий, акции которых не подлежат досрочной продаже. Согласно постановлению правительства РФ (№ 784 от 17 июля 1998 г. “О перечне акционерных обществ, производящих продукцию (товары, услуги), имеющую стратегическое значение для обеспечения национальной безопасности государства, закрепленные в федеральной собственности акции которых не подлежат досрочной продаже”), количество АО, акции которых закреплены в собственности государства, резко сокращено до 697 (против 2700-3000 в 1995-1997 гг.).

Во-вторых, это продолжение конфронтации с Федеральным Собранием: Государственная Дума приняла в трех чтениях, а Совет Федерации одобрил Закон “О защите экономических интересов Российской Федерации при распоряжении акциями акционерных обществ, производящих продукцию (товары, работы, услуги), имеющую стратегическое значение для обеспечения безопасности государства” (согласно закону - 737 предприятий). В среднесрочном плане вошедшие в список АО со всей очевидностью становятся сложнейшим и чрезвычайно емким объектом корпоративного управления со стороны государства-акционера. В то же время часть этих АО входит и в прогнозный перечень АО, акции которых продаются в 1998 г.

В-третьих, это продолжение фактического массового сброса остающихся пакетов. В целом, по данным МГИ, может быть продано около 2 тысяч “раскрепленных” пакетов акций. Предполагался также безусловный сброс пакетов менее 25 %. Как показывает практика прежних лет (тем более в условиях глубочайшего кризиса финансового рынка), речь может идти не столько о продаже, сколько о фактической передаче этих пакетов тем или иным имеющимся частным или институциональным держателям акций. Для бюджета такой сброс вряд ли принесет ощутимые доходы.

Наконец, летом 1998 г. МГИ активизировало изыскание новых объектов приватизации, в частности военное имущество: техника, нефтебазы, военные городки, лом цветных металлов, недвижимость. Такой источник пополнения бюджета через приватизационные схемы представляется малореалистичным не только в силу текущей конъюнктуры и значительного объема неликвидов, но и по более прозаическим причинам, связанным с трудностями внешнего контроля Минобороны и уже сложившимися внутренними “полюсами контроля” за наиболее прибыльными объектами (продукцией). Не случайно одним из наиболее значимых пунктов на Комиссии по оперативным вопросам, где рассматривалась продажа военного имущества (июль 1998 г.), стало обсуждение конкретной несостоявшейся сделки по продаже свинокомплекса в системе Минобороны.

Каковы перспективы ? Финансовый и политический кризис августа-сентября 1998 г. подвел черту той неоднозначной политике, которую с некоторой долей условности принято называть “денежной приватизацией” в России. Конечно, пока преждевременно обсуждать такие радикальные меры, как национализация. Тем не менее при условии, что сформированное в сентябре 1998 г. правительство будет функционировать хотя бы до конца 1998 г., определенные сдвиги в приватизационной политике почти неизбежны.

Во-первых, следует ожидать по крайней мере декларативного отказа от авральной продажи остающихся в собственности государства пакетов акций наиболее привлекательных компаний. Идеологически это может быть обоснованно необходимостью повышения “управляемости” госсектора и его стратегических объектов (что сомнительно при имеющихся объемах госсобственности), практически - сложившейся финансовой конъюнктурой (что справедливо). 

Парадокс, однако, заключается в том, что социально-политическая проблема пополнения доходной части бюджета (даже при “управляемой эмиссии”) может свести на нет любые декларации такого рода и даже активизировать практические попытки продажи остающихся пакетов - по любой цене.

Во-вторых, финансовый кризис может сместить акценты в перераспределении собственности (контроля): часть инвесторов может быть привлечена крайне резким обесценением корпоративных бумаг (как в рублевом, так и в долларовом эквиваленте), некоторые держатели пакетов, включая эмитентов, могут попытаться улучшить финансовое положение за счет сброса акций. В рамках приватизационных продаж отдельные держатели пакетов могут попытаться консолидировать имеющиеся пакеты в интересах контроля с минимальными затратами. В любом случае в условиях финансовой конъюнктуры лета-осени 1998 г. бюджетные доходы от продажи государственных акций не будут значительными. 

Вполне вероятной  является также активизация перераспределения собственности  через механизмы конвертации долгов банков и корпораций реального сектора. Некоторые крупнейшие российские банки в сентябре рассматривали возможность расчета по своим внешним обязательствам за счет переуступки принадлежащих им пакетов акций в реальном секторе.

В-третьих, вероятна активизация процесса формирования государственных корпоративных объединений (холдингов и др.). Этот процесс стал достаточно заметным явлением для 1997 - первой половины 1998 гг., однако его можно было рассматривать прежде всего как защитную центростремительную реакцию микроуровня в отдельных неконкурентоспособных или депрессивных секторах российского реального сектора. В настоящее время речь может идти уже о более масштабном процессе усиления роли государства - как попытке реанимировать известные и доказавшие свою несостоятельность схемы управления. Степень такого усиления будет зависеть исключительно от прагматизма и здравого смысла исполнительной власти. 

В-четвертых, предполагается активизация деятельности правительства в сфере управления государственной собственностью (унитарные государственные предприятия и учреждения, пакеты акций, недвижимость). По имеющимся данным, в ноябре 1998 г. намечено заседание Правительства РФ по обсуждению Концепции управления государственным имуществом. Значимость этого документа крайне высока, однако - в силу  наличия многочисленных политических, лоббистских и криминальных  интересов - существует опасность  сведения проблемы к общим декларациям и малоэффективным попыткам усиления роли государственных чиновников в органах управления корпораций со смешанным капиталом. 

В-пятых, у нового правительства возникнет общая чисто идеологическая проблема отмежевания от прежнего приватизационного курса (каким бы он ни был реально). Это потребует создания “новой приватизационной модели” для России, которая скорее всего и будет включать разрозненный комплекс мер на основе имеющегося проекта государственной программы приватизации вкупе с указанными выше возможными новациями. 

Если же абстрагироваться от существующих политических рамок разработки экономических программ (их элементов) и попытаться сохранить определенную преемственность приватизационной политики, то сегодня необходима достаточно фрагментарная, но подкрепленная политической волей деятельность в приватизационной сфере, которая решала бы следующие “частные” проблемы:

- поиск эффективных механизмов передачи в частный сектор остающихся у государства незакрепленных пакетов акций (таковых еще 8 000-10 000);

- упорядочивание и инвентаризация закрепленных пакетов, выработка четких критериев и постепенное раскрепление этих пакетов, за исключением 40-50 стратегических;

- поиск эффективных механизмов передачи предприятиям земельных участков;

- выработка четких критериев и целей для индивидуальных проектов;

- рациональная концепция управления государственной собственностью (включая проблемы пакетов акций, дивидендов, зарубежной собственности и др.);

- обеспечение действительной прозрачности сделок;

- защита интересов акционеров и инвесторов (включая безоговорочное введение принципа равных прав при участии в сделках).

С точки зрения среднесрочных целей на первом месте должна быть оптимизация сложившейся структуры собственности как на макро- , так и на микроуровнях (сопровождаемая четкой промышленной политикой) в интересах обеспечения экономического роста. Бюджетные задачи при всем их политическом значении должны быть подчиненными. Вместе с тем, учитывая текущую финансовую и политическую конъюнктуру, приближение парламентских и президентских выборов, вряд ли следует испытывать какие-либо иллюзии. 

Приложение 8. Нетрадиционные способы приватизации в 1997-1998 гг.

Произошедшие в России в августе-сентябре 1998 г. финансовые потрясения вновь со всей остротой поставили вопрос о фундаментальных причинах экономического кризиса в стране. Одной из них явилось то, что достигнутая в 1996-1997 гг. финансовая стабилизация не была в достаточной мере подкреплена  процессами адаптации хозяйственных субъектов на микроуровне. Влияние иностранного капитала на российскую экономику определялось его характером: во внешних инвестициях преобладали кредиты международных финансовых организаций и вложения в пирамиду государственных ценных бумаг. Важным инструментом обеспечения смычки хозяйственных процессов на верхнем и нижнем этажах экономики могла стать приватизация государственной собственности, которая потенциально способствует финансовой стабилизации не только посредством обеспечения дополнительных доходов в бюджет, но и увеличением налоговых поступлений в среднесрочной перспективе после формирования эффективного собственника и возобновления роста производства.

Таблица 4.2
Распределение приватизированных предприятий (объектов) по способам приватизации в 1994-1998 гг. (в %)


1994
1995
1996
1997
1998

I лолугодие

Акционирование
        44,8
        27,7
       22,5
        18,1
        14,2

Аукцион
          4,4
          4,2
         3,9
          5,5
          7,7

Коммерческий конкурс
        24,0
        15,9
         8,9
          9,5
        11,0*

Инвестиционный

конкурс
          1,2
          1,1
         0,7
          0,5
          -*

Аренда
        20,8
        29,8
       32,1
        14,7
         5,1

Продажа
         



             

- недвижимости
          -
        15,4
       22,9
        38,5
        49,3

- земли
          -
          0,6
         1,5
          2,6
         5,6

- предприятий-

  -должников
          -
          0,5
         0,8
          0,8
         0,3

Прочие**
          4,8
          4,8
         6,7
          9,8 
         6,8

Всего
      100,0
      100,0
     100,0
      100,0
      100,0

*   - инвестиционный конкурс, как самостоятельный способ приватизации, согласно закону о приватизации от 21 июля 1997 г. был отменен, его заменили коммерческие конкурсы с инвестиционными и социальными условиями;

**- прочие способы приватизации включают: продажу имущества ликвидируемых, ликвидированных предприятий и незавершенных строительством объектов, выкуп долями (паев), прямую продажу, внесение государственного или муниципального имущества в качестве вклада в уставной капитал хозяйственных обществ, отчуждение находящихся в государственной (муниципальной) акций ОАО, созданных в процессе приватизации, в пользу владельцев государственных (муниципальных) ценных бумаг, удостоверяющих право приобретения таких акций  (с 1998 г.).

Источник: рассчитано по данным Госкомстата России

После завершения чековой приватизации в середине 1994 г. приватизационный процесс в стране вступил в новую фазу, стержнем которого должно было стать привлечение инвестиций и реструктуризация производства в реальном секторе экономики на основе таких новых и прежде малоиспользуемых способов приватизации, как инвестиционный конкурс, продажа недвижимости, земли
 и предприятий-должников. Статистические данные Госкомстата РФ за 1997 г. (Таблица 4.2) свидетельствуют,  что и в первый год возобновления экономического роста сохранилась характерная для 1994-1996 гг. тенденция повышения  (или стабилизации) удельного веса предприятий (объектов), приватизированных такими методами. Исключение составили инвестиционные конкурсы, практическое применение которых завершилось в прошедшем году в связи с принятием нового закона о приватизации, упразднившим их. Принципиально те же тенденции сохранились и первом полугодии 1998 г., за исключением сокращения удельного веса продажи предприятий-должников. 

Далее рассматриваются более подробно место и роль в 1997 г. этих, нетрадиционных способов в отраслевом и региональном разрезах. Более детальный анализ нетрадиционных способов приватизации за первые 6 месяцев этого года не представляется возможным ввиду отсутствия соответствующей информации (помимо некоторых исключений).

Продажа недвижимости

Продажа недвижимости в 1997 г. в отличие от предшествующих лет стала наиболее распространенной формой приватизации, заняв наибольший удельный вес среди всех ее способов (38,5%) (табл. 1). При этом общее количество приватизированных в 1997 г. объектов (1056) было меньше, чем в предшествующие годы (1564 в 1995 г., 1145 - в 1996 г.). Как и в 1995-1996 гг., наибольшее число  приватизированных объектов недвижимости относилось к розничной торговле и жилищно-коммунальному хозяйству. Более  88% продаж недвижимости относилось к  муниципальной собственности.  Превышение продажной цены над начальной при продаже недвижимости в целом составило менее 4%, несколько более значительным (около 7%) оно было при продаже недвижимости, относившейся к собственности субъектов Федерации.

Приватизация недвижимости проходила в 55 регионах страны. В продажах недвижимости продолжает сохраняться явная неравномерность в территориальном разрезе. Около 56% проданных за год объектов недвижимости приходится на 8 регионов: Саратовскую (93 единицы), Свердловскую (91) области, Краснодарский край (81), Кемеровскую (80), Вологодскую (74), Ярославскую (61), Тверскую (59) области и Татарстан (52). В I полугодии 1998 г. приватизировано 446 объектов недвижимости.

Продажа земли

Важнейшим элементом приватизационного процесса по завершении чековой приватизации должна была стать продажа земли. На сегодняшний день можно говорить о том, что этот процесс не принял большого размаха. Общая площадь проданных в 1997 г. земельных участков составила 15,8 кв. км (в 1994 г. - 13 кв. км, в 1995 г. -296,3 кв. км, в 1996 г. - 19,1 кв. км). Более 86%  этой величины относится к промышленности, в т. ч. 32,3% - к машиностроению и металлообработке, 25,9% - к черной металлургии.

Приватизация земельных участков высококонцентрирована и в территориальном разрезе. 61,4% площади всех проданных в 1997 г. земельных участков располагалась в 3 субъектах Федерации: Нижегородской (4,4 кв. км) и Ульяновской (3,2 кв. км) областях, Санкт-Петербурге (2,1 кв. км) при том, что в остальных регионах эта величина составила менее 1,0 кв. км. Несмотря на некоторое расширение географии приватизации путем продажи земли (в 1997 г. продажа земельных участков имела место в 20 регионах против 13 - в 1994 г., 21 - в 1995 г., в 1996 г. - в 16), в целом этот процесс носит весьма ограниченный характер. Как и при приватизации недвижимости, основная масса приватизированных земельных участков до приватизации относилась к муниципальной собственности (более 87%), а их продажа осуществлялась при явно символическом превышении продажной цены над начальной. В I полугодии 1998 г. приватизированными предприятиями выкуплены земельные участки площадью около 5 кв. км.

Осуществленное Госкомстатом РФ включение продаж недвижимости, земли в общую массу приватизированных предприятий представляется не вполне корректным. Несмотря на то, что данные процедуры и обеспечивают передачу определенных материальных активов (зданий, помещений, земельных участков) в негосударственный сектор, приватизации новых предприятий, как самостоятельных юридических лиц при этом не происходит. Во многих случаях речь идет о выкупе ранее приватизированными предприятиями зданий, помещений (в случае АО и ТО, созданных в ходе малой приватизации) или земельных участков в составе единого имущественного комплекса приватизированных предприятий. Последнее подчеркивается в новой классификации приватизированных предприятий и объектов по способам их реализации, введенной Госкомстатом РФ с 1998 г. после вступления в действие нового закона о приватизации.

Приватизация путем продажи предприятий-должников

Несмотря на достаточно раннее появление общих правовых и организационных предпосылок для применения процедуры банкротства, практическая деятельность в этом направлении началась лишь в 1994 г., а с 1995 г. продажа предприятий-должников стала выделяться, как самостоятельный метод приватизации.

В 1997 гг. таким путем были приватизировано лишь 23 предприятия (в 1995 г. - 47, в 1996 г. - 39). 6 из них относились к розничной торговле, по 3 - к оптовой торговле, машиностроению и металлообработке. Большинство сменивших форму собственности предприятий-должников (13) до приватизации находилось в федеральной собственности. Однако при превышении продажной цены над начальной в 1,14 раза по всей группе предприятий, максимальная величина данного показателя была отмечена по предприятиям собственности субъектов Федерации (1,44), тогда как по предприятиям федеральной собственности данный коэффициент составил 1,076. Продажи предприятий-должников осуществлялись всего в 13 субъектах Федерации, в том числе в Ярославской и Белгородской областях - по 4 предприятия и в Вологодской - 3. В остальных же регионах эта процедура была применена в отношении 1-2 объектов, что не могло повлиять на общий фон приватизационного процесса в регионе. В I полугодии 1998 г. было приватизировано всего 3 предприятия-должника.

Инвестиционный конкурс

Инвестиционный конкурс, как самостоятельный метод приватизации, также не имел заметного распространения. В 1997 гг. этим методом было приватизировано 14 предприятий (в 1994 г. - 261, в 1995 г. - 109, в 1996 г. - 37). Почти половину из них (6 ед.) составили предприятия розничной торговли. Характерной чертой приватизации через инвестиционные конкурсы явилось постоянное сокращение числа регионов, где она осуществлялась. Если в 1994 г. этот способ разгосударствления использовался в 41 регионе, то в 1995 г. - в 29, в 1996 г. - в 16, а в 1997 г. - в 10. Подобно продажам недвижимости и земли, половина всех приватизированных путем инвестиционных конкурсов в 1997 г. предприятий располагалась в трех регионах страны: в Кемеровской области (3), Санкт-Петербурге (2) и Ростовской области(2). 

При оценке результатов инвестиционных конкурсов необходимо иметь в виду, что основным способом привлечения капиталовложений является продажа не предприятий, как таковых, что возможно лишь в отношении небольших и отдельных средних предприятий, представляющих интерес в основном для местного бизнеса, а пакетов акций АО, созданных на базе приватизируемых или ранее приватизированных крупных и средних предприятий. Так, по данным Госкомстата РФ за 1997 г., более 99% всех фактически поступивших инвестиций по заключенным договорам было получено от продажи акций АО. Только по предприятиям муниципальной собственности 49,1% инвестиций поступило от продажи предприятий (организаций, объектов), не являющихся акционерными обществами, причем в Псковской, Тверской, Курской, Новосибирской областях все инвестиции были получены от продажи предприятий, не являющихся АО, а в Омской области этот показатель составил 52%.

Что касается реализации пакетов акций АО, созданных в 1997 гг., обеспечивших получение основной массы инвестиций, то в статистической отчетности Госкомстата РФ в 2 самостоятельные категории выделяются продажи на инвестиционном конкурсе без иностранных инвесторов (резидентам) и иностранным инвесторам (нерезидентам). В Таблица 4.3 показан удельный вес этих категорий в общем объеме проданных акций и вырученных при этом средств, а также по категориям предприятий в зависимости от выбранного при акционировании варианта льгот.

Таблица 4.3
Продажа акций АО на инвестиционных конкурсах (в % от всех проданных акций и всех полученных средств)


          1994
          1995
          1996
            1997


    (A)
 (B)
    (A) 
   (B)
     (A)
    (B)
    (A)
     (B)

Резидентам
    1,7
 2,9
    7,3
   11,6
   14,8
  15,5
   16,0
     5,0

- I    вариант
    1,6
 4,5
    2,6
   12,2
   16,0
  20,5
     5,6
     1,4

- II   вариант
    2,0
 1,5
    9,9
   10,0
   18,0
  16,3
     3,4
   28,4

- III вариант
    0,5
 0,4
    2,3
     9,0
     2,6
    7,4
     -
     -

- особый случай
    0,1
 1,0
  58,7
   37,7
     -
    -
   38,6
     4,7

- аренда
    0,3
 0,3
  11,0
     5,4
     5,9
    2,5
     0,04
     2,8

Нерезидентам
    0,2
 0,06
    0,2
     1,4
     2,0
    1,5
     1,0
     0,2

- I    вариант
    0,1
 0,07
    -
     -
     0,04
    1,3
     -
     -

- II   вариант
    0,4
 0,06
    0,6
     2,6
     0,5
    2,0
     0,005
     0,1

- III вариант
    -
 -
    -
     -
     -
    -
     -
     -

- особый случай
    -
 -
    -
     -
     -
    -
     2,6
     5,0

- аренда
    -
 -
    0,8
     0,3
   41,7
    1,2
     -
     -

*  - А - % от всех проданных акций;

**- В - % от всех полученных средств после приобретения акций по закрытой подписке работниками предприятий (организаций), должностными лицами, юридическими и физическими лицами, заключившими договор в соответствии с III вариантом льгот.

Источник: рассчитано по данным Госкомстата России

Имеющиеся данные позволяют сделать вывод о том, что в отличие от предшествующих лет на инвестиционных конкурсах в 1997 г. произошел некоторый сдвиг предпочтений инвесторов-резидентов к приобретению акций предприятий, избравших I вариант льгот при акционировании. Напомним, что в 1994-1996 гг. интерес к акциям предприятий, использовавшим II вариант льгот и выкуп через аренду, где имелась потенциальная возможность приобретения контрольного пакета акций на внеконкурсной основе инсайдерами (трудовым коллективом и администрацией), в принципе был не меньшим, чем интерес инвесторов к предприятиям, избравшим другой вариант льгот. При этом анализируя таблицу 2, можно отметить  большую разницу между долями акций, проданных на инвестиционном конкурсе, и долями, вырученных при этом средств, по предприятиям, избравшим в 1997 г. II вариант льгот и выкуп через аренду (при продаже резидентам). Аналогичные примеры можно найти и по другим вариантам льгот в данных за 1994-1996 гг. Таким образом, во многих случаях налицо (абстрагируясь от вопроса о номинале продаваемых акций) факт достаточно острой конкуренции на инвестиционных конкурсах за акции предприятий, несмотря на то, что выбранный ими вариант льгот при приватизации благоприятствует инсайдерам. Представляется, что данный метод, на первый взгляд привлекательный именно для внешних инвесторов, используется хозяйственными структурами, тесно связанными с руководством приватизируемых предприятий, что способствует сохранению тенденции на закрытость акционерного капитала.

Отраслевые и региональные акценты в действиях отечественных и иностранных инвесторов в процессе приватизации посредством инвестиционных конкурсов выглядели следующим образом.

В 1997 г. в целом по стране 16,0% всех проданных акций (из числа подлежащих свободной продаже) было реализовано на инвестиционном конкурсе резидентам, более высокими эти показатели были в оптовой торговле (57,4%) и по предприятиям погрузочно-разгрузочных и транспортно-экспедиционных работ и услуг (27,3%), а также в Тамбовской (все 100% проданных акций), Иркутской (82,3%), Белгородской (78,1%), Московской (71,8%) областях, Татарстане (30,4%) и Санкт-Петербурге (23,0%).

Резиденты обеспечили почти весь объем  предусмотренных инвестиций, однако реально поступившие инвестиции составили лишь 8,4%  инвестиционных обязательств. В отраслевой структуре доминировали пищевая индустрия (43,1% всего объема обязательств) и оптовая торговля (27,7%), а в региональной - Белгородская (43,1%, т. е. все обязательства по инвестициям в пищевую отрасль), Иркутская (26,7%) области и Москва (21,5%). Единственной же точкой реального поступления инвестиций стала Архангельская область, а поступившие в регион вложения распределились между промышленностью строительных материалов (67,2%), строительством (16,7%), оптовой торговлей (12,0%), погрузочно-разгрузочными и транспортно-экспедиционными работами и услугами (4,1%).

Для сравнения напомним точки реального притока инвестиций посредством инвестиционных конкурсов в отраслевом и территориальном разрезе (с учетом всех источников, включая нерезидентов) в 1994-1996 гг.:

- в 1994 г. - машиностроение (53,7% всех инвестиций), химия и нефтехимия (18,5%), наука и научное обслуживание (14,0%), лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность (3,2%) и Удмуртия (50,9%), Саратовская (21,1%), Новосибирская (15,7%), Иркутская (3,8%) области;

- в 1995 г. - химия и нефтехимия (72,3%), лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность (10,7%), пищевая промышленность (6,5%) и Вологодская область (74%), Марий-Эл (5,7%), Ленинградская область (5,3%);

- в 1996 г. - машиностроение (42,7%), воздушный транспорт (27,4%), лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность (19,3%), розничная торговля (6,6%), пищевая промышленность (2,2%) и Пермская (64,4%), Новосибирская (27,4%), Тюменская (6,9%) области.

Иностранному капиталу на инвестиционных конкурсах в прошедшем году было продано около 1% акций. Двумя точками приложения средств стали приобретение пакетов акций в таких достаточно нетрадиционных с коммерческой точки зрения отраслях, как наука и научное обслуживание в Санкт-Петербурге, культура и искусство в Калининградской области. При этом выполненные обязательства  по инвестированию (0,4% от всего объема по стране) отмечены только в Калининградской области, где все проданные акции были реализованы на инвестиционном конкурсе нерезидентам.

Приходится констатировать, что роль приватизации, как дополнительного источника для финансирования инвестиционного процесса, остается крайне незначительной. Несмотря на почти 2-кратное увеличение зарегистрированного статистикой абсолютного (без поправки на инфляцию) объема инвестиций, поступивших от продаж на инвестиционном конкурсе в 1997 г. по сравнению с 1996 г., эта величина (c учетом выполнения обязательств, взятых в предыдущие годы) составила всего 1,3% всех инвестиций в основной капитал (в 1994-1996 гг. - менее 1%). Существенным обстоятельством, объясняющим незначительную роль приватизации в привлечении инвестиций на микроэкономическом уровне, являются ограниченные (по сравнению с потребностями производства) возможности российского капитала, имеющего к тому же на сегодняшний день немало более привлекательных и менее рискованных направлений вложения средств. 

Низкая эффективность инвестиционных конкурсов, продемонстрированная практикой 1994-1996 гг., закономерно привела к их отмене согласно новому закону “О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества” (N 123-ФЗ, подписан Президентом РФ 21 июля 1997 г.) с заменой на коммерческие конкурсы с инвестиционными и/или социальными условиями, когда права собственности переходят к победителю только после выполнения соответствующих обязательств. В I полугодии 1998 г. из 99 предприятий и объектов, приватизированных по коммерческому конкурсу, 35 было продано с чисто инвестиционными условиями, 34  - и с инвестиционными, и с социальными условиями (остальные 30 - только с социальными условиями).

Финансовая эффективность нетрадиционных методов приватизации

Роль нетрадиционных способов приватизации в формировании доходов от этого процесса представлена в Таблица 4.4.

Таблица 4.4
Удельный вес отдельных способов приватизации в получении средств от приватизации в 1995-1998 гг.  
(в % к совокупной выручке)


    1995
   1996
   1997
  1998

I полугодие

Продажа





- недвижимости
     14,5
   11,2
    1,9
     15,8

- земли
       3,1
     4,1
    0,6
      4,2

- предприятий-должников
       1,9
     2,6
    0,7
      0,6

Погашение  просроченной  задолженности

предприятия федеральному бюджету инвестором по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов
       -
     9,3
    5,9
      ...

Источник: рассчитано по данным Госкомстата России

Представленные выше методы играют все большую роль в получении доходов от приватизации на уровне субъектов Федерации: в 1997 г. более 20% совокупной выручки было получено от продажи недвижимости в 43 регионах (в 1995 г. - в 28; в 1996 г. - в 38), продажа земли обеспечила более 5% выручки в 25 регионах (в 1995 г. - в 11; в 1996 г. - в 23), а от продажи предприятий-должников более 5% средств было выручено в 18 регионах (в 1995 г. - в 13; в 1996 г. - в 16). Как и в 1994-1996 гг., основная доля выручки от продажи недвижимости поступала по муниципальным предприятиям (более 70%), выручки от продажи земли - по предприятиям собственности субъектов Федерации (около 50,1%), выручки от продажи предприятий-должников - по предприятиям федеральной собственности (90%).

Проводившаяся правительством РФ в 1997 г. кампания по борьбе с неплатежами и погашению задолженности предприятий по налогам в бюджеты всех уровней отразилась и на процессе приватизации. К числу его важных достижений можно отнести значительный (более чем 5-кратный) прирост объема поcтуплений в счет погашения инвестором просроченной задолженности предприятия федеральному бюджету, которые составили более  1,55 трлн. руб. против 302 млн. руб. годом ранее. Темпы инфляции в 1997 г. обесценили достигнутый прирост лишь в небольшой степени. Практически все эти поступления, как и в 1996 г., имели место  по предприятиям федеральной собственности, в 15 регионах страны (в 1996 г. - в 20), причем в Оренбургской области они дали около 3/4 всех полученных средств, в Липецкой - более 1/3, в Рязанской - около 17%, в Пермской и Ямало-Ненецком автономном округе - 13-14%.

Помимо вышеупомянутых,  можно отметить еще 3 новые доходные статьи, выделяемые Госкомстатом РФ наряду с погашением просроченной задолженности предприятия федеральному бюджету инвестором по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов: 1) выполнение инвестором утвержденных федеральных программ для предприятия по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов (малозначимая величина в 6 млн. руб. по объектам муниципальной собственности в Омской области); 2) доходы от продажи облигаций и других ценных бумаг, подлежащих конвертации в акции предприятия (доход отсутствовал); 3) доходы от передачи в залог, доверительное управление акций АО (малозначимая величина в 8 млн. руб. по объектам муниципальной собственности в Саратовской области). Напомним, что в 1996 г. по первой из этих статей был получен основной доход по предприятиям, находившимся в федеральной собственности, по второй - полностью по муниципальным предприятиям, по третьей - отсутствовал. 

Говоря о новых способах приватизации, необходимо упомянуть о том, что в I полугодии текущего года 2 предприятия было приватизировано путем внесения государственного или муниципального имущества в качестве вклада в уставной капитал хозяйственных обществ и еще 1 - посредством отчуждения находящихся в государственной (муниципальной) акций ОАО, созданных в процессе приватизации,  владельцам государственных (муниципальных) ценных бумаг, удостоверяющих право приобретения таких акций (данные о финансовой стороне этих сделок отсутствуют). Очевидно, на практике оба этих метода применялись и раньше, однако в классификацию они были внесены только в 1998 г., после выхода нового закона о приватизации, статья 16 которого выделяет их в качестве отдельных методов приватизации.

В I полугодии 1998 г. удельный вес средств, полученных  от приватизации недвижимости и земли, в общей сумме доходов от приватизации заметно вырос  по сравнению с 1997 г. и вернулся к показателям за 1995-1996 гг. (кроме приватизации предприятий-должников). Это можно объяснить отсутствием приватизационных сделок по пакетам акций крупнейших предприятий национального масштаба, сравнимых со сделками прошлого года (по холдингу “Связьинвест”, РАО “Норильский никель”, нефтяным компаниям). Потенциальный доход при продаже пакетов акций компании “Роснефть”, РАО “Газпром”, холдинга “Связьинвест” осенью текущего года реально мог серьезно изменить структуру источников средств от приватизации в сторону уменьшения доли выручки от продажи недвижимости и земли, однако сама возможность успешного проведения этих мероприятий весьма сомнительна после изменения экономико-политической ситуации в стране и формирования нового правительства.

В целом можно констатировать, что потенциал проанализированных методов приватизации в 1994-1997 гг. в должной мере востребован не был. Причины этого состоят в преимущественно фискальной ориентации приватизационной политики федерального правительства, сильной зависимости процесса от позиции региональных властей, несовершенстве процедур корпоративного управления, продолжающейся на многих предприятиях борьбе за контроль,  многочисленных причинах более общего характера, объясняющих сдержанное отношение солидных иностранных инвесторов к вложению своего капитала в Россию.

Возможными условиями раскрытия данного потенциала в ближайшие годы по мере преодоления финансовых потрясений августа-сентября 1998 г. являются меры по реформированию предприятий, жесткий контроль со стороны государства за выполнением инвестором взятых на себя обязательств, разумная политика в области санации и банкротств в рамках реализации новых законов о приватизации (вступил в силу со 2 августа 1997 г.) и банкротстве (вступил в силу с 1 марта 1998 г.).

4.2. Защита прав акционеров 

Проблема защиты прав акционеров (инвесторов) имеет принципиальное значение не только и не столько для решения текущих приватизационных задач, сколько для существенно более общей политики восстановления доверия инвесторов к российскому рынку.

По оценкам большинства экспертов, нарушения прав акционеров в России стали одним из наиболее весомых факторов оттока иностранных инвестиций в конце 1997 - 1998 гг. В то же время существует явное противоречие между имеющейся нормативно-правовой базой в этой области и практикой защиты интересов акционеров, преимущественно мелких (портфельных).

Уже со вступлением в силу Закона РФ “Об акционерных обществах” можно говорить о некотором позитивном правовом сдвиге (около 15 новаций с точки зрения защиты интересов акционеров - прежде всего миноритарных внешних).

Текущее регулирование в области защиты прав акционеров можно условно разделить на две части: оперативная реакция на действия конкретных эмитентов и подготовка специальных нормативных документов, регулирующих те или иные конкретные вопросы защиты акционеров.

Так, например, в феврале 1998 г. ФКЦБ предприняла ряд мер против нефтяной компании “СИДАНКО”: признан несостоявшимся выпуск конвертируемых облигаций, который мог бы изменить структуру акционеров компании в ущерб иностранным портфельным инвесторам. В отношении дочерних компаний НК “ЮКОС” - “Юганскнефтегаз” и “Самаранефтегаз” - ФКЦБ потребовала привести в соответствие с законом решения общих собраний акционеров, не учитывавшие интересы и права мелких акционеров. ФКЦБ предпринимала также ряд мер против политики разводнения уставного капитала в ущерб части акционеров в других российских АО. 

Также ФКЦБ отказала НК “Сибнефть” в регистрации эмиссии 500 млн. акций, предназначенных для обмена на акции дочерних предприятий “Ноябрьскнефтегаз” и “Ноябрьскнефтегазгеофизика” в рамках перехода компании на единую акцию. В основе конфликта лежит протест представителей иностранных портфельных инвесторов “Ноябрьскнефтегаз” (июнь 1998 г.) по поводу предлагавшегося коэффициента обмена акций. Порядок размещения эмиссии должен быть определен на внеочередном собрании акционеров.

В 1998 г. ФКЦБ приняла целый ряд новых нормативных документов, направленных на защиту прав акционеров:

- Постановление № 8 от 20 апреля 1998 г. “Об утверждении положения о порядке проведения общего собрания акционеров путем проведения заочного голосования и внесении дополнений в положение о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг” (урегулированы вопросы участия в собрании владельцев привилегированных акций при невыплате им дивидендов и др.);

- Постановление № 9 от 20 апреля 1998 г. “Об утверждении положения о порядке и объеме раскрытия информации открытыми акционерными обществами при размещении акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, путем подписки и о внесении изменений и дополнений в стандарты эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, дополнительных акций, облигаций и их проспектов эмиссии, утвержденные постановлением ФКЦБ России от 17 сентября 1996 г. № 19” (отмечено исключительное право общего собрания акционеров принимать решение о размещении, введен срок, в течение которого акционеры могут приобрести размещаемые акции (месяц), урегулированы некоторые вопросы крупных сделок и сделок, в отношении которых имеется заинтересованность, требования касательно информирования акционеров о решении и итогах размещения).

 Суть последнего документа состоит в упреждении возможных нарушений при размещении акций и других ценных бумаг АО во избежание конфликтов, начинающихся уже по итогам размещения. Документы блокируют также ряд других приемов, направленных на ущемление прав мелких акционеров.

Сам по себе данный перечень защитных механимов (против прежде всего злоупотреблений менеджеров или при поглощениях) соответствует общепринятым стандартам. Гораздо труднее добиться защиты своих прав на практике, даже если буква закона не подлежит никаким интерпретациям. В этой связи общей и принципиально важной проблемой остается проблема исполнения законодательства.
В настоящее время у ФКЦБ имеются следующие административные полномочия по принуждению к соблюдению законодательства о ценных бумагах:

- выдача предписаний, обязательных для исполнения эмитентами, профессиональными участниками и их саморегулируемыми организациями;

- приостановление или аннулирование лицензии у профессиональных участников рынка ценных бумаг и саморегулируемых организаций;

- обращение с исками в суд о признании выпуска ценных бумаг недействительным, о ликвидации юридического лица или о признании недействительными сделок с ценными бумагами;

- применение дисциплинарных мер (включая лишение квалификационного аттестата, дающего права на совершение операций с ценными бумагами) к должностным лицам, специалистам и участникам рынка.

Другими словами, в отношении эмитентов ФКЦБ может применит такие меры, как отказ в регистрации проспекта эмиссии, в отношении профессиональных участников - отказ в выдаче или отзыв лицензии. Вместе с тем основные правонарушения (в частности нарушения прав акционеров) имеют место, когда акции эмитента уже находятся в обращении. Соответственно, необходимо внесение дополнений в законы “Об акционерных обществах” и “О рынке ценных бумаг” касательно ответсвенности за соответствующие нарушения.

Практика работы ФКЦБ по регулированию деятельности участников рынка ценных бумаг и по применению мер юридической ответственности к нарушителям показала, что имеющиеся полномочия по реализации основных государственных функций на рынке ценных бумаг должны быть расширены. В частности, большое значение имеет наделение ФКЦБ полномочиями по проведению расследований нарушений, по установлению штрафов, по проведению разбирательств и административных слушаний в отношении нарушителей законодательства о ценных бумагах.

Так, проект закона “О защите прав инвесторов на рынке ценных бумаг” (принят в третьем чтении Государственной думой 3 июля 1998 г.) предусматривает наделение ФКЦБ правом проведения административных слушаний, наложения административных штрафов и проведения оперативного расследования нарушений на рынке ценных бумаг.

Следует отметить и дестабилизирующее значение некоторых правовых решений в области прав акционеров для притока инвестиций. Наиболее ярким примером является принятие Федерального закона от 07.05.98 № 74-ФЗ "Об особенностях распоряжения акциями Российского акционерного общества энергетики и электрификации "Единая энергетическая система России" и акциями других акционерных обществ электроэнергетики, находящимися в федеральной собственности". В соответствии со ст. 3 установлено, что в собственности иностранных государств, международных организаций, иностранных юридических лиц, а равно их аффилированных российских юридических лиц, иностранных физических лиц может находиться до 25 процентов всех видов акций РАО. При этом на момент принятия закона в иностранной собственности уже находилось около 30 % акций РАО.

По некоторым оценкам, принятие этой квоты, гипотетически означающей требование национализации определенного пакета акций, стало одним из ключевых факторов падения фондового рынка России в мае 1998 г. Показательно, что этот фактор был в сущности психологическим, ибо легальное доведение доли иностранцев до требуемой было малореальным. Так, существует только один легальный способ снижения этой доли - дополнительная эмиссия, которая возможна лишь после решения общего собрания (у иностранцев - блокирующий пакет, у правительства - контрольный), затем - регистрация этой эмиссии в ФКЦБ, которая имеет основания в отказе в соответствии с Гражданским кодексом РФ.
Вместе с тем и существующая нормативно-правовая база, предусматривающая ответственность участников рынка ценных бумаг, пока фрагментарна и не обеспечивает должной защиты прав инвесторов. Успешная борьба с данными нарушениями возможна только при помощи мер административной и уголовной ответственности. Среди важнейших “белых пятен” необходимо отметить:

- не определены четкие санкции, которые могут применяться в случае безлицензионной деятельности, выпусков суррогатов ценных бумаг (публичное размещение ценных бумаг, не прошедших государственную регистрацию);

- не созданы пока юридические механизмы для установления, предупреждения и пресечения мошенничества;

- нет четкого регулирования отношений, связанных с инсайдеровскими сделками;

- сохраняется проблема манипулирования ценами на рынке;

- на начальной стадии находится регулирование сделок между аффилированными лицами.

Принятая летом 1998 г. Государственная программа защиты прав инвесторов (утверждена Постановлением Правительства РФ № 785 от 17 июля 1998 г. “О государственной программе защиты прав инвесторов на 1998 - 1999 годы”) предусматривает ужесточение государственного регулирования защиты прав инвесторов и целый комплекс институциональных мер в области законодательства, инфраструктуры, прозрачности рынка, гарантий инвесторам, защиты мелких акционеров.  Ее полномасштабная реализация могла бы стать важным фактором восстановления инвестиционной привлекательности российской экономики Тем не менее, традиционное присутствие противоборствующих лоббистских интересов в данной сфере и необходимость законодательного подкрепления предусмотренных в программе мер могут привести к затяжным рассмотрениям проектов в Государственной Думе.
� Здесь и далее по тексту имеется в виду продажа земельных участков под предприятиями несельскохозяйственного назначения. 
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