
Раздел 3. Некоторые проблемы регулирования 
в корпоративном секторе: опыт России 2002–2003 гг.

3.1. Практика внедрения Кодекса корпоративного поведения 
и оценка его эффективности (восприимчивость компаний)

Кодекс корпоративного поведения (далее Кодекс) был одобрен на заседании Правительства РФ от 28 ноября 2001 г. и утвержден Распоряжением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 4 апреля 2002 г. № 421/р «в целях совершенствования управления акционерными обществами, обеспечения прав и законных интересов акционеров, а также обеспечения раскрытия информации». 

В Кодексе содержатся рекомендации по основным элементам корпоративного управления. В частности, это рекомендации касательно деятельности общего собрания акционеров, совета директоров, исполнительных органов и корпоративного секретаря общества, относительно раскрытия информации об обществе, контроля за финансово-хозяйственной деятельностью общества, определения и порядка выплаты дивидендов, а также урегулирования корпоративных конфликтов. 

Следует отметить, что Кодекс содержит множество положений, новых для российского корпоративного управления. В частности, Кодексом введено понятие независимого директора и определены критерии независимости
. Также Кодексом рекомендовано, чтобы независимые директора составляли не менее одной четвертой состава совета директоров, при этом в уставе общества рекомендуется предусмотреть, чтобы в совете директоров было не менее трех независимых директоров. 

В Кодексе впервые закреплены рекомендации относительно создания комитетов в советах директоров общества. 

Кодексом также введено понятие корпоративного секретаря общества, который призван эффективно обеспечивать соблюдение органами и должностными лицами общества процедур, установленных законодательством, уставом и иными внутренними документами общества. 

Кроме того, Кодексом рекомендовано для организации внутреннего контроля в обществе создать контрольно-ревизионную службу – структурное подразделение общества, отвечающее за проведение ежедневного внутреннего контроля и независимое от исполнительных органов общества. 

Что касается практического применения Кодекса, то его эффективность находится в прямой зависимости от правового статуса Кодекса. Кодекс носит рекомендательный характер, при этом в Распоряжении ФКЦБ «О рекомендациях к применению Кодекса корпоративного поведения»
 акционерным обществам, созданным на территории РФ, было рекомендовано следовать положения Кодекса при осуществлении своей деятельности, а также: 

· раскрывать в годовом отчете информацию о том, следует ли акционерное общество положениям Кодекса корпоративного поведения;

· предусматривать в годовом отчете акционерного общества, следующего положениям Кодекса корпоративного поведения, раздел «Корпоративное поведение», содержащий информацию о том, каким принципам и рекомендациям Кодекса корпоративного поведения следует акционерное общество, в том числе о наличии в составе совета директоров (наблюдательного совета) акционерного общества независимых директоров, о комитетах совета директоров (наблюдательного совета), о системе контроля за финансово-хозяйственной деятельностью акционерного общества;

· раскрывать информацию о следовании конкретным положениям Кодекса корпоративного поведения в составе дополнительной существенной общей информации об эмитенте, раскрываемой в ежеквартальном отчете эмитента за четвертый квартал.

При этом акционерное общество может либо следовать непосредственно рекомендациям, либо принять свой собственный Кодекс корпоративного поведения. Также компания может внедрить те или иные рекомендации Кодекса в свои внутренние документы, в этом случае соответствующие рекомендации Кодекса становятся обязательными. 

Как показали проведенные исследования, в настоящее время многие компании принимают собственные кодексы корпоративного поведения или аналогичные по содержанию документы. В частности, как показало исследование «Готовность российских компаний к внедрению рекомендаций кодекса корпоративного поведения», проведенное Российским институтом директоров и Ассоциацией менеджеров при поддержке Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг
, на вопрос «имеет ли ваша компания собственный кодекс корпоративного поведения или аналогичный по содержанию документ», 18,9% опрошенных респондентов ответило положительно, 35,8% респондентов ответило, что принятие кодекса есть в планах компании, 28,4%, что кодекс находится в процессе разработки, 3,2%, что кодекс находится в процессе утверждения, отрицательно на данный вопрос ответило 3,2% респондентов. 

Тем не менее, хотя многие компании и утверждают Кодексы корпоративного поведения, положения, закрепленные в них, часто носят общий и декларативный характер, лишь в немногих компаниях Кодексы являются действительно эффективными документами, которые активно используются в целях улучшения корпоративного управления. 

К примеру, как следует из преамбулы Кодекса корпоративного управления РАО «ЕЭС России», РАО «ЕЭС России» приняло на себя обязательство следовать в своей деятельности изложенным в Кодексе компании принципам и прилагать все разумные усилия для их соблюдения в своей повседневной деятельности. При этом Кодекс является сводом добровольно принятых на себя обязательств участников корпорации, включая акционеров, членов совета директоров и правления РАО «ЕЭС России». Тем не менее многие положения Кодекса корпоративного управления РАО «ЕЭС России» носят общий характер и из них отнюдь не следует, что компания действительно принимает на себя какие-либо обязательства и что-либо гарантирует. К примеру, как следует из пп. 5.6. указанного Кодекса, «для решения отдельных задач, стоящих перед компанией, совет директоров РАО «ЕЭС России» может создавать комитеты». Следовательно, создание комитетов является не обязанностью, а правом совета директоров компании. 

Декларативный характер носит и другое положение, закрепленное в названном выше Кодексе, в соответствии с которым «акционеры РАО «ЕЭС России» несут бремя ответственности друг перед другом, перед компанией, иными заинтересованными лицами за долгосрочную стабильность и прибыльность компании. В этой связи, акционеры не должны предпринимать действия, способные подорвать долгосрочную прибыльность компании, не должны оказывать давление на совет директоров и Правление РАО «ЕЭС России» с тем, чтобы вынудить реализовывать цели таких акционеров за счет других акционеров». В данном случае следует отметить, что закрепление указанного положения в Кодексе корпоративного управления не означает, что все акционеры компании будут ему следовать и не будут предпринимать указанные выше действия. 

Тем не менее, если в случае с Кодексом корпоративного управления РАО «ЕЭС России» декларативный характер носят лишь отдельные положения Кодекса, то, к примеру «Декларация принципов корпоративного управления ОАО «Ростелеком»
 полностью носит общий характер. В ней закреплены лишь основополагающие принципы корпоративного управления. 

Несмотря на рекомендательный характер Кодекса, в последнее время были приняты нормативно-правовые акты, обязывающие акционерные общества раскрывать информацию о соблюдении или несоблюдении Кодекса корпоративного поведения. 

В частности, в соответствии с Постановлением ФКЦБ «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг»
, в проспекте ценных бумаг должны быть указаны сведения о наличии кодекса корпоративного поведения (управления) эмитента либо иного аналогичного документа, и в случае наличия такого документа его копия должна прилагаться к проспекту ценных бумаг. Аналогичная информация, в соответствии с названным Постановлением ФКЦБ, должна указываться также в ежеквартальном отчете эмитента эмиссионных ценных бумаг.

Кроме того, как следует из Постановления ФКЦБ «Об утверждении положения о дополнительных требованиях к порядку подготовки, созыва и проведения общего собрания акционеров»
, годовой отчет акционерного общества, выносимый на утверждение годового общего собрания акционеров, также должен содержать сведения о соблюдении обществом Кодекса корпоративного поведения. 

Следует отметить, что впоследствии было принято также другое Постановление ФКЦБ, в соответствии с которым были утверждены состав и форма представления сведений о соблюдении Кодекса корпоративного поведения в годовых отчетах акционерных обществ
. При этом в соответствии с указанным Постановлением в годовых отчетах акционерные общества должны раскрывать не только сведения о соблюдении или несоблюдении Кодекса корпоративного поведения, но и информацию о соблюдении конкретных положений Кодекса. Также акционерным обществам рекомендуется указывать раздел устава (наименование и раздел внутреннего документа) акционерного общества, в котором закреплено требование, обеспечивающее соблюдение положения Кодекса корпоративного поведения, а в случае несоблюдения этого положения – описать причины его несоблюдения. 

Следует отметить, что, как показывают данные исследования «Раскрытие российскими акционерными обществами информации о практике своего корпоративного управления и соблюдение рекомендаций Кодекса корпоративного поведения», годовые отчеты компаний содержат немногим более 50 % информации, раскрытия которой требует указанное выше постановление ФКЦБ России. Это свидетельствует о том, что существенных различий с точки зрения содержания годовых отчетов и уровня их соответствия требованиям Постановления ФКЦБ России о структуре годовых отчетов между компаниями, ценные бумаги которых включены в котировальные листы «А1», «А2» и «Б», нет. 

Помимо акционерных обществ, Распоряжение ФКЦБ «О рекомендациях к применению Кодекса корпоративного поведения»
 включало ряд рекомендаций организаторам торговли на рынке ценных бумаг и фондовым биржам: 

· предусматривать в правилах допуска ценных бумаг к обращению и исключения ценных бумаг из обращения через организатора торговли на рынке ценных бумаг, в качестве одного из условий включения ценных бумаг эмитентов в котировальные листы организатора торговли на рынке ценных бумаг представление эмитентами ценных бумаг организатору торговли на рынке ценных бумаг информации о следовании положениям Кодекса корпоративного поведения;

· раскрывать указанную информацию путем ее размещения на сайте организатора торговли на рынке ценных бумаг в сети Интернет, или публиковать в печатных изданиях, или иным образом.

При этом впоследствии ФКЦБ было принято Распоряжение, которым были утверждены методические рекомендации по осуществлению организаторами торговли на рынке ценных бумаг контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса корпоративного поведения
. 

В соответствии с указанными Методическими рекомендациями, правилами допуска к обращению и исключения из обращения ценных бумаг и финансовых инструментов, установленными организаторами торговли, для включения ценных бумаг в котировальные листы «А» первого уровня может быть предусмотрено требование о соблюдении акционерными обществами, являющимися эмитентами таких ценных бумаг, положений Кодекса. В этом случае организатор торговли осуществляет контроль за соблюдением указанного требования. При этом мониторинг соблюдения акционерными обществами положений Кодекса осуществляется организатором торговли не реже одного раза в месяц, а также непосредственно по итогам существенных событий, произошедших в деятельности акционерного общества. При осуществлении мониторинга организатор торговли может использовать сведения, полученные из средств массовой информации, о соблюдении акционерными обществами положений Кодекса. Как следует из указанных Методических рекомендаций, правилами, установленными организатором торговли, определяются:

· перечень конкретных положений Кодекса, за соблюдением которых акционерными обществами организатор торговли осуществляет контроль;

· состав, порядок и сроки представления (раскрытия) акционерными обществами организатору торговли информации, на основании которой организатор торговли осуществляет контроль за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса;

· порядок использования сведений, полученных организатором торговли из средств массовой информации, о соблюдении акционерным обществом положений Кодекса;

· формы документов, которыми оформляются результаты осуществления организатором торговли контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса, порядок и сроки их составления и направления уполномоченным органам и (или) структурным подразделениям организатора торговли;

· действия организатора торговли при выявлении допущенных акционерными обществами нарушений положений Кодекса.

На соответствующие акционерные общества при этом возлагается обязанность по раскрытию организаторам торговли информации о соблюдении положений Кодекса не реже одного раза в месяц, а также по итогам существенных событий, произошедших в деятельности акционерного общества. Указанная информация должна содержать все положения Кодекса, за соблюдением которых организатор торговли осуществляет контроль, и сведения об их соблюдении или несоблюдении.

Информация о результатах осуществления контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса должна раскрываться организатором торговли всем заинтересованным лицам в порядке, установленном организатором торговли в соответствии с нормативно-правовыми актами Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг.

Следует отметить, что в настоящее время указанным выше Методическим рекомендациям и рекомендациям, закрепленным в Распоряжении ФКЦБ «О рекомендациях к применению Кодекса корпоративного поведения» последовали многие организаторы торговли. В частности, Биржевым советом Московской фондовой биржи 24 сентября 2003 г. были утверждены «Правила листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг и иных финансовых инструментов на Московской фондовой бирже». В соответствии с указанными Правилами листинга одним из требований, предъявляемых биржей при включении и поддержании ценных бумаг в котировальных листах «А» первого и второго уровней, является предоставление эмитентом бирже информации, раскрываемой эмитентом в соответствии с главой 7 «Кодекса корпоративного поведения эмитента» относительно информационной политики общества
.  Также 30 января 2003 г. вступили в действие новые Правила допуска к обращению ценных бумаг Некоммерческого партнерства «Фондовая биржа РТС». В соответствии с п. 5.2.6. указанных правил для включения эмиссионных ценных бумаг в любой из котировальных листов «А» эмитент должен представлять документ, подтверждающий соблюдение требований Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России. Подобные положения содержатся и в новых «Правилах листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг на Московской межбанковской валютной бирже», вступивших в действие 1 февраля 2003 г. 

Следует отметить, что не во всех указанных выше Правилах листинга четко прописано, в каких случаях эмитент считается соблюдающим или несоблюдающим положения Кодекса корпоративного поведения и в чем должен выражаться контроль биржи за соблюдением положений Кодекса. 

В частности, как следует из Правил листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг на Московской межбанковской валютной бирже, в обязанности биржи в связи с включением и поддержанием ценной бумаги в котировальном листе входит осуществление контроля за: 

· соблюдением эмитентом, ценные бумаги которого включены в котировальный лист ММВБ «А» первого уровня, положений Кодекса корпоративного поведения, разработанного в соответствии с рекомендациями ФКЦБ России, или положений Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России;

· соблюдением эмитентом, ценные бумаги которого включены в котировальный лист ММВБ «А» второго уровня, положений главы 7 Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России;

· раскрытием эмитентом, ценные бумаги которого включены в котировальный лист ММВБ «А» первого и второго уровней, информации в соответствии с главой 7 Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России, а также за предоставлением документов, подтверждающих раскрываемую информацию; 

· предоставлением заявителем документов, подтверждающих соблюдение эмитентом, ценные бумаги которого включены в котировальный лист ММВБ «А» первого уровня, положений Кодекса корпоративного поведения, разработанного в соответствии с рекомендациями ФКЦБ России, или положений Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России;

· предоставлением заявителем документов, подтверждающих соблюдение эмитентом, ценные бумаги которого включены в котировальный лист ММВБ «А» второго уровня, требований положений главы 7 Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России для эмитентов.

При этом в обязанности заявителей в связи с включением и поддержанием соответствующих ценных бумаг в котировальном листе ММВБ входит предоставление бирже информации, раскрываемой в соответствии с главой 7 Кодекса корпоративного поведения, и предоставление бирже документов, подтверждающих указанную информацию.

Кроме того, как следует из указанных Правил, для включения и поддержания ценной бумаги в котировальном листе ММВБ «А» первого уровня эмитент обязан соблюдать положения Кодекса корпоративного поведения, разработанного в соответствии с рекомендациями ФКЦБ России, или положения Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России, и предоставлять бирже документы, подтверждающие соблюдение указанных требований. Для включения и поддержания ценной бумаги в котировальном листе ММВБ «А» второго уровня эмитент обязан соблюдать положения главы 7 Кодекса корпоративного поведения, рекомендованного ФКЦБ России, и предоставлять бирже документы, подтверждающие соблюдение эмитентом указанных требований.

При этом в указанных правилах листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг на Московской межбанковской валютной бирже не определен детальный порядок контроля за соблюдением эмитентами положений Кодекса корпоративного поведения. Кроме того, не установлен перечень документов, которые должен предоставить эмитент в подтверждение соблюдения положений Кодекса корпоративного поведения. Аналогичные выводы можно сделать по результатам анализа Правил допуска к обращению ценных бумаг Некоммерческого партнерства «Фондовая биржа РТС»
, а также Правил допуска к обращению и исключения из обращения ценных бумаг и фондовых инструментов Некоммерческого партнерства «Фондовая биржа «Санкт-Петербург»
. 

Хотя указанные новые правила листинга уже вступили в действие и в соответствии с ними уже было проведено включение в котировальные листы «А» первого и второго уровня обеих бирж ценных бумаг в общей сложности нескольких десятков компаний, правила листинга этих бирж пока не содержат разъяснения того, что понимается биржами под соблюдением положений Кодекса корпоративного поведения в целом и его главы 7 в частности и какого рода подтверждающие сведения будут требоваться от компаний
. 

Следует также отметить, что некоторые биржи привели свои правила листинга в соответствие с указанными выше нормативными актами ФКЦБ в части контроля за соблюдением Кодекса корпоративного поведения. В частности, в Правила листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг и иных финансовых инструментов на Московской фондовой бирже
 были включены положения относительно ежемесячного осуществления мониторинга соблюдения эмитентами положений Кодекса корпоративного поведения в зависимости от уровня котировального листа ценных бумаг данного эмитента, а также мониторинга непосредственно по итогам существенных событий, произошедших в деятельности эмитента, что полностью соответствует указанному выше Распоряжению ФКЦБ «Об утверждении методических рекомендаций по осуществлению организаторами торговли на рынке ценных бумаг контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса корпоративного поведения». Кроме того, в Правилах листинга МФБ также содержится перечень положений Кодекса корпоративного поведения эмитента, соблюдение которых является условием включения ценных бумаг в котировальные листы МФБ, который также полностью повторяет соответствующий перечень, изложенный в указанном выше Распоряжении ФКЦБ. Также в названных Правилах листинга содержится форма документа, подтверждающего соблюдение Кодекса корпоративного поведения. 

Хотя, как было указано выше, правилами листинга российских бирж установлено требование к акционерным обществам, ценные бумаги которых включены в котировальные листы категории «А» первого уровня, соблюдать все основные рекомендации Кодекса и раскрывать информацию об этом, а к акционерным обществам, ценные бумаги которых включены в котировальные листы категории «А» второго уровня, соблюдать рекомендации главы 7 Кодекса («Раскрытие информации о деятельности общества») и раскрывать информацию об этом, биржи не стали пока эффективной частью системы мониторинга и контроля практики корпоративного управления в компаниях и ее соответствия рекомендациям Кодекса корпоративного поведения 
. В процессе исследования не была выявлена зависимость между раскрываемой акционерными обществами информацией о практике корпоративного управления, степенью соблюдения рекомендаций Кодекса и категорией котировального листа, в котором находятся ценные бумаги соответствующего акционерного общества, а также компаниями, ценные бумаги которых торгуются на биржах без прохождения листинга (внесписочные ценные бумаги). Отсутствие таких различий фактически означает, что данные группы российских компаний не соблюдают правил листинга. 

Такая ситуация в большой степени связана с тем, что российские компании пока не видят существенных преимуществ нахождения в листинге «А1» и «А2», поэтому повышенные требования со стороны бирж к этим компаниям с точки зрения соблюдения Кодекса вызывают у них негативную реакцию. Парадокс заключается в том, что для крупнейших российских компаний и части средних компаний, которые больше всего продвинулись по пути улучшения корпоративного управления, российский фондовый рынок не представляет большого интереса с точки зрения привлечения инвестиций через продажу своих акций – их усилия направлены на выход на зарубежных инвесторов через ведущие западные биржи. Присутствие в листингах российских бирж является для них прежде всего компонентом общей репутации и следствием необходимости соблюдать регулятивные требования. Поэтому российские биржи, в отличие от ведущих западных бирж, и предпринимают шаги по ужесточению правил листинга с очень большой оглядкой. Нормативная база мониторинга и контроля со стороны бирж практики корпоративного управления в компаниях, входящих в листинги «А1» и «А2», пока находится в стадии становления, и о какой-то практике ее применения можно будет говорить лишь по завершении ее формирования. 

3.2. Прозрачность и раскрытие информации: 
некоторые новации и их эффективность

В 2002–2003 гг. Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг был принят ряд новых норм по раскрытию информации на рынке ценных бумаг. 

Во-первых, 31 мая 2002 г. было принято Постановление ФКЦБ, которым было утверждено «Положение о дополнительных требованиях к порядку подготовки, созыва и проведения общего собрания акционеров»
. Основной новацией указанного Постановления стало утверждение формализованных требований к содержанию годового отчета акционерных обществ. Следует отметить, что до принятия данного Постановления в Законе «Об акционерных обществах» не была четко определена структура и содержание годового отчета. Это приводило к тому, что годовые отчеты многих акционерных обществ представляли собой достаточно формальные документы и содержание их было различным. Необходимо отметить, что еще до утверждения указанного Постановления ФКЦБ рекомендации по содержанию годового отчета акционерного общества были закреплены в Кодексе корпоративного поведения. Тем не менее строго формализованные требования были впервые установлены только названным Постановлением ФКЦБ. 

Впоследствии были приняты также и иные нормативно-правовые акты, установившие новые требования о раскрытии информации акционерными обществами. 

Во-вторых, в 2003 г. было принято Постановление ФКЦБ, которым было утверждено «Положение о раскрытии информации об аффилированных лицах акционерных обществ»
, заменившее действующий ранее порядок раскрытия информации об аффилированных лицах акционерных обществ, установленный Постановлением ФКЦБ «О порядке ведения учета аффилированных лиц и представления информации об аффилированных лицах акционерных обществ»
. 

Основными нововведениями указанного нормативного акта является то, что под требования указанного Постановления подпадают теперь только открытые акционерные общества. При этом требования по раскрытию информации открытыми обществами расширяются. Ранее ежеквартально раскрывали информацию об аффилированных лицах только те открытые акционерные общества, которые осуществили размещение эмиссионных ценных бумаг путем открытой подписки, и общества, регистрация выпусков которых осуществляется ФКЦБ России. После принятия нового Постановления ФКЦБ России раскрытие списка аффилированных лиц осуществляется всеми открытыми акционерными обществами в течение 45 дней после окончания отчетного квартала
. Кроме того, данным Постановлением введены требования по размещению в сети Интернет списка аффилированных лиц, а также изменений, вносимых в данный список. При этом открытые акционерные общества обязаны не только размещать указанную информацию на соответствующем web-сайте, но и в течение 3-х дней с даты размещения списка аффилированных лиц извещать регистрирующий орган об этом с указанием адреса страницы в сети Интернет, на которой размещены указанные сведения. 

Также в соответствии с новыми требованиями акционерное общество может предоставлять сведения об аффилированных лицах как на бумажном и магнитном носителе, так и в электронном виде. Причем во втором случае документ должен быть подписан электронной цифровой подписью, что полностью соответствует положениям закона «Об электронной цифровой подписи»
. 

Тем не менее следует отметить, что принятие указанного Постановления не решило всех проблем в области раскрытия информации об аффилированных лицах открытых акционерных обществ. В частности, список аффилированных лиц открытого акционерного общества должен содержать сведения, которые известны или должны быть известны этому акционерному обществу. Очевидно, что акционерному обществу доступна информация о таких аффилированных лицах, как члены органов управления акционерного общества, владельцы 20 % и более голосующих акций общества (если таковые имеются), сведения об управляющей компании (при ее наличии), о дочерних и зависимых компаниях, участниках ФПГ и др.

В отношении иных аффилированных лиц следует руководствоваться нормой о том, что «аффилированные лица акционерного общества обязаны в письменной форме уведомить это акционерное общество о принадлежащих им акциях акционерного общества с указанием их количества и категорий (типов) не позднее 10 дней с даты приобретения акций» (статья 93, п. 2 ФЗ «Об акционерных обществах»). Более того, закон определяет ответственность аффилированных лиц за неисполнения этого требования в размере причиненного обществу имущественного ущерба. Правда, если акционер сначала приобрел акции общества, а впоследствии стал аффилированным по отношению к обществу лицом, закон не накладывает на такого акционера обязанности информировать общество о возникновении аффилированности. Равно не ясно, как общество узнает о прекращении факта аффилированности. Тем не менее указанные неясности свидетельствуют о недостатках не только Положения о раскрытии информации об аффилированных лицах акционерных обществ, но и в целом законодательства, регулирующего отношения между аффилированными лицами в принципе и в частности Законом «Об акционерных обществах». 

В-третьих, основой для изменения требований в области раскрытия информации на рынке ценных бумаг стали изменения и дополнения, внесенные в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» 28 декабря 2002 г.
 В частности, в законе были изменены следующие требования, предъявляемые к раскрытию информации: 

· была введена дифференциация порядка публикации информации о государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг в случае открытой и закрытой подписки; 

· исключено положение, в соответствии с которым регистрация проспекта эмиссии была необходима в случае, когда общий объем эмиссии превышал 50 000 МРОТ (проспект эмиссии должен регистрироваться в двух случаях: при размещении эмиссионных ценных бумаг путем открытой подписки и путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 500). Это существенно, так как именно с регистрацией проспекта эмиссии связывается приобретение эмитентом обязанности осуществлять раскрытие информации в форме ежеквартального отчета и сообщений о существенных фактах (событиях, действиях), затрагивающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента. В свою очередь, раскрытие информации в форме ежеквартального отчета более актуально для обществ с большим числом акционеров, чем для обществ, объем эмиссии которых превышает 50 000 МРОТ; 

· изменены требования к содержанию ежеквартального отчета эмитента: в соответствии со статьей 30, ежеквартальный отчет эмитента теперь должен содержать информацию, состав и объем которой соответствуют требованиям Закона «О рынке ценных бумаг», предъявляемым к проспекту эмиссии ценных бумаг, за исключением информации о порядке и условиях размещения эмиссионных ценных бумаг и др
. 

Впоследствии ФКЦБ был принят ряд нормативно-правовых актов, направленных на реализацию новых норм о раскрытии информации, установленных Законом «О рынке ценных бумаг». 

В частности, были приняты новые Стандарты эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг
, заменившие действующие ранее Стандарты эмиссии облигаций и их проспектов эмиссии
, Стандарты эмиссии акций, размещаемых при учреждении акционерных обществ и их проспектов эмиссии
, а также Стандарты эмиссии дополнительных акций, акций, размещаемых путем конвертации облигаций, конвертируемых в дополнительные акции и их проспектов эмиссии
. 

Тем не менее основным документом, которым были введены новые требования в области раскрытия информации на рыке ценных бумаг, является принятое 2 июля 2003 г. Постановление ФКЦБ «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг»
. Указанное Постановление заменило целый массив актов, регулировавших ранее порядок раскрытия информации на рынке ценных бумаг, а именно: 

· Постановление ФКЦБ России от 7 мая 1996 г. № 8 «О порядке и объеме информации, которую акционерное общество обязано публиковать в случае публичного размещения им облигаций и иных ценных бумаг»;

· Положение о порядке и объеме раскрытия информации открытыми акционерными обществами при размещении акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, путем подписки, утвержденное Постановлением ФКЦБ России от 20 апреля 1998 г. № 9;

· Постановление ФКЦБ России от 11 августа 1998 г. № 31 «Об утверждении Положения о ежеквартальном отчете эмитента эмиссионных ценных бумаг»;

· Постановление ФКЦБ России от 12 августа 1998 г. № 32 «Об утверждении Положения о порядке раскрытия информации о существенных фактах (событиях и действиях), затрагивающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента эмиссионных ценных бумаг»
.

Указанным Постановлением «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» прежде всего были внесены изменения в критерии, по которым определяется необходимость для компаний раскрывать информацию в форме ежеквартального отчета, сведения о существенных фактах, а также сведения, которые могут оказать существенное влияние на стоимость ценных бумаг эмитента и другую информацию, раскрытие которой предусмотрено указанным нормативным актом. Так, как следует из Постановления, требования по раскрытию указанной информации распространяются на:

· эмитентов, в отношении ценных бумаг которых осуществлена регистрация хотя бы одного проспекта ценных бумаг;

· эмитентов, государственная регистрация хотя бы одного выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг которых сопровождалась регистрацией проспекта эмиссии ценных бумаг в случае размещения таких ценных бумаг путем открытой подписки или путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышало 500;

· эмитентов, являющихся акционерными обществами, созданными при приватизации государственных и (или) муниципальных предприятий (их подразделений), в соответствии с планом приватизации, утвержденным в установленном порядке и являвшимся на дату его утверждения проспектом эмиссии акций такого эмитента, если указанный план приватизации предусматривал возможность отчуждения акций эмитента более чем 500 приобретателям либо неограниченному кругу лиц;

· эмитентов, ценные бумаги которых обращались на торгах фондовых бирж и/или у иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг на момент вступления в силу Федерального закона от 28.12.2002 № 185-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении изменений в Федеральный закон «О некоммерческих организациях», в случае если такие ценные бумаги не были исключены из списков ценных бумаг, допущенных к торгам на фондовой бирже и/или у иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг.

Данным Постановлением были введены дополнительные требования по раскрытию информации акционерными обществами. В частности, акционерные общества, обязанные предоставлять информацию в форме ежеквартального отчета и сообщений о существенных фактах, должны раскрывать сведения о содержании своих уставов и внутренних документов, регулирующих деятельность органов указанных обществ путем публикации надлежащих документов в сети Интернет. При этом в случае внесения изменений в указанные документы либо принятия их в новой редакции устав и внутренние документы с внесенными изменениями должны быть размещены в сети Интернет не позднее 3-х дней с момента сообщения на сайте о соответствующем решении общего собрания акционеров. 

Следует отметить, что, в соответствии со статьей 14 Закона «Об акционерных обществах», изменения и дополнения в устав общества или устав общества в новой редакции приобретают силу для третьих лиц с момента их государственной регистрации. Как следует из статьи 8 Закона «О государственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей»
, государственная регистрация осуществляется в срок не более чем 5 рабочих дней со дня предоставления документов в регистрирующий орган. Таким образом, из изложенного следует, что предъявление к соответствующим открытым акционерным обществам требования о раскрытии содержания изменений, внесенных в устав (новой редакции устава) до их государственной регистрации, является необоснованным, поскольку до момента регистрации такие изменения не создают никаких юридических последствий. 

Следует обратить внимание также и на другой момент. Как уже было указано выше, в случае внесения изменений во внутренние документы общества (принятия их в новой редакции) указанные документы с внесенными изменениями подлежат публикации в сети Интернет не позднее 3-х дней с момента сообщения через сеть Интернет о соответствующем решении общего собрания акционеров. Как следует из пп.19 п. 1 статьи 48 ФЗ «Об акционерных обществах», к компетенции общего собрания акционеров относится только утверждение внутренних документов общества, регулирующих деятельность органов общества. Утверждение остальных внутренних документов относится уставом общества к компетенции либо совета директоров, либо исполнительных органов общества. Следовательно, внутренние документы общества могут утверждаться как общим собранием акционеров, так и советом директоров и исполнительными органами акционерного общества. Таким образом, если изменения во внутренние документы утверждаются советом директоров или исполнительными органами общества и общее собрание не проводилось, неясным остается вопрос о том, в какие сроки они должны размещаться на web-сайте компании. 

Также Постановлением введен новый тип сведений, подлежащих раскрытию, а именно сведения, которые могут оказать существенное влияние на стоимость ценных бумаг эмитента. Всего в Постановлении указано 15 типов таких сведений. При этом они подлежат публикации в ленте новостей не позднее одного дня с момента наступления соответствующего события и на странице в сети Интернет не позднее 3-х дней. Также указанная информация должна направляться в регистрирующий орган в письменной форме в срок не позднее 5 дней с момента наступления соответствующего события. 

В частности, подлежат раскрытию сведения об изменении размера доли участия лиц, являющихся членами совета директоров (наблюдательного совета) эмитента, членами коллегиального исполнительного органа эмитента, а также лица, занимающего должность (осуществляющего функции) единоличного исполнительного органа эмитента, в том числе управляющей организации или управляющего, в уставном капитале эмитента, а также уставном капитале дочерних и зависимых обществ эмитента, и/или об изменении размера доли принадлежащих указанным лицам обыкновенных акций эмитента и его дочерних и зависимых обществ. 

Следует отметить, что Постановление не содержит четкого указания на то, в каком размере должен измениться размер доли участия названных лиц и/или размер доли принадлежащих им обыкновенных акций в уставном капитале эмитента и его дочерних и зависимых лицах, чтобы такие сведения подлежали раскрытию в указанном выше порядке. 

Следовательно, раскрытию подлежат сведения о любых, даже самых малозначительных изменениях. В данном случае непонятна цель раскрытия такой информации, ведь в случае, если доля участия указанных выше лиц в уставном капитале эмитента и его зависимых и дочерних обществах и/или размер доли принадлежащих им обыкновенных акций эмитента и его дочерних и зависимых обществ изменится, к примеру, на менее чем на 1% от уставного капитала или от общего количества обыкновенных акций, такие изменения никак не смогут повлиять на стоимость ценных бумаг эмитента. 

Из изложенного следует, что указанные требования являются необоснованными. 

Также, как следует из пп. Н п. 1.14 Постановления, раскрытию подлежат сведения о предъявлении эмитенту, его дочерним и/или зависимым обществам иска, удовлетворение которого может существенным образом повлиять на финансовое положение или хозяйственную деятельность эмитента, его дочерних и зависимых обществ. При этом в данной норме Постановления не уточняется, удовлетворение каких исков может существенным образом повлиять на финансовое положение и хозяйственную деятельность эмитентов, что на практике может привести к тому, что акционерным обществам, для которых обязательно раскрытие данной информации, будет необходимо раскрывать информацию обо всех исках, предъявляемых им или их дочерним и зависимым обществам, поскольку в противном случае на должностных лиц соответствующих обществ могут быть наложены административные взыскания в виде штрафа в размере от 30 до 40 МРОТ, а на общество штраф в размере от 300 до 400 МРОТ
. Из изложенного следует, что указанное выше требование по раскрытию информации в действующем в настоящее время виде является необоснованным и подлежит изменению. В частности, в целях совершенствования применения указанного требования по раскрытию информации следует определить четкий перечень исков, предъявляемых к указанным выше обществам, сведения о предъявлении которых подлежат раскрытию в порядке, определенном Постановлением. 

Следует также отметить, что ФЗ «О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении дополнений в Федеральный закон «О некоммерческих организациях» был введен институт финансового консультанта. Согласно статье 22 ФЗ «О рынке ценных бумаг» в случаях публичного размещения и/или публичного обращения эмиссионных ценных бумаг проспект ценных бумаг должен быть подписан финансовым консультантом на рынке ценных бумаг. С установлением данной нормы связано введение в Постановление ФКЦБ «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» процедуры мониторинга раскрытия информации финансовым консультантом на рынке ценных бумаг. Как следует из соответствующих положений указанного Постановления ФКЦБ, в случае подписания финансовым консультантом проспекта ценных бумаг эмитента в подтверждение достоверности и полноты информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, раскрытие информации этим эмитентом осуществляется с привлечением финансового консультанта для целей мониторинга раскрытия эмитентом информации. 

При этом указанные эмитенты обязаны предоставлять финансовому консультанту следующую информацию, раскрываемую эмитентом в соответствии с Положением о раскрытии информации:

· копии сообщений, публикуемых эмитентом на этапах эмиссии ценных бумаг;

· копию зарегистрированного проспекта ценных бумаг эмитента;

· копию зарегистрированного отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг эмитента;

· копии сообщений о существенных фактах эмитента;

· копии ежеквартальных отчетов эмитента.

До даты подписания финансовым консультантом проспекта ценных бумаг информация, раскрываемая эмитентом на этапах эмиссии ценных бумаг в порядке, установленном Положением о раскрытии информации, предоставляется эмитентом финансовому консультанту после раскрытия такой информации для целей подписания финансовым консультантом проспекта ценных бумаг.

После даты подписания финансовым консультантом проспекта ценных бумаг указанная выше информация, подлежащая раскрытию эмитентом, предоставляется финансовому консультанту до ее раскрытия (опубликования) для проверки соответствия требованиям законодательства Российской Федерации Положения о раскрытии информации. Причем до момента, когда соответствующая информация должна быть раскрыта эмитентом в порядке, предусмотренном настоящим Положением, финансовый консультант не вправе раскрывать полученную от эмитента информацию.

При этом в Положении о раскрытии информации не установлены сроки предоставления эмитентом информации финансовому консультанту, а также порядок ее предоставления. Кроме того, из указанных выше положений следует, что финансовый консультант в данном случае выступает как «инстанция», осуществляющая дополнительную проверку информации, подлежащей раскрытию. Тем не менее порядок и сроки осуществления такой проверки Положением не установлены. 

Также вызывает сомнение необходимость введения дополнительной проверки раскрываемой эмитентом информации, поскольку, как следует из пп. 10 п. 1 статьи 42 ФЗ «О рынке ценных бумаг», осуществление контроля за соблюдением эмитентами требований законодательства Российской Федерации о ценных бумагах, стандартов и требований, утвержденных федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг, относится к компетенции Федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг (в настоящее время функции по контролю и надзору упраздненной Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг осуществляет Федеральная служба по финансовым рынкам
). Кроме того, поскольку проверка соответствия требованиям законодательства раскрываемой эмитентами информации финансовым консультантом, согласно Положению о раскрытии информации, осуществляется на регулярной основе, это требует дополнительных финансовых вложений со стороны эмитентов. 

Следует также отметить, что законодательством не установлена ответственность финансовых консультантов за недобросовестное осуществление проверки на предмет соответствия законодательству информации, раскрываемой эмитентом согласно Положению о раскрытии информации. 

Из изложенного выше следует, что введение дополнительной проверки информации, раскрываемой эмитентами согласно Положению о раскрытии информации финансовым консультантом на предмет соответствия законодательству, является нецелесообразным и необоснованным. 

В данном случае следует также обратить внимание на введение дополнительных требований к порядку публикации информации, подлежащей раскрытию. Ранее информация, подлежащая обязательному раскрытию, направлялась в регистрирующий орган, а некоторая информация также публиковалась в «Приложении к Вестнику Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг» и в иных средствах массовой информации, распространяемых тиражом, доступным для большинства владельцев ценных бумаг эмитента. При этом в соответствии с новыми требованиями в некоторых случаях информация также подлежит публикации в режиме реального времени в информационном ресурсе, предоставляемом уполномоченными информационными агентствами (АКМ или Интерфакс), и размещению в сети Интернет на сайте эмитента либо ином сайте. Введение дополнительных требований к порядку публикации соответствующей информации в ленте новостей информационных агентств, несомненно позитивно с точки зрения инвесторов, поскольку это позволяет им, а также иным заинтересованным лицам получать полную и регулярную информацию о деятельности эмитентов, и способствует повышению прозрачности российских компаний. 

Хотя, как показывает анализ новых требований в области раскрытия информации на рынке ценных бумаг, некоторые требования являются излишними и необоснованными, в то же время в данной сфере на лицо определенные пробелы. В частности, аудиторское заключение в отношении бухгалтерской отчетности эмитентов представляет собой в настоящее время краткий документ, содержащий самую общую информацию об итоговых выводах аудитора. Было бы целесообразно перенять опыт США, где проспекты и отчеты сопровождает более полное аудиторское заключение со всеми пометками, касающимися деятельности компании
. В этом случае необходимо будет изменить не столько законодательство, регулирующее порядок раскрытия информации на рынке ценных бумаг, сколько законодательство, регулирующее порядок осуществления аудиторской деятельности, в частности, Федеральные правила (стандарты) аудиторской деятельности
, которыми устанавливается форма аудиторских заключений. 

Помимо указанных выше нормативно-правовых актов, новые требования по раскрытию информации были также установлены и принятым 26 декабря 2003 г. Постановлением ФКЦБ, которым было утверждено Положение о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг
. Указанным Положением о деятельности по организации торговли на рыке ценных бумаг были введены новые требования по раскрытию информацию организаторами торговли. 

Так, внесены изменения в перечень информации, подлежащей раскрытию, организаторами торговли на сайте в сети Интернет. В частности, в соответствии с новыми требованиями организатор торговли также должен раскрывать информацию о составе участников организатора торговли с указанием принадлежащих им долей, а также об изменении состава участников организатора торговли; о судебных спорах фондовой биржи с ее акционерами (членами), а также участниками торгов; о нарушениях, совершенных участниками торгов и эмитентами, ценные бумаги которых включены в котировальные листы, и принятых к ним дисциплинарным мерам и др. 

Также введены дополнительные требования по раскрытию информации о деятельности фондовой биржи по итогам каждого квартала. В частности, установлены требования по раскрытию детальной информации об аудиторе фондовой биржи, в том числе информации о порядке выбора аудитора, о наличии существенных интересов, связывающих аудитора (должностных лиц аудитора) с фондовой биржей (должностными лицами фондовой биржи), о порядке определения размера вознаграждения аудитора, а также информации о наличии отсроченных и просроченных платежей за оказанные аудитором услуги. В целом указанные положения следует оценивать позитивно, поскольку раскрытие информации об аудиторе бирж позволит снизить риск конфликта интересов в процессе проведения аудиторских проверок. Тем не менее формулировка названных норм может воспрепятствовать их эффективному применению. В частности, как уже было указано выше, раскрытию подлежит информация о наличии существенных интересов, связывающих аудитора (должностных лиц аудитора) с фондовой биржей (должностными лицами фондовой биржи), включая информацию 

· о наличии долей участия аудитора (должностных лиц аудиторской фирмы) в уставном капитале фондовой биржи (участие аудитора (должностных лиц аудиторской фирмы) в деятельности фондовой биржи – некоммерческого партнерства); 

· о представлении заемных средств аудитору (должностным лицам аудитора) фондовой биржей;

· о наличии тесных деловых взаимоотношений (участие в продвижении услуг фондовой биржи, участие в совместной предпринимательской деятельности и т. д.), а также родственных связей;

· о должностных лицах фондовой биржи, являющихся одновременно должностными лицами аудиторской фирмы. 

При этом в указанном Положении о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг не уточняется, каких лиц аудиторской фирмы и фондовой биржи следует относить к должностным
. При этом должностное лицо в данном случае можно рассматривать как в узком, так и в широком смысле. В широком смысле под должностным лицом следует понимать любого работника аудиторской фирмы или фондовой биржи, занимающего определенную должность, а в узком смысле под должностным лицом понимаются исключительно работники, выполняющие организационно-распорядительные или административно-хозяйственные функции. Причем от толкования понятия должностного лица зависит объем информации об аудиторе фондовой биржи подлежащей раскрытию, а также будет ли считаться аудитор связанным с фондовой биржей. 

Также, как было указано выше, раскрытию подлежит информация о наличии долей участия аудитора (должностных лиц аудитора) в уставном капитале фондовой биржи (участие аудитора (должностных лиц аудитора) в деятельности фондовой биржи – некоммерческого партнерства). При этом в Положении о деятельности по организации торговли на рыке ценных бумаг не установлено, информацию о каких долях участия аудитора в уставном капитале фондовой биржи (в деятельности фондовой биржи – некоммерческого партнерства) следует раскрывать, из чего следует, что раскрытию подлежит информация о самой минимальной доле участия аудитора или должностных лиц аудитора в уставном капитале фондовой биржи. При этом, если следовать из буквального толкования указанной выше нормы, даже если один из сотрудников аудиторской фирмы владеет 0,1 % уставного капитала фондовой биржи, будет считаться, что у аудитора присутствуют существенные интересы, связывающие его и фондовую биржу, что является необоснованным. 

Помимо указанной выше информации, в соответствии с Положением о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг подлежат раскрытию краткие сведения о лицах, входящих в состав органов управления фондовой биржи, сведения о банковских счетах, а также о лицах, подписавших информацию о деятельности биржи; информация о финансово-экономическом состоянии фондовой биржи; подробная информация о фондовой биржи; сведения о финансово-хозяйственной деятельности фондовой биржи; подробные сведения о лицах, входящих в состав органов управления фондовой биржи, органов фондовой биржи по контролю за ее финансово-хозяйственной деятельностью и краткие сведения о сотрудниках (работниках) биржи; сведения об акционерах (членах) фондовой биржи; бухгалтерская отчетность фондовой биржи и иная финансовая информация, а также дополнительные сведения о фондовой биржи, которые включают в себя сведения о размере, структуре уставного капитала фондовой биржи, являющейся акционерным обществам, сведения о формировании и об использовании резервного фонда, а также иных фондов фондовой биржи, о коммерческих организациях, в которых фондовая биржа владеет не менее чем 5% уставного (складочного) капитала (паевого фонда) либо не менее 5% обыкновенных акций, сведения о Биржевом совете (совете секции) фондовой биржи; сведения о кредитных рейтингах фондовой биржи и др. 

Положением о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг установлены требования о раскрытии информации о появлении различных фактов в деятельности биржи не позднее 1 дня с момента наступления факта в ленте новостей, не позднее 3-х дней на сайте фондовой биржи в сети Интернет и в периодическом печатном издании не позднее 5 дней с момента наступления соответствующего факта. 

При этом должна раскрываться информация о таких фактах как реорганизация фондовой биржи, ее дочерних и зависимых общества, о фактах, повлекших разовое увеличение или уменьшение стоимости активов, чистой прибыли или чистых убытков фондовой биржи более чем на 10%; о фактах разовых сделок фондовой биржи, размер которых либо стоимость имущества по которым составляет 10% и более от стоимости активов фондовой биржи по состоянию на дату сделки, о государственной регистрации выпуска фондовой биржей ценных бумаг, а также отчета об итогах выпуска и др. 

Следует обратить внимание, что раскрытию в указанном выше порядке подлежит также информация о предъявлении фондовой бирже, ее дочерним и/или зависимым обществам иска, удовлетворение которого может существенным образом повлиять на финансовое положение или хозяйственную деятельность фондовой биржи, ее дочерних и зависимых обществ. Причем в данном случае также, как и в аналогичной норме, закрепленной в Постановлении ФКЦБ «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг», не уточняется, удовлетворение каких исков может существенным образом повлиять на финансовое положение или хозяйственную деятельность фондовой биржи, ее дочерних и зависимых обществ, что на практике может привести к тому, что фондовым биржам будет необходимо раскрывать информацию абсолютно обо всех исках, предъявляемых к ним или к их дочерним и зависимым обществам, поскольку в противном случае должностные лица фондовых бирж или сами фондовые биржи будут привлекаться к административной ответственности за нарушение порядка раскрытия информации на рынке ценных бумаг
. Из изложенного следует, что установление указанного выше требования по раскрытию информации в действующем в настоящее время виде является необоснованным и подлежит изменению. А именно: в целях совершенствования применения указанного требования по раскрытию информации следует определить четкий перечень исков, предъявляемых к фондовым биржам, а также их дочерним и/или зависимым обществам, сведения о предъявлении которых подлежат раскрытию в порядке, предусмотренном Положением о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг. 

Кроме того, Положением о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг установлены требования о ежедневной публикации результатов торгов на web-сайте организатора торговли в сети Интернет в течение одного часа после окончания торгового дня, а также в печатном издании, издающемся в Российской Федерации тиражом не менее 50 тысяч экземпляров. Следует отметить, что, несмотря на то, что введение требования о ежедневном раскрытии информации о результатах торгов в печатном издании, тираж которого превышает 50 тысяч экземпляров, несомненно направлено на повышение прозрачности деятельности организаторов торговли, вызывает сомнение адекватность расходов, необходимых на его реализацию. Ведь ежедневные публикации результатов торгов дороги, и достаточно раскрытия информации через Интернет, что не влечет за собой серьезных расходов. 

3.3. Новые правила деятельности организаторов 
торговли на рынке ценных бумаг

Как было указано выше, 4 марта 2004 г. было принято Постановление ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг». Помимо некоторых дополнительных требований в области раскрытия информации указанным Положением были введены некоторые новые правила, касающиеся организации торговли на рынке ценных бумаг. 

Были установлены дополнительные требования, предъявляемые к самим организаторам торговли. Так, согласно Постановлению «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг», все торговые площадки фактически разделены на организаторов торговли и организаторов торговли – фондовые биржи. При этом «включение ценных бумаг в котировальные списки, а также оказание услуг, способствующих совершению сделок, исполнение обязательств по которым зависит от изменения цен на ценные бумаги или от изменения значений индексов, рассчитываемых на основании совокупности цен на ценные бумаги (фондовых индексов), в том числе сделок, предусматривающих исключительно обязанность сторон уплачивать (уплатить) денежные суммы в зависимости от изменения цен на ценные бумаги или от изменения значений фондовых индексов (срочных сделок) могут осуществлять только фондовые биржи. 

Иными словами, осуществлять листинг и иметь секцию для совершения срочных сделок могут только организаторы торговли, имеющие лицензию фондовой биржи. Как справедливо указывают многие эксперты
, указанная норма закона фактически поставила на грань закрытия торговые площадки, не имеющие лицензии фондовой биржи, поскольку в соответствии с Постановлением организаторы торговли должны привести свою деятельность в соответствие с требованиями Постановления, в противном случае их деятельность будет фактически парализована. 

Данная норма постановления затрагивает прежде всего деятельность ММВБ, у которой отсутствует лицензия фондовой биржи. Как заявил в одном из интервью глава Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР) Олег Вьюгин, «Сейчас бумаги около 130 эмитентов обращаются только на ММВБ. Если применить действующее положение, то формально после 1 июля ФСФР должна выдать ММВБ предписание и после этого остановить торги по акциям этих эмитентов. Если конечно ММВБ не переведет всех их в дочернюю. Но это технически сложно. Дело здесь не в бирже, если ММВБ не успеет, она не умрет, а эмитенты пострадают»
. 

Также Постановлением установлены дополнительные требования к органам управления фондовых бирж. В частности, в соответствии с п. 1.5 Постановления фондовая биржа, являющаяся акционерным обществом, должна иметь совет директоров, не менее половины членов которого должны отвечать следующим требованиям: 

· не являться на момент избрания и в течение 3-х лет, предшествующих избранию, должностными лицами или работниками фондовой биржи;

· не являться должностными лицами другого общества, в котором любое из должностных лиц фондовой биржи является членом комитета совета директоров по кадрам и вознаграждениям;

· не являться супругами, родителями, детьми, братьями и сестрами должностных лиц фондовой биржи;

· не являться аффилированными лицами фондовой биржи и ее аффилированных лиц;

· не являться сторонами по обязательствам с фондовой биржей, в соответствии с условиями которых они могут приобрести имущество (получить денежные средства), стоимость которого составляет 10 % и более совокупного годового дохода указанных лиц, кроме получения вознаграждения за участие в деятельности совета директоров фондовой биржи;

· не являться представителями государства;

· не являться членом совета директоров фондовой биржи более 5 лет.

Указанные требования к членам совета директоров аналогичны требованиям, предъявляемым Кодексом корпоративного поведения к независимому директору, за исключением дополнительного критерия, в соответствии с которым независимый член совета директоров фондовой биржи не должен являться членом совета директоров фондовой биржи более 5 лет. 

Следует отметить, что указанное требование о наличии в составе совета директоров фондовой биржи, действующей в форме акционерного общества, не менее половины независимых директоров можно оценить двояко. С одной стороны, ФКЦБ, закрепляя данную норму, пыталось внедрить наилучшую практику корпоративного управления в деятельность фондовых бирж, действующих в форме акционерных обществ, а также привести порядок формирования совета директоров указанных фондовых бирж в соответствие с Кодексом корпоративного поведения в части требования о наличии независимых директоров. 

Тем не менее, с другой стороны, введению данного положения была дана отрицательная оценка со стороны инвестиционного сообщества по причине противоречия его действующему законодательству. Действительно, в соответствии со статьей 53 ФЗ «Об акционерных обществах», акционеры (акционер), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций общества, вправе выдвинуть кандидатов в совет директоров для избрания на годовом общем собрании акционеров или внеочередном общем собрании акционеров, если предлагаемая повестка дня внеочередного общего собрания акционеров содержит вопрос об избрании членов совета директоров общества. При этом законом установлен исчерпывающий перечень случаев отказа для включения выдвинутых акционерами кандидатов в список кандидатур для голосования. Совет директоров вправе отказать во включении выдвинутых кандидатур в список кандидатур для голосования по выборам в совет директоров в случае, если: 

· акционерами (акционером) не соблюдены сроки выдвижения кандидатов в совет директоров для избрания на общем собрании акционеров, установленные п.1, 2 статьи 53 ФЗ «Об акционерных обществах»;

· акционер (акционеры) не являются владельцами 2% и более голосующих акций общества;

· предложение о выдвижении кандидатов в совет директоров не соответствует формальным требованиям, установленным п. 3 и 4 статьи 53 ФЗ «Об акционерных обществах». Иных оснований для отказа советом директоров во включении кандидатов, выдвинутых акционерами, законом не предусмотрено. 

Также ФЗ «Об акционерных обществах» (п. 2 статьи 66) предусмотрены следующие требования к «качественному» составу совета директоров акционерного общества: 

· членом совета директоров может быть только физическое лицо;

· член совета директоров общества может не быть акционером общества;

· члены коллегиального исполнительного органа управления общества не могут составлять более 1/4 состава совета директоров;

· лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа, не может быть одновременно председателем совета директоров. 

Иных требований к составу совета директоров в законе не содержится. 

Таким образом, Федеральным законом «Об акционерных обществах» установлено право акционеров выдвигать и избирать в совет директоров лиц, отвечающих лишь указанным выше требованиям, при этом совет директоров не вправе отказать акционерам во включении выдвинутых ими кандидатур в список для голосования на общем собрании акционеров по причине того, что Постановлением ФКЦБ установлены требования о наличии в составе совета директоров независимых директоров. Кроме того, в ФЗ «Об акционерных обществах» отсутствуют нормы, ограничивающие право акционеров на выдвижение и выборы в состав совета директоров общества директоров, не попадающих под требования Постановления «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг». При этом акционеров нельзя принудить выдвинуть и избрать в состав совета директоров кандидатов, которые им по каким-либо причинам неугодны, даже если это независимые директора, поскольку это будет считаться нарушением прав акционеров. 

Из изложенного следует, что в ФЗ «Об акционерных обществах», регулирующем порядок создания и деятельности акционерных обществ и в том числе порядок образования и деятельности органов управления акционерных обществ, отсутствуют механизмы для реализации требования, установленного Постановлением ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» о том, что половина состава совета директоров фондовой биржи – акционерного общества должна состоять из независимых директоров. Отсутствуют механизмы реализации данной нормы и в самом Постановлении ФКЦБ. Также по своей сути норма Постановления ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» о том, что половина членов совета директоров фондовой биржи должна состоять из независимых директоров, противоречит положениям о порядке выдвижения кандидатов в совет директоров и порядке избрания совета директоров, поскольку в самом законе каких-либо подобных ограничений и требований к составу совета директоров не предусмотрено: акционеры в соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах» вправе избрать совет директоров по своему усмотрению, никто не вправе обязать акционеров избрать в состав совета директоров независимых членов, удовлетворяющих требованиям указанного Постановления ФКЦБ, поскольку помимо указанного выше федеральный закон в любом случае по юридической силе выше Постановления федерального органа исполнительной власти – ФКЦБ. 

Также Постановлением ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» введено дополнительное требование по структуре совета директоров фондовой биржи. В соответствии с п. 1.7 Постановления в совете директоров фондовой биржи (или ином органе в случае, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством) должен быть создан специальный комитет по аудиту, к функциям которого относятся оценка кандидатов в аудиторы и предоставление результатов такой оценки совету директоров (иному уполномоченному органу) фондовой биржи, рассмотрение заключения аудитора фондовой биржи до его представления высшему органу управления фондовой биржи, а также оценка эффективности действующих на фондовой бирже процедур внутреннего контроля и подготовка предложений по их совершенствованию.

Кроме того, введены дополнительные требования, направленные на предотвращение конфликта интересов руководства биржи и ее работников. Так, лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа, руководителя контрольного подразделения (контролера) фондовой биржи, и другие работники фондовой биржи не могут быть работниками и (или) участниками профессиональных участников рынка ценных бумаг, являющихся участниками торгов на данной и (или) иных фондовых биржах.

Также в соответствии с Постановлением на фондовых биржах должен быть создан новый консультативный орган – биржевой совет, к функциям которого относится предварительное обсуждение проектов различных документов фондовой биржи, заключения отдела по листингу о включении (отказе во включении) ценных бумаг в котировальный список, об исключении их из котировального списка и представление рекомендаций по данным вопросам совету директоров фондовой биржи (или иному уполномоченному органу, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством). При наличии на фондовой биржи нескольких секций (торговых площадок, подразделений, отделов и т. п.) вместо биржевого совета биржа вправе создать совет для каждой секции. Количественный состав биржевого совета определяется советом директоров (или иным уполномоченным органом, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством), но не может быть менее 5 членов. На заседаниях биржевого совета вправе присутствовать представитель, назначаемый Федеральной службой по финансовым рынкам. 

Постановлением «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» внесены дополнения в Положение о клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации
. В частности, в соответствии с дополнениями теперь клиринговая организация, осуществляющая клиринг по сделкам, заключенным на фондовой бирже, вправе использовать только централизованный клиринг. Причем в части сделок с ценными бумагами, в том числе с инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов, положение об обязательном централизованном клиринге вступает в силу с 1 января 2005 г. Как отмечают многие эксперты, а также руководитель Федеральной службы по финансовым рынкам, О. Вьюгин введение централизованного клиринга следует оценивать положительно. Тем не менее, на практике в сроки указанные в Постановлении ФКЦБ, т. е. до 1 января 2005 г., создать систему централизованного клиринга на фондовых биржах технически невозможно
. Также, как отмечается в экспертном заключении НАУФОР на предмет анализа Постановления «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг», реализация вышеуказанного требования в настоящее время затруднительна, поскольку на законодательном уровне не определено даже понятие централизованного клиринга (в частности, не определены порядок и правовые основания его осуществления, а также особенности организации системы управления рисками). Исходя из положений статьи 410 ГК РФ, регулирующей зачет обязательств, клиринговая организация может осуществлять зачет только тех обязательств, стороной которых является она сама. Какие правовые конструкции должны использоваться для замены в обязательстве участника торгов на клиринговую организацию, как решается вопрос с налогообложением при передаче обязательства, в постановлении не указано. Кроме того, внедрение централизованного клиринга по обязательствам, вытекающим из сделок РЕПО, может привести к существенному росту финансовых издержек контрагентов при заключении таких сделок и общему снижению активности в этом сегменте рынка
. Также указанное Положение о клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг РФ было дополнено разделом, определяющим особенности осуществления клиринга по срочным сделкам. 

Другие изменения в порядке организации торговли на рынке ценных бумаг касаются также других участников рынка ценных бумаг. В частности, Положением установлено, что для поддержания цен на ценные бумаги в течение первого года с момента начала их публичного размещения (обращения) или для поддержания ликвидности ценных бумаг, по которым объем сделок за предшествующий календарный месяц составляет менее 100 млн рублей, организаторы торговли могут заключать с участниками торгов договоры о выполнении обязательств маркет-мейкера, т. е. об одновременной подаче встречных заявок в отношении соответствующих ценных бумаг. При этом новацией является положение, в соответствии с которым услуги маркет-мейкера не могут быть платными. По справедливому мнению многих экспертов, положение, в соответствии с которым организатор торговли не вправе выплачивать участникам торгов вознаграждение за выполнение ими обязанностей маркет-мейкера, ставит под угрозу само существование этого института. Ведь без материальной заинтересованности участники торгов, выполняющие функции маркет-мейкера, не станут поддерживать котировки многих акций, что ударит по ликвидности рынка
. 

Также указанным выше Постановлением ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» были существенно изменены правила допуска ценных бумаг к торгам. В частности, дополнен перечень требований, соблюдение которых является условием включения ценных бумаг в котировальные списки «А» и «Б» фондовой биржи. Рассмотрим некоторые из них. Так, для включения ценных бумаг в котировальные списки «А» фондовой биржи в совет директоров эмитента должно входить не менее 3-х независимых директоров, а в котировальные списки «Б» – не менее 1-го независимого директора, отвечающего следующим требованиям: 

· не являться на момент избрания и в течение 3 лет, предшествующих избранию, должностными лицами или работниками эмитента;

· не являться должностными лицами другого общества, в котором любое из должностных лиц эмитента является членом комитета совета директоров по кадрам и вознаграждениям;

· не являться супругами, родителями, детьми, братьями и сестрами должностных лиц эмитента;

· не являться аффилированными лицами эмитента и ее аффилированных лиц;

· не являться сторонами по обязательствам с эмитентом, в соответствии с условиями которых они могут приобрести имущество (получить денежные средства), стоимость которого составляет 10 и более процентов совокупного годового дохода указанных лиц, кроме получения вознаграждения за участие в деятельности совета директоров эмитента;

· не являться представителями государства;

· не являться членом совета директоров эмитента более 5 лет.

Указанная норма Постановления, также как и требование о наличии независимых директоров в составе совета директоров фондовой биржи прямо противоречит ФЗ «Об акционерных обществах», поскольку, как уже было указано выше в ФЗ «Об акционерных обществах» отсутствуют нормы, ограничивающих право акционеров на выдвижение и выборы в состав совета директоров общества директоров, не попадающих под требования Постановления «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг». При этом акционеров нельзя принудить выдвинуть и избрать в состав совета директоров кандидатов, которые им по каким либо причинам неугодны, даже если это независимые директора, поскольку это будет считаться нарушением прав акционеров. 

Таким образом, указанная выше норма Постановления ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» фактически создает условия для нарушения ФЗ «Об акционерных обществах», а также ограничения прав акционеров на выдвижение и избрание в совет директоров членов исключительно по своему усмотрению
. 

Для включения ценных бумаг в котировальные списки «А» фондовой биржи в совете директоров соответствующих эмитентов должны быть сформированы комитеты по аудиту, а также по кадрам и вознаграждениям, которые должны состоять исключительно из независимых директоров, а если это невозможно в силу объективных причин – только из независимых и неисполнительных директоров (директоров, не являющихся единоличным исполнительным органом и/или) членами коллегиального исполнительного органа эмитента). Для включения ценных бумаг в котировальные списки «Б» в совете директоров эмитента должен быть сформирован комитет по аудиту, возглавляемый независимым директором, который должен состоять только из неисполнительных директоров. 

Одним из условий для включения ценных бумаг в котировальные списки «А» фондовой биржи является то, что соответствующим эмитентом должен быть сформирован коллегиальный исполнительный орган. Следует отметить, что указанное положение Постановления ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» противоречит нормам ФЗ «Об акционерных обществах». В соответствии со статьей 69 ФЗ «Об акционерных обществах» «руководство текущей деятельностью общества осуществляется единоличным исполнительным органом общества или единоличным исполнительным органом общества и коллегиальным исполнительным органом. Следовательно, в соответствии с законом акционерному обществу предоставляется право по своему усмотрению сформировать коллегиальный исполнительный орган общества, обязательным требованием к структуре органов управления акционерного общества является лишь условие о наличии в структуре управления обществом единоличного исполнительного органа управления. Как уже было указано выше, федеральный закон обладает высшей юридической силой по отношению к Постановлению ФКЦБ. Кроме того, как следует из ФЗ «О рынке ценных бумаг» к компетенции ФКЦБ (в настоящее время ФСФР) не относится установление требований к порядку формирования и составу органов управления акционерных обществ, из чего следует, что указанное выше положение Постановления ФКЦБ «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» противоречит нормам ФЗ «Об акционерных обществах» о порядке формирования и деятельности органов управления акционерных обществ. 

Как следует из Приложения 1 к Положению о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг дополнительным требованием, соблюдение которого является условием включения ценных бумаг эмитента – акционерного общества в котировальные списки «А» и «Б» фондовой биржи является требование о том, что сообщение о проведении общего собрания акционеров должно делаться не менее чем за 30 дней до его проведения, если законодательством не предусмотрен больший срок. Указанное положение противоречит нормам, закрепленным в ФЗ «Об акционерных обществах», в соответствии с которыми (п. 1 статьи 52) сообщение о проведении общего собрания акционеров должно быть сделано не позднее чем за 20 дней, а сообщение о проведении общего собрания акционеров, повестка дня которого содержит вопрос о реорганизации общества, – не позднее чем за 30 дней до даты его проведения. Следовательно, Постановлением ФКЦБ увеличен, установленный законом срок сообщения о проведении общего собрания акционеров, что создает коллизию нормативных актов. По нашему мнению, Постановление ФКЦБ в части установления дополнительных требований к сообщению о проведении общего собрания акционеров противоречит ФЗ «Об акционерных обществах». 

Вступает в противоречие с положениями ФЗ «Об акционерных обществах» и норма Постановления, в соответствии с которой дополнительным требованием к акционерному обществу для включения его ценных бумаг в котировальные списки «А» и «Б» фондовой биржи является то, что акционерное общество приняло обязательство не освобождать приобретателя от обязанности предложить акционерам продать принадлежащие им обыкновенные акции (эмиссионные ценные бумаги, конвертируемые в обыкновенные акции) при приобретении 30% и более обыкновенных акций акционерного общества. При этом, как следует из статьи 80 ФЗ «Об акционерных обществах», уставом общества или решением общего собрания акционеров может быть предусмотрено освобождение от указанной выше обязанности. 

3.4. Ставка на советы директоров (независимых директоров) 
и их реальные правовые возможности

Ключевым компонентом в системе корпоративного управления являются взаимоотношения между компанией (в лице управленческой команды) и ее акционерами. В современных российских условиях данный компонент имеет гораздо большую важность, чем в развитых странах. Это связано с особенностями исторического развития бизнес-среды в России и на Западе.

В развитых странах акционерные общества стали результатом эволюционного развития. Будучи изначально организованными в форме частного (личного, семейного и т. п.) бизнеса, компании постоянно сталкивались с необходимостью привлечения дополнительного капитала для обеспечения роста бизнеса, которая заставляла собственников «делиться» контролем и привлекать новых акционеров: сначала из узкого круга, а затем – на анонимной основе на открытых рынках. Соответственно система взаимоотношений менеджеров и акционеров также развивалась эволюционно.

В России открытые акционерные общества появились по инициативе сверху, а не стали результатом эволюционного формирования. Поэтому, многие открытые общества, по своей сути, продолжают оставаться закрытыми коллективными предприятиями, а взаимоотношения между менеджерами и новыми акционерами нередко отличаются конфликтностью.

Одной из ключевых проблем в сфере корпоративного управления является осуществление эффективного управления компанией, а также достижение баланса интересов между менеджментом и акционерами компании. По этой причине, взаимоотношения между менеджерами и акционерами (особенно, миноритарными акционерами) выходят на первый план в деле повышения качества корпоративного управления и роста инвестиционной привлекательности компаний.

Ключевым связующим компонентом взаимоотношений акционеров и менеджеров является совет директоров как орган управления, непосредственно избранный акционерами
. Именно совет директоров, с одной стороны, представляет интересы акционеров в процессе осуществления управления компанией, а, с другой стороны, непосредственно участвует в управлении акционерным обществом, из чего следует, что одним из основных назначений совета директоров является поддержание баланса между интересами акционеров и менеджментом компании. 

Для обеспечения объективности и взвешенности принимаемых советом директоров решений в мировой практике корпоративного управления получил широкое распространение институт независимых директоров – профессионалов с безупречной репутацией, которые представляют интересы акционеров, не будучи при этом связанными (ни прямо, ни косвенно) с заинтересованными группами. Под заинтересованными группами при этом понимаются такие стороны, которые имеют возможность прямо влиять на деятельность предприятия и могут (реально либо гипотетически) иметь интересы, отличные от интересов всего акционерного общества в целом
.

В России понятие независимого директора соответствующее мировой практике корпоративного управления было впервые введено Кодексом корпоративного поведения. При этом законодательное определение независимого директора в российском законодательстве в настоящее время отсутствует. 

В Законе «Об акционерных обществах» дано определение независимого директора исключительно для целей предотвращения конфликта интересов при совершении сделок с заинтересованностью. В соответствии с п. 3 статьи 83 Закона «Об акционерных обществах» независимым директором признается член совета директоров общества, не являющийся и не являвшийся в течение одного года, предшествовавшего принятию решения:

· лицом, осуществляющим функции единоличного исполнительного органа общества, в том числе его управляющим, членом коллегиального исполнительного органа, лицом, занимающим должности в органах управления управляющей организации;

· лицом, супруг, родители, дети, полнородные и неполнородные братья и сестры, усыновители и усыновленные которого являются лицами, занимающими должности в указанных органах управления общества, управляющей организации общества либо являющимися управляющим общества;

· аффилированным лицом общества, за исключением члена совета директоров общества.

В российском Кодексе корпоративного поведения установлены иные требования для признания директора независимым. В соответствии с положениями Кодекса независимыми директорами рекомендуется признавать членов совета директоров не являвшихся:

· в течение последних 3-х лет и не являющихся должностными лицами (управляющим) или работниками общества, а также должностными лицами или работниками управляющей организации общества;

· должностным лицом другого общества, в котором любое из должностных лиц общества является членом комитета совета директоров по кадрам и вознаграждениям;

· аффилированными лицами должностного лица (управляющего) общества (должностного лица управляющей организации общества);

· аффилированными лицами общества, а также аффилированными лицами таких аффилированных лиц;

· сторонами по обязательствам с обществом, в соответствии с условиями которых они могут приобрести имущество (получить денежные средства), стоимость которого составляет 10 % и более совокупного годового дохода указанных лиц, кроме получения вознаграждения за участие в деятельности совета директоров;

· крупным контрагентом общества (таким контрагентом, совокупный объем сделок общества, с которым в течение года составляет 10% и более балансовой стоимости активов общества);

· представителями государства.

Независимый директор по истечении 7-летнего срока исполнения обязанностей члена совета директоров общества не может рассматриваться как независимый.

Отдельные российские компании последовали рекомендациям Кодекса корпоративного поведения и закрепили в своих кодексах корпоративного поведения положения, касающиеся порядка назначения и требований, предъявляемых к независимым директорам. Тем не менее в Кодексах корпоративного управления некоторых компаний установлено иное понятие независимого директора, чем в Кодексе корпоративного поведения. 

В частности, как следует из Кодекса корпоративного управления РАО «ЕЭС России», независимый член совета директоров РАО «ЕЭС России», не должен:

· быть представителем акционера – владельца двух и более процентов голосующих акций общества; 

· быть связанным с компанией какими-либо отношениями (трудовыми, договорными) кроме как участие в работе совета директоров и владение акциями компании в количестве, не превышающем 0,5% голосующих акций; 

· оказывать РАО «ЕЭС России» и ее аффилированным лицам правовые, консультационные, или иные платные услуги; 

· быть связан с РАО «ЕЭС России» и ее аффилированными лицами трудовыми отношениями в течение 5 лет до момента избрания в совет директоров РАО «ЕЭС России» и в течение срока исполнения своих полномочий; 

· быть представителем органов государственной власти. 

Следует также отметить, что, хотя в Кодексах некоторых компаний и установлены требования о наличии в составе совета директоров независимых директоров, четко определенных критериев независимости членов совета директоров не установлено. В частности, как следует из Устава корпоративного управления ОАО «Сибнефть»
, «независимые директора должны быть независимы от высшего руководства компании и свободны от всякого рода материальных ограничений и условностей, которые могут влиять на независимость их суждения. Независимые директора должны соответствовать определенному уровню, обладать опытом и знаниями в области глобальных промышленных проблем и международных рынков, в полной мере владеть финансовой и/или другой деловой информацией для того, чтобы иметь возможность внести наибольший вклад в развитие компании». При этом никаких четких критериев независимости в Уставе корпоративного управления ОАО «Сибнефть» не установлено. 

В некоторых других случаях критерии независимости в кодексе установлены, но не установлено обязательное количество независимых директоров в составе совета директоров, как, например, в Кодексе корпоративного поведения ОАО НПО «Сатурн», в котором лишь закреплено общее положение, в соответствии с которым «для обеспечения объективности принимаемых решений и поддержания баланса между интересами различных групп акционеров в состав совета директоров должны входить независимые директора»
.

Несмотря на указанные недоработки отдельных компаний в отношении положений, определяющих порядок избрания и деятельности независимых директоров, в последнее время в России достаточно активно ведется работа, направленная на практическое применение положений Кодекса, связанных с избранием в состав советов директоров компаний независимых директоров. 

Так, в рамках Ассоциации по защите прав инвесторов в настоящее время реализуется программа по выдвижению независимых директоров в советы директоров российских компаний. Следует отметить, что практика выдвижения и избрания независимых директоров впервые была инициирована Ассоциацией по защите прав инвесторов (АПИ) в 1999 г., когда первый представитель, поддержанный голосами портфельных инвесторов, объединенных АПИ, вошел в совет директоров РАО ЕЭС. В 2000 г. таких компаний, где были избраны представители инвесторов или независимые директора стало 25, в 2001 г. – 39, в 2002 г. – 55.

Сравнительные итоги выборов независимых директоров в 2000–2003 гг. представлены в табл. 16
:

Таблица 16

	Год
	Кол-во эмитентов, где выбраны независимые директора/представители миноритарных 
акционеров
	Численность 
директоров
	Количество эмитентов, где кандидаты 
не избраны

	2000
	25
	17
	12

	2001
	39
	23
	17

	2002
	41
(55)
	33
	19

	2003
	37
	27
	8


Также с 2001 г. действует Ассоциация независимых директоров, в рамках которой реализуется программа «Независимые директора», направленная на развитие и распространение практики работы независимых директоров. В рамках программы:

· проводится разработка комплекса стандартов и регламента работы независимых директоров; 

· создаются эффективные механизмы обмена информацией между независимыми директорами и лицами ответственными за их назначение; 

· обеспечивается профессиональный рост независимых директоров; 

· осуществляется информирование общественности о вопросах корпоративного управления, а также освещение положительной роли и вклада независимых директоров в совершенствование системы корпоративного управления. 

При этом, хотя в России в последнее время происходит определенное внедрение института независимых директоров в практику корпоративного управления, роль и влияние независимых директоров на деятельность компании остается незначительным по нижеследующим основаниям. 

Во-первых, хотя Кодексом корпоративного поведения рекомендовано предусмотреть в уставах акционерных обществ наличие в составе совета директоров не менее одной четверти независимых директоров или, по крайней мере, 3-х независимых директоров, как в Кодексе корпоративного поведения, так и в Кодексе российских компаний отсутствуют действенные механизмы и процедуры для обеспечения избрания независимых директоров в состав совета директоров. Кроме того, если акционерное общество все же включит в устав указанное требование Кодекса, не ясно, каким образом будет обеспечено избрание необходимого количества независимых директоров. 

Во-вторых, на практике независимые директора в настоящее время избираются либо по инициативе совета директоров, акционеров либо профессиональных организаций и ассоциаций (при этом формально независимых директоров – членов ассоциаций выдвигают все также акционеры компании, поскольку внесение кандидатур независимых директоров – представителей тех или иных ассоциаций в советы директоров происходит в результате консолидации голосов акционеров), следовательно, независимые директора не являются полностью независимыми и заведомо представляют интересы акционеров причем, как правило, акционеров миноритарных, т. е. меньшинства. 

Также, как показывает практика, в настоящее время достаточно мало независимых директоров являются независимыми реально и полностью соответствуют критериям независимости, установленным Кодексом корпоративного поведения. 

Кроме того, в данном случае важной является и другая проблема: сможет ли директор – независимый от акционеров компании – действовать в их интересах, ведь совет директоров, как уже было отмечено выше, является органом управления, избранным акционерами и, следовательно, должен действовать в интересах большинства акционеров. 

Следует также отметить, что, как показывает практика, как правило, в советы директоров избираются 1–2 независимых директора. К примеру, как следует из итогов компании по избранию независимых директоров, поддерживаемых Ассоциацией по защите прав инвесторов (АПИ), независимые директора, поддерживаемые Ассоциацией, были избраны в составы советов директоров российских компаний в 2003 г. в следующем количестве – см. табл. 17
. 

Таблица 17

	№ № п/п
	Эмитент (ОАО)
	Число независимых директоров, поддержанных АПИ

	1.
	Астраханьэнерго
	1

	2.
	Брянскэнерго
	2

	3.
	Волгателеком
	1

	4.
	Воткинская ГЭС
	1

	5.
	ГУМ
	1

	6.
	Дальсвязь
	1

	7.
	Калугаэнерго
	1

	8.
	Курганэнерго
	1

	9.
	Пермэнерго
	1

	10.
	Псковэнерго
	1

	11.
	Северо-Западный Телеком
	1

	12.
	Ставропольская ГРЭС
	1

	13.
	Удмуртэнерго
	1

	14.
	Центртелеком
	1

	15.
	Южтелеком
	1


Аналогичные выводы можно сделать и из данных Списка независимых членов советов директоров, зафиксированных в ходе исследования «Роль независимых членов совета директоров в управлении российскими предприятиями». 

В этом случае закономерным является вопрос – сможет ли один независимый директор, избранный в состав совета директоров той или иной компании, эффективно осуществлять свою миссию и в том числе защищать интересы миноритарных акционеров. Поскольку в соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах» решения на заседании совета директоров принимаются, как правило, большинством голосов членов совета директоров общества, принимающих участие в заседании, голос независимого директора может стать решающим и важным только в случае, если голоса членов совета директоров по какому-либо вопросу разделяются поровну. При этом голос даже единственного независимого директора в составе совета директоров становится решающим при принятии советом директоров решения об одобрении крупных сделок, предметом которых является имущество, стоимость которого составляет от 25 до 50% балансовой стоимости активов общества, поскольку в соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах» решение по указанному вопросу принимается советом директоров единогласно. В некоторых случаях важное значение имеет голос независимого директора и при принятии советом директоров решения об одобрении сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, поскольку указанное решение принимается большинством директоров, не заинтересованных в совершении такой сделки. Следовательно, фактически у независимых директоров существуют небольшие правовые возможности для реального влияния на деятельность совета директоров. Как справедливо отмечает заместитель исполнительного директора Ассоциации по защите прав инвесторов Олег Федоров, гарантированно повлиять на большинство вопросов повестки на уровне голосования независимый директор не может. Единственное, что может сделать директор, это оперативно предоставить информацию акционерам. С помощью независимого директора информация может попасть в обязательную отчетность и стать известна рынку
.

Кроме того, эффективная деятельность независимых директоров в российских компаниях осложняется также и тем, что структура их акционерного капитала характеризуется наличием контролирующего акционера и холдинговой структурой управления
. В таких компаниях функции независимого директора, скорее всего, могут быть сведены к квалифицированному консультированию и не более того. 

3.5. Дискуссия о финансовых консультантах

Как уже было указано выше, внесение изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»
 от 28.12.2002 г., а также принятие ряда постановлений Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг повлекло за собой существенное изменение правового поля и условий деятельности на российском рынке ценных бумаг. 

Одной из новаций стало введение Федеральным законом «О внесении изменений и дополнений в федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении дополнения в Федеральный закон «О некоммерческих организациях»
 института финансовых консультантов. 

В соответствии со статьей 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг» финансовый консультант на рынке ценных бумаг – это юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление брокерской/дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, оказывающее эмитенту услуги по подготовке проспекта ценных бумаг. Следует отметить, что институт финансовых консультантов существует и в мировой практике, и его введение в России направлено также на защиту прав инвесторов, ведь целью финансового консультанта является дополнительная проверка достоверности и соответствия законодательству информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, что является несомненно позитивным. Бурные дискуссии в сфере профессиональных участников рынка ценных бумаг вызвало не само появление, а практическое внедрение института финансовых консультантов. 

В частности, как было указано выше и следует из ФЗ «О рынке ценных бумаг», главное условие, при котором профессиональный участник рынка ценных бумаг вправе выполнять функции финансового консультанта – наличие у него лицензии на осуществление брокерской/дилерской деятельности, при этом в законе «О рынке ценных бумаг» не установлены дополнительные требования к организациям, осуществляющим брокерскую/дилерскую деятельность, выполнение которых давало бы им право оказывать услуги финансового консультанта. Следовательно, законом прямо установлено, что лицензии на брокерскую/дилерскую деятельность достаточно для оказания услуг по подготовке проспектов ценных бумаг (выполнения функций финансового консультанта). Кроме того, как следует из буквального толкования статьи 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг», а также из главы 2 закона, деятельность финансового консультанта не является профессиональным видом деятельности на рынке ценных бумаг, а лишь видом услуг на рынке ценных бумаг. Тем не менее, из анализа принятых впоследствии ФКЦБ РФ нормативно-правовых актов следует обратный вывод. 

В частности, как следует из п. 8 Порядка лицензирования видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации
, лицензионными требованиями и условиями, выполнение которых является обязательным для лицензиата, оказывающего услуги финансового консультанта на рынке ценных бумаг, является: 

1. Наличие отдельного структурного подразделения, к исключительным функциям которого относится оказание услуг финансового консультанта на рынке ценных бумаг. 

2. Наличие в штате лицензиата, осуществляющего брокерскую и (или) дилерскую деятельность на рынке ценных бумаг и оказывающего услуги финансового консультанта на рынке ценных бумаг, не менее 2-х специалистов, включая руководителя структурного подразделения, к исключительным функциям которого относится оказание услуг финансового консультанта на рынке ценных бумаг и (или) осуществление оценочной деятельности, соответствующих квалификационным требованиям, устанавливаемым ФКЦБ России. При этом указанные сотрудники должны получить квалификационные аттестаты нового типа (тип 7.0). 

К профессиональным участникам, намеренным оказывать услуги финансового консультанта, ФКЦБ предъявляются и другие требования. В частности, в соответствии с разделом 5 Правил осуществления брокерской и дилерской деятельности, которым данные Правила были дополнены на основании Постановления ФКЦБ «О внесении изменений и дополнений в отдельные нормативные акты Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг» от 12 февраля 2003 г. № 03-11/пс в случае, если профессиональный участник намерен оказывать услуги финансового консультанта на рынке ценных бумаг, то он должен представить в ФКЦБ уведомление о соответствии профессионального участника требованиям, необходимым для оказания услуг финансового консультанта. В частности, такое уведомление должно содержать ИНН, ОГРН, место нахождения, номер лицензии на осуществление брокерской и (или) дилерской деятельности, дату выдачи лицензии, срок действия лицензии, размер собственных средств профессионального участника. Также к уведомлению должны быть приложены следующие документы: расчет собственных средств (на дату направления уведомления); бухгалтерский баланс (на дату направления уведомления) (промежуточный); отчет о прибылях и убытках (на дату направления уведомления) (промежуточный); список сотрудников, включая руководителя структурного подразделения, соответствующих квалификационным требованиям, установленным Федеральной комиссией; копии квалификационных аттестатов сотрудников, соответствующих квалификационным требованиям, установленным Федеральной комиссией; перечень мер, направленных на предотвращение неправомерного использования служебной информации при осуществлении профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, предусматривающий меры, направленные на предотвращение неправомерного использования служебной информации при оказании услуг финансового консультанта, утвержденный профессиональным участником; перечень мер, направленных на предотвращение конфликта интересов при осуществлении профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, предусматривающий меры, направленные на предотвращение конфликта интересов при оказании услуг финансового консультанта, утвержденный профессиональным участником.

Как уже было указано выше, в соответствии с ФЗ «О рынке ценных бумаг» единственным условием необходимым для оказания услуг финансового консультанта является наличие лицензии на осуществление брокерской/дилерской деятельности, следовательно, указанные выше положения Порядка лицензирования видов профессиональной деятельности на рыке ценных бумаг фактически противоречат ФЗ «О рынке ценных бумаг», а также Правилам осуществления брокерской и дилерской деятельности, поскольку устанавливают дополнительные не предусмотренные законом требования к профессиональным участникам на рынке ценных бумаг, оказывающим услуги финансового консультанта. 

Кроме того, при установлении данных требований Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг были превышены полномочия, установленные ФЗ «О рынке ценных бумаг». Установление дополнительных требований к профессиональным участникам на рынке ценных бумаг, оказывающих услуги финансового консультанта, фактически означает установление ограничений на совмещение брокерской/дилерской деятельности с деятельностью финансового консультанта. 

Как следует из статьи 10 ФЗ «О рынке ценных бумаг», ограничения на совмещение видов деятельности и операций с ценными бумагами устанавливаются Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. При этом под «видами деятельности» в данном случае понимаются именно виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, исчерпывающий перечень которых установлен ФЗ «О рынке ценных бумаг» и не подлежит расширительному толкованию. Следовательно, поскольку деятельность по оказанию услуг по финансовому консультированию не является профессиональной деятельностью на рынке ценных бумаг, ФКЦБ не вправе устанавливать какие-либо ограничения на совмещение брокерской/дилерской деятельности с деятельностью финансового консультанта. 

Кроме того, в соответствии со статьей 42 ФЗ «О рынке ценных бумаг», Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг: разрабатывает и утверждает единые требования к правилам осуществления профессиональной деятельности с ценными бумагами; устанавливает порядок лицензирования различных видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг; приостанавливает или аннулирует указанные лицензии.

Из буквального толкования данного положения следует, что ФКЦБ предоставлено право регулирования именно деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг, при этом требования, предъявляемые к таким участникам, должны быть едиными для всех профессиональных участников того или иного вида. Следовательно, установление дополнительных требований к профессиональным участникам, осуществляющим брокерскую/дилерскую деятельность и оказывающих услуги в качестве финансовых консультантов, противоречит ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

В Постановлении «О внесении изменений и дополнений в отдельные нормативные акты Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг»
 закреплен перечень требований, направленный на предотвращение конфликта интересов при оказании услуг финансового консультанта на рынке ценных бумаг и услуг по размещению ценных бумаг, а именно: 

· профессиональный участник не может оказывать услуги финансового консультанта эмитенту, который (аффилированные лица которого) имеет обязательства (в том числе по кредитам и займам, по счетам, вкладам, по доверительному управлению имуществом) перед указанным профессиональным участником (его аффилированными лицами), не связанные с оказанием данным профессиональным участником услуг финансового консультанта или осуществлением оценочной деятельности;

· профессиональный участник не вправе оказывать услуги финансового консультанта эмитенту, перед которым (перед аффилированными лицами которого) указанный профессиональный участник или его аффилированные лица имеют обязательства (в том числе по кредитам и займам, по счетам, вкладам, по доверительному управлению имуществом), не связанные с оказанием данным профессиональным участником (его аффилированными лицами) услуг финансового консультанта или осуществлением оценочной деятельности;

· профессиональный участник (его аффилированные лица, за исключением аффилированных лиц, являющихся управляющими компаниями инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов), оказывающий услуги финансового консультанта, не вправе совершать за свой счет, а также в качестве доверительного управляющего сделки с любыми ценными бумагами эмитента, с которым заключен договор на оказание услуг финансового консультанта, с начала действия такого договора до государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг, предусмотренных договором. 

Также Постановлением ФКЦБ «О нормативах достаточности собственных средств профессиональных участников рынка ценных бумаг»
 установлены повышенные нормативы собственных средств для профессиональных участников на рынке ценных бумаг, оказывающих услуги финансового консультанта. В частности, для профессионального участника рынка ценных бумаг, совмещающего брокерскую и дилерскую деятельность и оказывающего услуги финансового консультанта на рынке ценных бумаг, норматив достаточности собственных средств составляет 35 000 тыс. руб. Тогда как для профессионального участника, осуществляющего только дилерскую деятельность – 500 тыс. руб. и брокерскую деятельность – 5000 тыс. руб. 

Как следует из п. 3 статьи 44 ФЗ «О рынке ценных бумаг», ФКЦБ вправе устанавливать обязательные для профессиональных участников рынка ценных бумаг требования и в том числе нормативы достаточности собственных средств. Тем не менее, как следует из толкования данного положения, а также иных норм Закона «О рынке ценных бумаг», такие требования и нормативы должны быть едиными для всех профессиональных участников на рынке ценных бумаг отдельного вида. Следовательно, установление повышенных нормативов достаточности собственных средств для профессиональных участников на рынке ценных бумаг, оказывающих услуги финансового консультанта противоречит Закону «О рынке ценных бумаг». 

Из изложенного выше следует, что вопреки положениям ФЗ «О рынке ценных бумаг», в соответствии с которыми единственным требованием для оказания услуг финансового консультанта является наличие лицензии на осуществление брокерской/дилерской деятельности, ФКЦБ в различных нормативно-правовых актах были установлены дополнительные требования к профессиональным участникам, намеренным оказывать услуги финансового консультанта. Установление указанных выше требований (наличие в штате соответствующего профессионального участника сотрудников, имеющих специальный аттестат, создание специального подразделения, уведомление ФКЦБ о намерении осуществлять деятельность в качестве финансового консультанта, а также повышенные нормативы достаточности собственных средств) фактически означает осуществление скрытого лицензирования деятельности финансовых консультантов и введение нового вида профессиональных участников на рынке ценных бумаг, а именно финансовых консультантов, что противоречит Закону «О рынке ценных бумаг», которым установлен исчерпывающий перечень профессиональных участников на рынке ценных бумаг. 

Тем не менее проблема необоснованного и противоречивого правового регулирования является не единственной в данном случае. Более обширную дискуссию среди инвестиционного сообщества вызвала монополизация рынка оказания услуг по финансовому консультированию двумя компаниями – АВК и ФФК, хотя право оказывать услуги финансового консультанта получили 23 компании
. При этом привлечение названных двух компаний к оказанию услуг финансового консультанта фактически является гарантией регистрации проспекта ФКЦБ. В случае же привлечения к подготовке проспекта ценных бумаг иных компаний отказ со стороны ФКЦБ в регистрации проспекта ценных бумаг более вероятен. В качестве примера можно привести случай с выпуском облигаций ростовской компанией «Праймери Дон», входящей в холдинг «Донской табак». Первоначально в марте 2003 г. организацией займа занималась компания ФК «НИКойл». При этом ФКЦБ отказалась регистрировать новый выпуск по причине того, что в проспекте не был достаточно четко прописан прогноз развития табачного рынка. Тем не менее после того, как компания сменила организатора эмиссии на Банк Москвы и привлекла для оказания услуг финансового консультанта компанию АВК (в апреле 2003 г. в соответствии с законодательством уже стало необходимо привлечение финансового консультанта к подготовке проспекта ценных бумаг), эмиссия была успешно зарегистрирована
. 

Из изложенного выше следует, что, хотя само введение института финансовых консультантов соответствует мировой практике и является положительным с точки зрения инвесторов, которые получают дополнительные гарантии при покупке тех или иных ценных бумаг, тем не менее правовое регулирование порядка деятельности финансовых консультантов, осуществленное нормативно-правовыми актами ФКЦБ, а также внедрение его на практике не во всех случаях обоснованно и соответствует действующему законодательству.

3.6. Дискуссия о мегарегуляторе 

Впервые идея мегарегулятора была предложена в конце 1999 г. компанией «Cadogan Financial» в исследовании, проведенном в интересах ФКЦБ. Основными доводами в пользу создания мегарегулятора при этом являлись: преодоление фрагментарности и непоследовательности нормативной базы; рост независимости органов регулирования; рост зарплаты и преодоление недостатка ресурсов в финансовых ведомствах; создание четкой карьерно-иерархической структуры; преодоление фрагментарности и распыленности между ведомствами регулирования финансового рынка. «… Таким путем уже пошли Великобритания, Япония, Корея, Исландия, Люксембург, Австралия, Венгрия. Мегарегулятор осуществляет регулирующие функции в отношении: кредитных организаций; деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг; деятельности организаторов торговли; деятельности по управлению коллективными инвестициями; страховой деятельности. В функции такого регулятора не будут входить: поддержание курса национальной валюты, установление ставки межбанковского кредита, функции, кредитора последней инстанции, эмитента и регулятора государственных ценных бумаг»
. Косвенно предполагалось, что мегарегулятор будет создан на базе ФКЦБ (в Великобритании – на базе Securities and Investment Board)
.

Основная цель создания мегарегулятора при этом заключается в выработке единых правил работы российских финансовых рынков, устранении фрагментарности и противоречивости регулирования финансовых рынков, выработке единой системы контроля, надзора и правоприменения на финансовых рынках, а также устранении противоречий между Центральным банком, Министерством по антимонопольной политике и ФКЦБ и др.
 

Тем не менее в настоящее время в России вопрос о создании мегарегулятора не может быть решен однозначно в связи с незрелостью финансового рынка, и возможными отрицательными последствиями внедрения мегарегулирования, среди которых можно выделить потерю компетентности регулирования, ослабление управляемости отдельными рынками и др. Кроме того, осторожно к идее по созданию мегарегулятора следует подходить в связи с тем, что, как показывает анализ практики по введению мегарегулятора, он создается либо на небольших рынках, либо на рынках, где велика доля финансовых конгломератов. В таких странах финансовые институты действуют в рамках группы, и их уже невозможно регулировать по отдельности, а в России создание финансовых групп – это лишь единичные случаи, при этом они небольшого размера, и рынки по-прежнему являются отдельными, в связи с чем необходимости в комплексном регулировании фактически не возникает
. 

Следует отметить, что частично идея по созданию мегарегулятора была реализована при создании Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР) в процессе административной реформы, осуществляемой в настоящее время. Согласно Указу Президента РФ «О системе и структуре федеральных органов исполнительной власти»
, ФСФР были переданы функции по контролю и надзору ФКЦБ, функции по контролю и надзору в сфере финансовых рынков упраздняемого Министерства труда и социального развития РФ и функции по контролю деятельности бирж упраздняемого Министерства Российской Федерации по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства, а также функции по контролю и надзору в сфере формирования и инвестирования средств пенсионных накоплений Министерства финансов Российской Федерации. При этом в соответствии с Постановлением Правительства РФ «Вопросы Федеральной службы по финансовым рынкам»
 основными функциями ФСФР являются: 

· осуществление государственной регистрации выпусков ценных бумаг и отчетов об итогах выпуска ценных бумаг, а также регистрации проспектов ценных бумаг;

· обеспечение раскрытия информации на рынке ценных бумаг в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· осуществление в рамках установленных федеральными законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации функций по контролю и надзору в отношении эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг и их саморегулируемых организаций, акционерных инвестиционных фондов, управляющих компаний акционерных инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов и их саморегулируемых организаций, специализированных депозитариев акционерных инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов, ипотечных агентов, управляющих ипотечным покрытием, специализированных депозитариев ипотечного покрытия, негосударственных пенсионных фондов, Пенсионного фонда Российской Федерации, государственной управляющей компании, а также в отношении товарных бирж.

При этом ФСФР осуществляет: 

· обобщение практики применения законодательства Российской Федерации в сфере своей компетенции и внесение в Правительство Российской Федерации предложений о его совершенствовании;

· разработку в установленном порядке проектов законодательных и иных нормативных правовых актов;

· организацию исследований по вопросам развития финансовых рынков.

Следовательно, идея мегарегулятора была реализована при создании ФСФР лишь в части осуществления контроля и надзора на финансовом рынке. При этом, как следует из вышеизложенных положений нормативно-правовых актов, ФСФР не наделена одной из основных функций, позволяющих существенно влиять на развитие финансовых рынков, а именно функцией нормотворчества, что связано с концепцией административной реформы, в раках которой происходит формирование ФСФР, в основе которой лежит разделение правоприменительной и правоустанавливающих функций. 

При этом в настоящее время проходит переходный период по формированию ФСФР, в связи с чем оценить, насколько эффективно было создание ФСФР, можно будет только по прошествии некоторого периода времени функционирования данного органа. 

3.7. Подходы к обеспечению прозрачности структуры 
собственности (проблема бенефициарных собственников)

Вопрос о прозрачности структуры собственности российских компаний тесно связан с проблемой бенефициарной собственности. Суть проблемы сформулировал, к примеру, французский премьер-министр Лионель Жоспен, выступая 8 февраля 2002 г. в Европарламенте: «Война с отмыванием капитала должна вестись совсем в других масштабах, чем сейчас… Мы по-прежнему видим неизвестно кем созданные фонды, компании, зарегистрированные нерезидентами. И каков бы ни был легальный статус этих фондов и компаний и где бы они ни создавались, всегда цель у них одна – скрыть подлинных владельцев»
. Растущее внимание правительств ведущих стран мира и международных организаций к проблеме «бенефициарной собственности» связано в первую очередь с такими мотивами, как отмывание доходов, полученных преступным путем, финансирование терроризма, уклонение от налогообложения, коррупция, укрытие своей собственности от кредиторов, сделки со связанными сторонами, вывод активов, манипулирование рынком, инсайдерские сделки, обход антимонопольных требований, укрытие имущества и доходов государственных служащих, враждебные поглощения и др.
 Очевидно, что среди мотивов могут быть как легальные (увеличение прибыли за счет легальной «оптимизации» налогов), так и выходящие за рамки права (национального и международного). 

В условиях современной России одним из доминирующих мотивов бенефициарного собственника при сокрытие информации о реальных собственниках акций той или иной компании является защита активов, приобретенных относительно недавно и отнюдь не всегда на абсолютно легальных основаниях (т. е. защита от судебных, политических, криминальных и др. рисков, корпоративного шантажа, угрозы конфискации, признания ничтожности приватизационных сделок и т. п.). Реальный владелец может быть «скрыт» с помощью цепочки оффшорных компаний, трастов и фондов, номинальных держателей и доверительных управляющих, контрактных корпоративных групп и соглашений акционеров и т. п. 

Очевидно, что скрытость реальных владельцев, таким образом, обусловлена объективно, и, как показывает практика, даже самые жесткие законы о раскрытии соответствующей информации не будут выполняться без адекватных встречных предпосылок в самих компаниях. Решение возможно только комплексное (помимо созревания объективных экономических предпосылок для раскрытия): адекватные поправки в корпоративное, налоговое, валютное, антимонопольное, банковское законодательство, международное сотрудничество, регулирование оффшоров и др. 

В последние годы такие крупнейшие компании как «ЮКОС», «ЛУКОЙЛ», «Вимм-Билль-Данн», АФК «Система», «Норильский Никель», Магнитогорский металлургический комбинат, «СУАЛ», ОМЗ раскрыли информацию о своих бенефициарных собственниках. 

В 2004 г. вопрос о раскрытии структуры собственности вынесен на официальный уровень. 

Во-первых, по мнению специалистов МАП, в новом законе о конкуренции следует законодательно установить обязательность раскрытия информации о реальных бенефициариях участвующих в сделках оффшорных компаний. Последняя задача также выходит далеко за рамки антимонопольного регулирования и требует, помимо введения новых правовых понятий, целого комплекса мер.

Во-вторых, выступая на конференции Американской торговой палаты и Экспертного института РСПП 4 февраля 2004 г., Г. Греф заявил, в частности, что в планах правительства – радикальная реформа антимонопольного законодательства, включая вопросы прозрачности собственности. Правительство, как отметил Г. Греф, в состоянии создать гарантии, чтобы бизнес, по крайней мере основные компании, мог максимально раскрыть структуру собственности. Наличие гарантий государства действительно имеет ключевое значение (особенно в контексте «дела ЮКОС») и требует сложного комплекса мер. 

В-третьих, Счетная палата РФ обратилась в Госдуму с просьбой внести в законодательство ограничения для схем перекрестного владения АО (ноябрь 2003 г.). Причина – итоги проверки управления госпакетом ММК в 2000–2002 гг., который контролируется топ-менеджментом через систему перекрестного владения (в ММК указано более 50 компаний-партнеров ММК, аффилированных с менеджерами, включая банки и трансфертные цены). Для государства здесь главное – вопрос налогов и дивидендов по государственным акциям.

В-четвертых, есть новации, связанные с пенсионной реформой (несмотря на ее провал в 2003 г.). Минфин в феврале 2004 г. утвердил порядок раскрытия информации о структуре акционеров управляющих компаний и спецдепозитариев, которые будут участвовать в инвестировании накопительной части пенсионных отчислений. Система мониторинга включает следующие компоненты: 

· предоставляются данные о всех участниках с долей в уставном капитале не менее 1 %;

· информация предоставляется до 1 июля г. за отчетным;

· информация размещается на сайте Минфина (в течение 10 дней) и передается в Пенсионный фонд.

Можно отметить, тем не менее, и обратные тенденции: в феврале 2004 г. Экспертный совет ФКЦБ одобрил проект постановления о доверительном управлении («О лицевых счетах доверительного управляющего, осуществляющего только права по ценным бумагам»), согласно которому доверительное управление смогут осуществлять любые физические лица и компании (в части осуществления прав по ценным бумагам – голосования на собрании и получения дивидендов, без права распоряжения ценными бумагами, так как для последнего необходима лицензия). По имеющимся весьма двойственным оценкам, с одной стороны, это удобно и легально для тех, кто переходит на государственную службу. С другой стороны, сокрытие собственности заметно упрощается при передаче акций в управление. Это может привести и к облегченному уходу от претензий судов или правоохранительных органов, так как в реестре будет указана только фамилия управляющего. При этом можно будет легко обходить требования МАП, передавая несколько пакетов одному управляющему.

Как известно, жесткие стандарты финансовой отчетности и аудита в системе корпоративного управления необходимы для портфельных инвесторов-аутсайдеров, т. е. тогда, когда компания рассчитывает на значительный приток средств за счет внешнего акционерного финансирования. Вместе с тем существует немало прикладных причин, объясняющих низкий уровень раскрытия информации и плохое исполнение закона даже при наличии заинтересованности во внешнем акционерном финансировании:

· отсутствие у большинства российских акционерных обществ заинтересованности в привлечении внешних инвесторов;

· отсутствие законодательства в области защиты коммерческой тайны;

· законодательством не правильно проведена граница между публичными и непубличными акционерными обществами
.

Естественно, здесь речь идет лишь о целесообразности принудительных (закрепленных законодательно) норм. Ничто не мешает узкому кругу заинтересованных российских компаний использовать международные стандарты отчетности добровольно. Точно также ничто не препятствует этим компаниям приглашать «независимых директоров» и осуществлять иные меры по улучшению корпоративного имиджа. 

� Понятие «независимый директор» введено законом «Об акционерных обществах» для регулирования сделок с заинтересованностью, однако детализация отсутствует.


� Распоряжение ФКЦБ от 4 апреля 2002 г. № 421/р. 


� И.В. Беликов, С.Е. Литовченко. Готовность российских компаний к внедрению рекомендаций кодекса корпоративного поведения, см. в сб.: Кодекс корпоративного поведения. Корпоративное поведение в России / Под общей редакцией д.э.н. И.В. Костикова. М.: Экономика, 2003. 


� Размещено на web-сайте www.rostelecom.ru. 


� Постановление ФКЦБ от 2 июля 2003 г. № 03-32/пс. 


� Постановление ФКЦБ от 31 мая 2002 г. № 17/пс. 


� Постановление ФКЦБ «О методических рекомендациях по составу и форме предоставления сведений о соблюдении кодекса корпоративного поведения в годовых отчетах акционерных обществ» от 30 апреля 2003 г. № 03-049/р. 


� Распоряжение ФКЦБ от 4 апреля 2002 г. № 421/р. 


� Распоряжение ФКЦБ «Об утверждении методических рекомендаций по осуществлению организаторами торговли на рынке ценных бумаг контроля за соблюдением акционерными обществами положений Кодекса корпоративного поведения» от 18 июня 2003 г. № 03-1169/р. 


� П. 3.2.1.6 «Правила листинга, допуска к размещению и обращению ценных бумаг и иных финансовых инструментов на Московской фондовой бирже», web-сайт: http://www.mse.ru/docs/listing/prav_lst.htm. 


� Утверждены 24 декабря 2002 г. Размещены на web-сайте www.rts.ru. 


� Утверждены Биржевым советом Некоммерческого партнерства «Фондовая биржа «Санкт-Петербург» 14 августа 2002 г., протокол № 5 с изменениями, утвержденными Биржевым советом 10 апреля 2003 г., протокол № 34 и 26 мая 2003 г., протокол № 47. Размещены на web-сайте www.spbex.ru/np/trade/docs.stm. 


� Исследование «Раскрытие российскими акционерными обществами информации о практике своего корпоративного управления и соблюдение рекомендаций Кодекса корпоративного поведения» проведено Российским институтом директоров. Москва, сентябрь 2003 г. Материалы размещены на web-сайте Российского института директоров www.rid.ru.  


� Утверждены решением Биржевого совета МФБ 24 сентября 2003 г., протокол № 4/2003. Размещены на web-сайте www.mse.ru. 


� Исследование «Раскрытие российскими акционерными обществами информации о практике своего корпоративного управления и соблюдение рекомендаций кодекса корпоративного поведения» проведено Российским институтом директоров. Москва, сентябрь 2003 г. Материалы размещены на web-сайте Российского института директоров www.rid.ru.


� Постановление ФКЦБ «Об утверждении Положения о дополнительных требованиях к порядку подготовки, созыва и проведения общего собрания акционеров» от 31 мая 2002 г. № 17/пс. 


� Постановление ФКЦБ «О раскрытии информации об аффилированных лицах открытых акционерных обществ» от 1 апреля 2003 г. № 03-19/пс. 


� Постановление ФКЦБ от 30 сентября 1999 г. № 7. 


� Голикова В., Бурмистрова М. Обзор тенденций в области корпоративного управления России, настоящие приоритеты и планы на будущее. Материалы «круглого стола» России по вопросам корпоративного управления. Семинар ОЭСР по вопросам реализации правил раскрытия информации и обеспечению их соблюдения. Москва, 2–3 октября 2003 г. 


� Федеральный закон от 10 января 2002 г. № 1-ФЗ. 


�Вавулин Д.А. Раскрытие информации об аффилированных лицах акционерного общества. Размещено на web-сайте www.lin.ru, дата публикации – 07.04.2003. 


� Федеральный закон «О внесении изменений и дополнений в федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении дополнений в федеральный закон «О некоммерческих организациях» от 28.12.2002 г. № 185-ФЗ. 


� Радыгин А.Д., Энтов Р.М., Межераупс И.В. Особенности формирования национальной модели корпоративного управления. М.: ИЭПП,  май 2003 г. 


� Стандарты утверждены Постановлением ФКЦБ «О стандартах эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов эмиссии ценных бумаг» от 18 июня 2003 г. № 03-30/пс. 


� Утверждены Постановлением ФКЦБ РФ от 19.10. 2001 г. № 27. 


� Утверждены Постановлением ФКЦБ РФ от 03.07.2002 г. № 25/пс. 


� Утверждены Постановлением ФКЦБ РФ от 30.04.2002 г. № 16/пс. 


� Постановление ФКЦБ РФ № 03-32/пс. 


� Постановление ФКЦБ «О признании утратившими силу отдельных нормативных правовых актов Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, регулирующих процедуру эмиссии ценных бумаг и порядок раскрытия информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» от 13 августа 2003 г. № 03-35/пс. 


� Федеральный закон от 8 августа 2001 г. № 129-ФЗ. 


� Административная ответственность за нарушение требований законодательства, касающихся представления и раскрытия информации на рынке ценных бумаг установлена статьей 15.19 Кодекса РФ об административных правонарушениях от 30 декабря 2001 г. № 195-ФЗ. 


� В соответствии с Указом Президента РФ «О системе и структуре федеральных органов исполнительной власти» от 9 марта 2004 г. № 314. 


� «Сегодня вступает в силу постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, существенно расширяющее объем раскрытия информации эмитентами». Коммерсант,  29.03.2004 г. Источник – www.kommersant.ru. 


� Утверждены Постановлением Правительства РФ от 23 сентября 2002 г. № 696 «Об утверждении федеральных правил (стандартов) аудиторской деятельности». 


� Постановление ФКЦБ от 26 декабря 2003 г. «Об утверждении положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг» № 03-54/пс. 


� Следует отметить, что проблема отсутствия определения должностного лица и связанные с ней проблемы правоприменительного характера свойственны не только рассматриваемому в данном случае Постановлению ФКЦБ, но и многим другим нормативно-правовым актам в области корпоративных, а также иных хозяйственно-правовых отношений. 


�Административная ответственность за нарушение требований законодательства, касающихся представления и раскрытия информации на рынке ценных бумаг установлена статьей 15.19 Кодекса РФ об административных правонарушениях от 30 декабря 2001 г. № 195-ФЗ.


� С. Козицын. Подарок на прощанеие. Постановление ФКЦБ ужаснули биржевиков и НАУФОР // Ведомости, 17 марта 2004. 


�А. Беккер. В России много АО, но мало публичных компаний. Интервью О. Вьюгина // Ведомости, 15 апреля 2004. 


� Утверждено Постановлением ФКЦБ «Об утверждении Положения о клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации» от 14.08.2002 г. № 32/пс.


� А. Беккер. В России много АО, но мало публичных компаний. Интервью О. Вьюгина // Ведомости, 15 апреля 2004. 


� Заключение НАУФОР размещено на web-сайте www.naufor.ru. 


�  С. Козицын. Подарок на прощание. Постановление ФКЦБ ужаснули биржевиков и НАУФОР // Ведомости, 17 марта 2004.


� Обоснование противоречия требований о необходимости наличия в составе совета директоров эмитентов независимых директоров для допуска их ценных бумаг в котировальные листы «А» ФЗ «Об акционерных обществах» в полном объеме приведено выше. 


� Отчет по результатам исследования «Роль независимых членов совета директоров в управлении российскими предприятиями», проведенного Ассоциацией менеджеров и Ассоциацией по защите прав инвесторов, при поддержке Center for International Private Enterprise и при участии United States Agency for International Development. Размещен на web-сайте www.rid.ru. 


� Там же.


� Утвержден советом директоров ОАО «Сибнефть» в июле 1998 г. Размещен на web-сайте www.skrin.ru. 
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