
ПРЕДЛОЖЕНИЯ

о формировании и регулировании рынка 

российских депозитарных расписок

В настоящих Предложениях о формировании и регулировании рынка российских депозитарных расписок (далее – «Предложения») содержится описание нового финансового инструмента – Российских депозитарных расписок (далее «РДР»), механизма их эмиссии, обращения и погашения. 

РАЗДЕЛ I.
Российские депозитарные расписки и их  преимущества как финансового инструмента  



1.1.
Понятие депозитарных расписок


Депозитарные расписки представляют собой обращаемые (эмиссионные) ценные бумаги, удостоверяющие права требования их владельцев к эмитенту указанных ценных бумаг, обеспечением которых служат ценные бумаги иностранного эмитента, выпущенные согласно законодательству иностранного государства (далее – «Базисные активы»). 

Эмитентами депозитарных расписок выступают депозитарии, осуществляющие свою деятельность на национальных фондовых рынках, которым передаются права на соответствующее количество базисных активов. Хранителями базисных активов являются депозитарии в иностранных государствах, где были выпущены указанные активы или на биржах которых базисные активы допущены к листингу и обращению.

В качестве базисных активов наиболее часто используются акции, облигации и иные долговые инструменты, выпускаемые иностранными эмитентами.

С помощью депозитарных расписок на национальных фондовых рынках  инвесторы получают следующие дополнительные выгоды:

· приобретение прав требования в отношении ценных бумаг иностранных эмитентов, которые в долгосрочной перспективе по доходности и надежности, как правило, превосходят аналогичные ценные бумаги национальных эмитентов; 

· расширение возможностей по диверсификации инвестиционных портфелей, приобретению ценных бумаг, тенденции в изменении рыночной стоимости которых не совпадают с динамикой национальных фондовых индексов, цен акций и долговых инструментов, выпускаемых национальными эмитентами;

· возможность инвестиций в активы, которые по своему правовому статусу не относятся к ценным бумагам иностранных эмитентов, и на которые, как правило, не распространяются ограничения, устанавливаемые для пенсионных фондов, инвестиционных фондов, страховщиков, банков, иных юридических и физических лиц - резидентов по составу и структуре инвестиций в иностранные ценные бумаги;

· экономию издержек при оплате услуг по хранению и обслуживанию депозитарных расписок по сравнению с хранением и обслуживанием базисных активов, принадлежащих резиденту, напрямую в иностранных депозитариях;

· оздоровление отношений с национальными эмитентами, которые под воздействием растущей конкуренции с иностранными компаниями – эмитентами базисных активов на внутреннем рынке капиталов вынуждены придерживаться на этом рынке общепринятых международных стандартов в сфере раскрытия информации о своей финансово-хозяйственной деятельности, корпоративных событиях, выпускаемых ценных бумагах, а также стандартов корпоративного поведения. 

1.2.
РДР как способ приобретения российскими инвесторами ценных бумаг, выпускаемых иностранными эмитентами 

В 2001 г. в Российской Федерации предприняты радикальные меры по либерализации режима валютного регулирования операций российских инвесторов. В частности, сняты ограничения на совершение физическими лицами – резидентами переводов в иностранной валюте в Российскую Федерацию и из Российской Федерации на сумму, не превышающую 75 тысяч долларов США, осуществляемые в течение календарного года при приобретении и продаже прав на ценные бумаги, номинированные в иностранной валюте. С 75% до 50% был снижен норматив обязательной продажи валютной выручки от экспорта товаров, работ и услуг через уполномоченные банки по рыночному курсу к валюте Российской Федерации на внутреннем рынке Российской Федерации.

Соответственно резко возрастают возможности граждан и организаций - резидентов в сфере вывоза капитала и приобретения ценных бумаг иностранных эмитентов. Повышаются риски превращения России в поставщика капитала на иностранные финансовые рынки в ущерб развитию национальной экономики и финансовой системы. 

В этих условиях российским инвесторам необходимо предложить альтернативные финансовые инструменты, которые по своей доходности, надежности и доступности могли бы конкурировать с инвестициями в ценные бумаги иностранных эмитентов и депозитами в зарубежных финансовых институтах.  Таким потенциалом в полной мере обладают РДР, которые позволяют инвесторам покупать финансовые инструменты, выпускаемые и обращаемые на территории Российской Федерации, предоставляющие их владельцам возможность получать все преимущества и права, предоставляемые ценными бумагами иностранных эмитентов.

В случае создания в России достаточно ликвидного рынка РДР в условиях, когда уровень вознаграждения  профессиональных участников рынка ценных бумаг ниже комиссионных за соответствующие услуги, взимаемые финансовыми посредниками на развитых фондовых рынках, а уровень развития технологии обращения ценных бумаг не уступает ведущим фондовым рынкам на Западе, приобретение прав на ценные бумаги иностранных эмитентов через биржевой рынок РДР для российских инвесторов будет более выгодным и доступным, чем купля-продажа соответствующих базисных активов на зарубежных фондовых рынках.

Другим преимуществом РДР по сравнению с  инвестициями в базисные активы является более широкий круг потенциальных инвесторов на рынке РДР. Согласно требованиям законодательства о валютном регулировании купля-продажа ценных бумаг иностранных эмитентов в Российской Федерации может беспрепятственно осуществляться только банками, имеющими лицензию Банка России на право осуществления операций с иностранной валютой. В то же время РДР не являются валютными ценностями, соответственно их купля-продажа любыми лицами не требует получения разрешений Банка России и не является объектом валютного контроля.  

При этом РДР в отличии от простого вывоза капитала позволяют сохранить за российским государством суверенитет в сфере валютного регулирования и контроля, а также обеспечения защиты прав инвесторов на рынке депозитарных расписок.

1.3.
Диверсификация инвестиционных портфелей российских инвесторов 


РДР существенно расширяют возможности инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных фондов, Пенсионного фонда Российской Федерации, страховщиков, банков, иных организаций и физических лиц по диверсификации принадлежащих им инвестиционных портфелей. 

Рыночная стоимость РДР и доходность инвестиций в указанные ценные бумаги определяются рыночной стоимостью и доходностью базисных активов, обращающихся на фондовых биржах за рубежом. Приобретая РДР, российский инвестор получает ценные бумаги, рост курсовой стоимости которых не зависит от рыночной стоимости акций и облигаций российских эмитентов, привязанных к состоянию экономики и финансового рынка России, или спросу на ценные бумаги российских эмитентов со стороны иностранных спекулятивных инвесторов.   


Согласно законодательству Российской Федерации РДР не относятся к ценным бумагам иностранных эмитентов и не являются валютными ценностями. По этой причине на них не распространяются ограничения, накладываемые  законодательством на инвестирование активов инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных фондов, страховщиков и банков в иностранные ценные бумаги.  

1.4.
Привлечение иностранных компаний на российский рынок


Формирование рынка РДР может способствовать развитию кооперации российских предприятий с их иностранными партнерами из США, Европы и стран Юго-Восточной Азии. Путем выпуска РДР крупнейшие зарубежные компании могут получить возможность привлечения дополнительных инвестиций из российского фондового рынка, прежде всего, в целях развития собственных производств или сбытовой сети на территории Российской Федерации, создаваемых в форме их дочерних компаний, представительств или совместных предприятий. 


Кроме того, для ряда крупных международных компаний, заинтересованных в реализации долгосрочных проектов на развивающихся рынках, выпуск местных депозитарных расписок, обеспечиваемых ценными бумагами данного эмитента, является эффективным способом формирования и продвижения позитивного имиджа компании и ее продукции на соответствующем национальном рынке. 

1.5.
Укрепление конкурентных позиций российского фондового рынка


Профессиональные участники рынка ценных бумаг заинтересованы в РДР как в новом финансовом инструменте, который будет обращаться на российском фондовом рынке. 

В условиях глобальной конкуренции формирование биржевого сегмента рынка РДР может стать реальным противовесом развитию за рубежом биржевого рынка АДР, выпускаемых на акции российских АО,  в частности, на бирже Newex (New Europe Exchange) и на Берлинской фондовой бирже.

В случае формирования рынка РДР профессиональные участники российского рынка ценных бумаг смогут предложить своим клиентам новые виды услуг в качестве:

депозитариев – эмитентов РДР;

платежных агентов по распределению доходов и иных платежей, причитающихся владельцам РДР;

финансовых консультантов и андеррайтеров выпусков РДР;

депозитариев и регистраторов, удостоверяющих права владельцев РДР;

организаторов торговли, клиринговых организаций, расчетных депозитариев и расчетных палат, обеспечивающих функционирование биржевого рынка РДР.

РАЗДЕЛ II.
Предпосылки формирования и развития рынка РДР



2.1.
Повышение инвестиционного потенциала пенсионных фондов 

В 2001 г. сумма поступлений в Пенсионный фонд Российской Федерации составила 470 млрд. рублей, или около 16 млрд. долларов США. Согласно планам Правительства Российской Федерации с вступлением в силу Федерального закона «Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации» (в настоящее время законопроект подготовлен в Государственной Думе ко второму чтению)  для финансирования накопительной части трудовой пенсии ежегодно будет направляться до 10% обязательных поступлений в Пенсионный фонд Российской Федерации. Это означает, что, начиная с 2002 года, на российский фондовый рынок  будет поступать 1 – 1,5 млрд. долларов средств пенсионных резервов Пенсионного фонда Российской Федерации. 

К сожалению, в официальных законопроектах предусматривается, что в 2002 году пенсионные резервы Пенсионного фонда РФ, предназначенные на цели инвестирования, могут использоваться лишь для приобретения государственных ценных бумаг. Вместе с тем, в ближайшие годы Минфин России планирует осуществлять снижение долга федерального правительства, что является важным фактором, ограничивающим предложение государственных ценных бумаг при инвестировании средств Пенсионного фонда РФ. Кроме того, уже сейчас Правительство РФ готовит предложения о либерализации  требований Федерального закона «Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации», допущению к использованию отчислений в счет финансирования накопительной части трудовых пенсий негосударственных пенсионных фондов и использование этих средств для инвестирования в различные виды ценных бумаг. 

Активы негосударственных пенсионных фондов в настоящее время составляют около 20 млрд. рублей. Согласно планам проведения пенсионной реформы в России, начиная с 2004 года, планируется часть обязательных платежей организаций - работодателей, поступающих для финансирования накопительной части трудовых пенсий, направлять в соответствии с пожеланиями участников пенсионных схем в НПФ. Это позволит существенно увеличить объемы пенсионных накоплений НПФ, используемых в качестве инвестиций на российском фондовом рынке.  

2.2.
Рост активов инвестиционных фондов

С 1 января 2002 года вступил в силу Федеральный закон от 29 ноября 2001 года № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах. В настоящее время чистые активы паевых инвестиционных фондов приближаются к сумме 10 млрд. рублей. Вступление в силу ФЗ «Об инвестиционных фондах» одновременно с мерами по развитию интернет-технологий в процессе дистрибъюции инвестиционных паев, формированию биржевого рынка инвестиционных паев позволят уже в течение 2002 года увеличить активы паевых инвестиционных фондов в 5 – 6 раз и довести их до 50-60 млрд. рублей. 

2.3.
Наращивание инвестиционного потенциала банковского сектора

За январь-сентябрь 2001 года совокупные активы банковского сектора возросли на 624,6 млрд. рублей, или на 14,9% в реальном исчислении и составили 2987,1 млрд. рублей (около 100 млрд. долларов США). Собственные средства (капитал) кредитных организаций за 9 месяцев 2001 года увеличился на 84,1 млрд. рублей, или на 29,4%, и по состоянию на 01.10.2001 г. составили 370,5 млрд. рублей (12,6 млрд. долларов США). В реальном исчислении собственный капитал банков составил 96,0% к предкризисному уровню (по состоянию на 01.07.1998 г.). 

Рост инвестиционного потенциала банков повышает актуальность проблемы появления на финансовом рынке новых финансовых инструментов с приемлемым уровнем доходности и надежности. Одним из таких инструментов, которые могут быть привлекательны для банков являются РДР.

Заинтересованность банковского сектора в развитии рынка РДР обусловлена также возможностью расширения круга платных услуг, которые банки могут оказывать инвесторам, в частности, в качестве эмитентов РДР, депозитариев, брокеров-дилеров и финансовых консультантов.

2.4.
Рост инвестиционного потенциала граждан и нефинансовых организаций

Укрепление финансового положения многих российских компаний за последние два года в связи с благоприятной экономической ситуацией в России создает условия для более активного использования финансовых ресурсов российских компаний в качестве инвестиций в ценные бумаги иностранных эмитентов. 

В результате вступления в силу с 1 января 2001 г. норм части второй Налогового кодекса РФ, посвященных подоходному налогу с доходов граждан, предельные ставки подоходного налога с доходов физических лиц снизились с 33 до 12%.  В результате снижения налогов и роста реальной заработной платы по итогам девяти месяцев 2001 года реальные денежные доходы населения увеличились на 6.9% по сравнению с соответствующим периодом 2000 года. Увеличение доходов сектора домашних хозяйств способствует росту склонности населения к сбережениям. Об этом свидетельствует тот факт, что даже в условиях зачастую отрицательных значений реальных банковских ставок по депозитам физических лиц (по данным Банка России, средняя ставка привлечения банками рублевых средств населения по одному из наиболее популярных вкладов для населения сроком от 3 до 6 месяцев в 2001 году составляла 13% годовых при уровне инфляции в этом году 18,6%) остатки вкладов физических лиц в банках на рублевых и валютных счетах по состоянию на 1 сентября 2001 г. увеличились по сравнению с началом года на 30,2%.

Согласно данным Госкомстата России, только в январе-ноябре 2001 г. сальдированная прибыль российских предприятий и организаций (без субъектов малого предпринимательства, предприятий сельского хозяйства, банков, страховых и бюджетных организаций) составила 35,4 млрд. долларов США.  Несмотря на снижение размера сальдированной прибыли по сравнению с аналогичным показателем 2000 года на 7,2%, существенная часть этой прибыли может быть направлена юридическими лицами на инвестиционные цели.  

Росту инвестиционного потенциала предприятий, начиная с 1 января 2002 г., будет способствовать вступление в силу норм части второй Налогового кодекса РФ, посвященных налогу на прибыль, в результате вступления в силу которых совокупная ставка налога на прибыль предприятий и организаций снизилась с 36 до 24%.

РАЗДЕЛ III.
Правовое регулирование РДР



3.1.
Правовая природа, виды и формы выпуска РДР

С учетом специфики российского гражданского законодательства российские депозитарные расписки (РДР) представляют собой эмиссионные ценные бумаги, удостоверяющие права требования их владельца по отношению к депозитарию-эмитенту РДР.

При определении правовой природы РДР необходимо учитывать следующие особенности.

1. Перечень документов, признаваемых ценными бумагами, определен статьей 143 ГК РФ, согласно которой те или иные документы могут классифицироваться в качестве ценных бумаг законами о ценных бумагах или в установленном указанными законами порядке.

2. Определение депозитарных расписок как ценных бумаг, производных от эмиссионных ценных бумаг, содержится в статье 1 Закона РФ от 9 октября 1992 года «О валютном регулировании и валютном контроле». При этом определение депозитарных расписок в пункте 2 статьи 1 Закона РФ «О валютном регулировании и валютном контроле» как ценных бумаг, номинированных в валюте Российской Федерации, а предполагает, что их выпуск и обращение резидентами не попадает в сферу действия законодательства о валютном регулировании и контроле.

В то же время согласно пункту 4 статьи 1 указанного закона депозитарные расписки, номинированные в иностранной валюте, относятся к понятию валютных ценностей. Соответственно сделки купли-продажи и иные сделки с указанными ценными бумагами (кроме операций по переводу в Российскую Федерацию и из Российской Федерации процентов, дивидендов и иных доходов) согласно пункту 10 статьи 1 Закона РФ  «О валютном регулировании и валютном контроле» относятся к понятию «валютные операции, связанные с движением капитала», которые согласно пункту 2 статьи 6 того же закона осуществляются резидентами в порядке, устанавливаемом Банком России.

В этих условиях наиболее предпочтительным вариантом является определение правового статуса РДР, как ценных бумаг, номинированных  в валюте Российской Федерации, в ФЗ «О рынке ценных бумаг». В этом же федеральном законе целесообразно установить особенности эмиссии и обращения РДР.

В настоящее время в Государственной Думе рассматриваются предложения о внесении изменений и дополнений в ФЗ «О рынке ценных бумаг», посвященных депозитарной деятельности и деятельности по ведению реестров владельцев ценных бумаг. В рамках указанных работ могут быть предложены поправки, касающиеся выпуска и обращения на территории Российской Федерации депозитарных расписок. 

3. РДР представляют собой эмиссионные ценные бумаги, удостоверяющие стандартные для всех их владельцев права требования по отношению к депозитарию-эмитенту депозитарных расписок.

Указанные права требования, в частности, должны включать следующие права,

фиксируемые ценной бумагой:

· право требования владельца РДР к их эмитенту в безусловном порядке погасить РДР с выплатой их владельцу денежной компенсации в рублях РФ, в размере, определяемом исходя из рыночной стоимости базисных активов на заранее установленную проспектом эмиссии РДР расчетную дату;

· право требования владельца РДР к их эмитенту на получение в валюте Российской Федерации дивидендов, иных доходов и платежей, причитающихся владельцам базисных активов в связи с осуществлением прав, составляющих указанные базисные активы.

В указанной схеме базисные активы принадлежат депозитарию-эмитенту РДР поэтому, право голоса на общих собраниях акционеров в случае, если базисные активы являются акциями, принадлежит депозитарию-эмитенту РДР.

4. Депозитарные расписки могут быть спонсируемыми и неспонсируемыми.

Спонсируемые РДР предполагают заключение между их эмитентом и эмитентом базисного актива специального соглашения, определяющего порядок раскрытия иностранным эмитентом информации на русском языке об итогах его финансово-хозяйственной деятельности, корпоративных событиях и выпущенных им ценных бумагах. В случае, если базисным активом для размещаемых РДР являются ценные бумаги иностранного эмитента, которые специально выпускаются под программу РДР, то договор между эмитентом РДР и эмитентом базисного актива должен включать положения о порядке размещения и депонирования базисного актива у депозитария – хранителя базисных активов с их последующим зачислением на счет депозитария – эмитента РДР, открытого у депозитария - хранителя базисных активов.

Неспонсируемые РДР не требуют заключения подобного соглашения и могут выпускаться в обращение по инициативе любого профессионального участника рынка ценных бумаг.

В разных странах можно встретить различные подходы относительно допущения выпуска спонсируемых или неспонсируемых депозитарных расписок. Например, в США и теперь в Китае выпускаются преимущественно спонсируемые депозитарные расписки. На аргентинском фондовом рынке до настоящего времени преобладали неспонсируемые депозитарные расписки.

Для российского фондового рынка представляется более предпочтительным поощрение выпуска, прежде всего, спонсируемых РДР. Это позволит допускать к обращению только такие депозитарные расписки, базисным активом которых будут ценные бумаги иностранных эмитентов непосредственно заинтересованных в соблюдении высоких, признанных на международных финансовых рынках стандартов раскрытия информации и защитить внутренний рынок от наплыва ценных бумаг мало известных или сомнительных с точки зрения рисков инвесторов эмитентов.

5. РДР могут выпускаться в форме предъявительских ценных бумаг с централизованной формой хранения их глобального сертификата. Такая форма выпуска РДР позволяет удостоверять права на депозитарные расписки либо непосредственно депозитариями – эмитентами РДР, либо другими депозитариями, которым эмитенты РДР доверят хранение глобального сертификата РДР. Такая форма выпуска РДР позволяет в полной мере обеспечить защиту прав их добросовестных приобретателей. Она позитивно зарекомендовала себя в процессе выпуска и обращения корпоративных облигаций.   

Как дополнительный вариант может быть предусмотрен выпуск РДР в виде именных ценных бумаг, ведение реестра владельцев которых осуществляется специализированными регистраторами. Однако при принятии решения о целесообразности допущения данной формы выпуска РДР необходимо учитывать, что тем самым будет стимулироваться развитие внебиржевого, неорганизованного рынка депозитарных расписок, что существенным образом усложняет проблемы обеспечения защиты прав инвесторов – владельцев РДР и создание ликвидного рынка указанных финансовых инструментов.

3.2.
Участники рынка РДР

Участниками рынка РДР являются инвесторы - резиденты, депозитарии – эмитенты РДР,  финансовые консультанты, депозитарии – хранители базисных активов, депозитарии – хранители глобального сертификата РДР, российские брокеры-дилеры, иностранные брокеры – дилеры в стране эмиссии или обращения базисного актива,  российские инфраструктурные организации, обеспечивающие функционирование биржевого рынка РДР.  


В качестве инвесторов на рынке РДР могут выступать любые лица, включая граждан, инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, Пенсионный фонд РФ, банки, страховщиков, инвестиционные компании и другие организации. Номинированные в валюте Российской Федерации РДР, то с точки зрения законодательства о валютном регулировании и контроле не являются валютными ценностями, а, значит, могут свободно обращаться наравне с другими ценными бумагами, выпускаемыми российскими компаниями. Создание биржевого рынка позволит сделать РДР доступным и привлекательным финансовым инструментом для широкого круга инвесторов.


Эмитентами РДР выступают депозитарии. 

Функциями эмитента депозитарных расписок являются:

эмиссия и погашение депозитарных расписок, включая регистрацию проспекта эмиссии депозитарных расписок и отчета об итогах их выпуска в ФКЦБ России;

обеспечение хранения глобального сертификата РДР, выпущенных в форме ценных бумаг с обязательным централизованным хранением, в том числе другом депозитарии, заключение договора о ведении реестра владельцев РДР со специализированным регистратором в случае выпуска РДР в форме именных ценных бумаг; 

установление договорных отношений с эмитентом базисного актива о раскрытии информации об иностранном эмитенте и выпущенных им ценных бумагах в отношении спонсируемых РДР;

заключение депозитарного договора с депозитарием – хранителем базисного актива;

функционирование в качестве владельца базисных активов при их приобретении и передаче на хранение в иностранный депозитарий – хранитель базисных активов;

поддержание соответствия между количеством выпущенных депозитарных расписок и количеством ценных бумаг, составляющих  базисный актив;

получение дивидендов, купонных доходов и иных платежей в иностранной валюте, причитающихся владельцам базисных активов, их конвертация в валюте Российской Федерации и перечисление указанных денежных средств владельцам РДР или их представителю;   

получение от эмитента и депозитария – хранителя базисных активов информации о корпоративных событиях, связанных с эмитентом базисных активов и передача этой информации владельцам РДР;

установление и объявление даты, на которую должен фиксироваться список владельцев РДР, имеющих право на получение дивидендов и иных платежей, поступающих владельцам базисных активов;

предоставление в ФКЦБ России ежеквартальной отчетности и иной информации, которую обязан раскрывать эмитент эмиссионных ценных бумаг.

Согласно требованиям ФКЦБ России с 1 января 2003 года собственный капитал депозитариев должен составлять не менее величины, эквивалентной 800 тысячам долларов США. Иных дополнительных требований к депозитариям – эмитентам РДР предлагается не устанавливать.

В качестве депозитариев – хранителей базисных активов выступают иностранные организации, осуществляющие депозитарную деятельность в стране, в которой была осуществлена эмиссия базисного актива. Регулирование их деятельности входит в компетенцию иностранного государства. 

В схеме РДР депозитарии – хранители базисных активов выполняют следующие функции:

хранение базисных активов на счете номинального держателя в реестре владельцев ценных бумаг или в международной расчетно-клиринговой организации -головном депозитарии в отношении ценных бумаг, составляющих базисные активы;

взаимодействие с эмитентом базисного актива при выплате доходов и иных платежей, причитающихся владельцам базисных активов, получение от эмитента и передача эмитенту базисных активов информации, необходимой для осуществления прав по базисным активам их владельцами;

взаимодействие с депозитарием – эмитентом РДР при раскрытии информации эмитентом базисного актива в соответствии с условиями договора, заключенного между указанными лицами;

открытие счета ценных бумаг на имя депозитария – эмитента РДР в целях удостоверения прав на базисные активы.

В качестве «надежных» депозитариев – хранителей базисных активов в отношении РДР предлагается признавать международные расчетно-клиринговые организации (DTCC, EUROCLEAR и Clearstrem Banking), официально-признанный центральный депозитарий в стране, в которой осуществлена эмиссия базисного актива, а также банковские депозитарии – хранители, обладающие собственным капиталом не менее 200 млн. долларов США.

В странах СНГ, в которых отсутствует центральный депозитарий, с учетом специфики национального законодательства о ценных бумагах депозитарии – эмитенты РДР могут открывать счета для хранения базисных активов непосредственно в реестрах владельцев ценных бумаг. В этом случае, функции депозитария – хранителя базисных активов могут осуществлять депозитарии – эмитенты РДР. 


В случае выпуска РДР в форме ценных бумаг на предъявителя с централизованной формой хранения функции по хранению глобального сертификата РДР могут осуществляться отдельным депозитарием. Помимо указанной функции   депозитарий-хранитель глобального сертификата РДР оказывает следующие услуги эмитенту и владельцам РДР:

· удостоверение прав на ценные бумаги владельцев РДР по счетам депо владельцев и учет РДР в совокупности по междепозитарным счетам депо клиентов (депонентов) данного депозитария;

· составление списков владельцев РДР, имеющих право на получение дивидендов, купонных доходов и иных платежей по базисным активам на дату, устанавливаемую депозитарием – эмитентом РДР;

· получение дивидендов и иных платежей, поступающих от эмитента РДР на основании полномочий, предоставленных владельцами РДР;

· услуги в качестве платежного агента в части денежных средств, причитающихся владельцам РДР на основании отдельного соглашения с эмитентом РДР;

· услуги в качестве расчетного депозитария в отношении РДР, допущенных к биржевым торгам через организатора торговли на рынке ценных бумаг.


Финансовые консультанты оказывают депозитарию-эмитенту депозитарных расписок услуги по подготовке и заверению проспекта эмиссии РДР и иных документов, представляемых для государственной регистрации выпуска РДР в ФКЦБ России. В соответствии с поправками в статью 22 ФЗ «О рынке ценных бумаг», утвержденного во втором чтении Государственной Думой, финансовые консультанты будут нести субсидиарную ответственность с эмитентом РДР за ущерб, причиненный владельцам РДР вследствие содержащейся в проспекте эмиссии ценных бумаг недостоверной, неполной и/или вводящей в заблуждение инвестора информации. 


Профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие брокерскую и/или дилерскую деятельность (далее – «российские брокеры-дилеры») осуществляют следующие функции: 

· на основании поручения инвестора на приобретение РДР принимают на себя обязательства поставить РДР на счет депо, указанный этим клиентом. В целях исполнения клиентского поручения брокер вправе приобрести РДР на вторичном (биржевом) рынке или поручить иностранному брокеру-дилеру приобрести базисный актив на зарубежном фондовом рынке и поставить его через депозитария – хранителя базисных активов на счет, указанный брокером в депозитарии – эмитенте РДР;

· исполнение поручений клиентов на продажу РДР, которые по решению брокера - дилера могут быть исполнено путем продажи РДР на вторичном рынке или предъявления РДР к погашению депозитарию – эмитенту РДР;

· оказание услуг в качестве клиентского депозитария  владельцам РДР (при наличии депозитарной лицензии);

· в процессе исполнения поручений клиентов на приобретение РДР путем приобретения базисного актива и эмиссии РДР российский брокер-дилер осуществляет поставку базисного актива на счет депо владельца депозитария – эмитента РДР в обмен на поставку вновь выпущенных РДР на счет соответствующего клиента брокера-дилера;

· в процессе погашения РДР российский брокер-дилер обеспечивает поставку соответствующего количества погашаемых РДР на специальный эмиссионный счет депозитария-эмитента РДР   одновременно с поставкой базисного актива во исполнение обязательств иностранного брокера-дилера по поставке проданных им базисных активов на основании поручения российского брокера-дилера.

Иностранные брокеры-дилеры при размещении и погашении РДР исполняют поручения российских брокеров-дилеров по приобретению и продаже базисных активов через признанных организаторов торговли за рубежом с поставкой базисных активов в депозитарии – хранители базисных активов. 


Российские инфраструктурные организации на рынке ценных бумаг обеспечивают функционирование биржевого рынка РДР на территории Российской Федерации с расчетами в валюте  Российской Федерации. Указанные организации включают организатора торговли и клиринговую организацию на рынке ценных бумаг, расчетный депозитарий и расчетный банк. Функции перечисленных организаций в данном случае аналогичны их функциям при организации биржевой торговли и расчетов акциями и облигациями российских эмитентов, допущенных к торгам через организатора торговли на рынке ценных бумаг.  

3.3.
Требования к базисным активам


Основные требования к базисным активам можно свести к следующему перечню:

· в качестве базисных активов могут выступать ценные бумаги лишь тех эмитентов, которые заключили с депозитарием – эмитентом РДР договор о  раскрытии информации;

· базисные активы должны быть допущены к листингу или обращению на одной из общепризнанных фондовых бирж (список которых устанавливается ФКЦБ России);

· базисные активы должны быть зарегистрированы в регулирующем органе, в компетенцию которого входит регулирование и надзор за рынком ценных бумаг согласно перечню стран, устанавливаемому ФКЦБ России;

· в качестве базисного актива не могут выступать иные депозитарные расписки;

· срок обращения облигаций и приравненных к ним ценных бумаг иностранных эмитентов, выступающих в качестве базисных активов, не должен превышать срока обращения РДР;

· в случае, если обеспечением РДР являются базисные активы специально выпускаемые их эмитентом для этих целей, эмитент базисного актива обязуется представлять в ФКЦБ России и депозитарию – эмитенту РДР информацию на русском языке в виде зарегистрированного проспекта эмиссии и иных документов, необходимых при регистрации выпуска ценных бумаг и при последующем раскрытии информации в стране, в которой был зарегистрирован выпуск базисного актива.

3.4.
Эмиссия РДР и ее этапы

Действующим законодательством об эмиссионных ценных бумагах установлено, что в документах об условиях выпуска эмиссионных ценных бумаг фиксируется количество размещаемых ценных бумаг, их номинальная стоимость, а срок размещения ценных бумаг не должен превышать одного года. В то же время эмиссия депозитарных расписок имеет определенную специфику, связанную с привязкой объема эмиссии РДР к базисным активам, номинированным в иностранной валюте, а также непрерывностью процесса размещения РДР и предъявления РДР к погашению.

В этих условиях в решении о выпуске РДР и в проспекте их эмиссии должны фиксироваться следующие параметры эмиссии РДР:

· количество выпускаемых РДР;

· количество базисного актива, приходящихся  на одну РДР;

· условная номинальная стоимость одной РДР, выраженная в валюте Российской Федерации (указанный показатель носит условный характер);

· срок первичного размещения РДР, не превышающий одного года (в дальнейшем предъявляемые к погашению РДР могут повторно выпускаться эмитентом в обращение);

· срок обращения РДР не ограничивается.  

Эмиссия РДР может включать в себя следующие этапы:

· принятие эмитентом решения о выпуске РДР;

· регистрация выпуска и проспекта эмиссии РДР;

· размещение РДР;

· регистрация отчета об итогах выпуска РДР.
















Решение о выпуске РДР принимается уполномоченным исполнительным органом управления депозитария – эмитента. Решение о выпуске РДР должно содержать описание основных прав владельцев РДР, включая право требовать погашения РДР их эмитентом. Решение о выпуске РДР может предусматривать возможность приобретения депозитарных расписок их эмитентом с возможностью их дальнейшего обращения или погашения по усмотрению эмитента РДР.

В решении о выпуске РДР устанавливается количество ценных бумаг, составляющих базисный актив, представленных одной депозитарной распиской.

Решение о выпуске РДР составляется в трех экземплярах, один из которых передается в депозитарий, осуществляющий хранение глобального сертификата РДР и регистратору в случае выпуска РДР в форме именных ценных бумаг.  


Государственная регистрация выпуска РДР должна сопровождаться регистрацией проспекта эмиссии депозитарных расписок. Требования к проспекту эмиссии РДР аналогичны требованиям к проспектам эмиссии акций и облигаций, устанавливаемых ФКЦБ России.

Проспект эмиссии может быть подготовлен в отношении нескольких выпусков РДР, государственная регистрация которых осуществляется одновременно.

После государственной регистрации выпуска РДР и проспекта их эмиссии глобальный сертификат депозитарных расписок, выпущенных в форме ценных бумаг на предъявителя с централизованным хранением, вместе с проспектом эмиссии передается в депозитарий–хранитель глобального сертификата РДР. Депозитарий-хранитель глобального сертификата РДР зачисляет указанное в глобальном сертификате количество РДР на эмиссионный счет депо эмитента РДР.

В случае выпуска РДР в форме именных ценных бумаг проспект эмиссии РДР передается депозитарием-эмитентом РДР регистратору. Соответствующее количество РДР, составляющих зарегистрированный выпуск, зачисляется на эмиссионный счет эмитента РДР в реестре владельцев именных ценных бумаг.

Схема размещения РДР показана на рисунке 1. 

Процесс размещения РДР включает следующие этапы:

1) Инвестор – клиент российского брокера–дилера подает указанному брокеру– дилеру заявку на приобретение РДР. При этом денежные средства клиента, предназначенные для оплаты приобретаемых РДР, должны быть перечислены брокеру-дилеру в соответствии с условиями договора между указанными лицами;

2) Российский брокер–дилер направляет депозитарию–эмитенту РДР заявку на приобретение РДР, учитываемых на эмиссионном счете этого депозитария, с последующей их поставкой брокеру–дилеру;

3) Российский брокер–дилер поручает иностранному брокеру–дилеру приобрести соответствующее количество базисных активов на бирже за рубежом;

4) Иностранный брокер–дилер заключает сделку по приобретению базисного актива на бирже, на которой принят стандартный срок расчетов, например, в срок «Т+З» (где Т – дата заключения биржевой сделки), о чем в тот же день извещает российского брокера–дилера. Биржа направляет информацию о заключенной сделке в расчетно-клиринговую организацию;

5) До наступления дня расчетов по сделке с базисным активом российский брокер–дилер перечисляет денежные средства в иностранной валюте иностранному брокеру-дилеру;

6) В день расчетов по сделке с базисным активом в расчетно-клиринговой организации брокер-продавец базисного актива осуществляет поставку базисных активов на указанный брокером-покупателем счет депозитария – хранителя базисных активов. Брокер-покупатель базисного актива перечисляет денежные средства брокеру-продавцу базисных активов;

7) В день расчетов в расчетно-клиринговой организации базисные активы зачисляются на счет депозитария-хранителя базисных активов;

8) В день расчетов по сделке с базисным активом депозитарий–хранитель базисных активов зачисляет соответствующее количество базисных активов на счет депозитария–эмитента РДР и направляет последнему отчет о зачислении базисных активов и поручение на создание соответствующего количества РДР;

9) Депозитарий–эмитент РДР зачисляет соответствующее количество РДР на счет депо российского брокера–дилера;

10) Российский брокер-дилер осуществляет поставку РДР на счет депо инвестора. Денежные средства инвестора в рублях Российской Федерации перечисляются брокеру-дилеру.

Рисунок 1

Схема размещения РДР


Условиями, регулирующими порядок размещения РДР, может быть предусмотрено, что срок исполнения заявки инвестора на приобретение РДР не должен превышать 5 дней с момента его получения российским брокером-дилером.

В течение одного года зарегистрированный выпуск РДР должен быть размещен. По завершении первичного размещения РДР эмитент обязан зарегистрировать отчет об итогах выпуска РДР.

3.5.
Вторичное обращение и удостоверение прав на РДР

Сделки с РДР могут совершаться как на бирже, так и на внебиржевом рынке. При этом удостоверение прав на РДР, являющихся бездокументарными ценными бумагами, осуществляется в виде записей по счетам депо в депозитариях или в виде записей по лицевым счетам зарегистрированных лиц в реестрах владельцев именных ценных бумаг.

При получении от инвестора заявки на приобретение РДР брокер-дилер может исполнить ее одним из следующих способов;

· приобрести соответствующее количество РДР на вторичном биржевом или внебиржевом рынке;

· исполнить заявку клиента путем приобретения РДР у их эмитента одновременно с поставкой депозитарию-эмитенту РДР соответствующего количества базисных активов.

При этом брокер-дилер обязан исполнить поручение клиента на наиболее выгодных для инвестора условиях. Очевидно, что в случае достаточно ликвидного вторичного рынка РДР приобретение РДР на этом рынке должно быть более выгодным для инвесторов вследствие более низких транзакционных издержек при совершении на этом рынке сделок по сравнению со сделками, предусматривающими приобретение базисных активов на зарубежных рынках.   

Заключение сделок на биржевом рынке РДР осуществляется в торговой системе.

Расчеты осуществляются при условии «поставка против платежа», обеспечиваемые клиринговой организацией.

При расчетах по итогам биржевых сделок с РДР поставка ценных бумаг осуществляется по счетам депо участников торговли и по счетам депо в расчетном депозитарии. Расчеты по денежным средствам осуществляются в рублях через расчетную палату организатора торговли.

Биржевые технологии могут быть эффективно задействованы в процессе первичного размещения РДР (далее – «IPO»).

Требования по регулированию вторичного рынка РДР должны предусматривать условия для исполнения поручений на приобретение и продажу РДР и инвесторов на наиболее выгодных для них условиях.

Необходимо возложить обязанность на брокера-дилера по первому требованию информировать его клиентов о ценах базисных активов на зарубежных рынках. В этих условиях инвестор может принимать осознанные инвестиционные решения, например, покупать РДР на вторичном биржевом рынке или приобретать РДР в порядке их размещения одновременно с приобретением базисного актива.     

3.6.
Погашение и конвертация РДР 

Порядок погашение РДР изображен в виде схемы на рисунке 2. 

Рисунок 2

Схема погашения РДР



Как следует из схемы, изображенной на рисунке 2, погашение РДР включает следующие этапы.

1) Инвестор направляет российскому брокеру-дилеру заявку на выкуп РДР;

2) Российский брокер-дилер направляет поручение на выкуп РДР их эмитенту. Одновременно с этим российских брокер-дилер направляет поручение на продажу базисных активов иностранному брокеру-дилеру;

3) Иностранный брокер–дилер заключает сделку по продаже базисного актива на бирже за рубежом, на которой установлен стандартный срок расчетов, например, «Т+З» (где Т – дата заключения биржевой сделки), о чем в тот же день извещает российского брокера–дилера. Биржа направляет информацию о заключенной сделке в расчетно-клиринговую организацию, которая, в свою очередь, извещает о сделке депозитарий-хранитель базисного актива;

4) Депозитарий-хранитель базисного актива извещает о сделке по продаже базисного актива депозитария-эмитента РДР;

5) Депозитарий-эмитент РДР поручает депозитарию-хранителю базисных активов перевести соответствующее количество базисных активов на счет, указанный иностранным брокером-дилером – покупателем базисных активов;

6) В день расчетов по сделке с базисным активом в расчетно-клиринговой организации брокер-продавец базисного актива осуществляет поставку базисных активов на счет ценных бумаг брокера-покупателя. Брокер-покупатель базисного актива перечисляет денежные средства на банковский счет депозитария – хранителя базисных активов в расчетно-клиринговой организации, указанный брокером-продавцом базисных активов;

7) В день расчетов депозитарий-хранитель базисных активов перечисляет денежные средства в иностранной валюте депозитарию-эмитенту РДР;

8) Депозитарий – эмитент РДР конвертирует полученные средства в иностранной валюте и перечисляет средства в валюте Российской Федерации российскому брокеру-дилеру; 

6) В день «Т+З» в иностранной расчетно-клиринговой организации по итогам заключенной сделки купли-продажи соответствующее количество базисных активов списывается со счета депозитария-хранителя базисных активов. Соответствующая сумма денежных средств в иностранной валюте поступает на банковский счет указанного депозитария;

7) Депозитарий-хранитель базисных активов направляет отчет о списании базисных активов со счета депозитария-эмитента РДР и перечисляет последнему соответствующую сумму денежных средств в иностранной валюте;

8) Депозитарий-эмитент РДР осуществляет конвертацию полученных денежных средств в валюту Российской Федерации и перечисляет указанные средства на банковский счет, указанный брокером в целях исполнения поручения его клиента-инвестора;

9) Российский брокер-дилер перечисляет денежные средства в валюте Российской Федерации инвестору.

Выкупленные депозитарием-эмитентом депозитарные расписки, учитываемые на специальном разделе эмиссионного счета депо, могут быть вновь допущены в обращение в случае исполнения поручений инвесторов на приобретение РДР путем размещения указанных ценных бумаг.

По первому требованию  владельца РДР базисные активы, учитываемые на специальном счете  депо депозитария-эмитента РДР, должны быть поставлены на счет этого инвестора, открытый в одном из депозитариев. Однако в этом случае должны соблюдаться в полном объеме все требования законодательства о валютном регулировании и валютном контроле в части поручения инвестором разрешения в Банке России на приобретение валютных ценностей в форме базисных активов. 

Возможный вариант решения указанной проблемы – не предоставлять инвестору права конвертации РДР в базисные активы.  

3.7.
Осуществление прав, удостоверенных РДР 

Владелец РДР имеет право на получение дивидендов, купонных доходов и иных платежей, причитающихся владельцам базисных активов, а также на получение информации об эмитенте базисных активов, выпущенных им ценных бумагах и о соответствующих корпоративных событиях.

Денежные средства, поступающие в иностранной валюте, перечисляются депозитарию депозитарию-эмитенту РДР, который обеспечивает конвертацию указанных средств в рубли РФ и перечисление этих денежных средств на банковские счета, указанные брокерами-дилерами (депозитариями), обслуживающими владельцев РДР.

При выплате дивидендов и купонных доходов по базисным активам депозитарий-эмитент РДР устанавливает дату на которую фиксируется список владельцев РДР, имеющих право на получение указанных доходов, дату объявления решения об их выплате, а также дату выплаты указанных доходов владельцам РДР.

Депозитарий-эмитент РДР обеспечивает передачу владельцам РДР и номинальным держателям всей информации, получаемой от эмитента базисных активов о фактах его хозяйственно-финансовой деятельности, выпущенных ценных бумагах и корпоративных событиях.

Вместе с тем, в случае, если базисные активы являются акциями, то право голоса по ним принадлежит депозитарию-эмитенту РДР, которому данные акции принадлежат на праве собственности.      

3.8.
Требования по раскрытию информации эмитентами российских депозитарных расписок

Согласно договору между депозитарием-эмитентом РДР и эмитентом базисного актива последний обязан раскрывать следующую информацию на русском языке:

· годовую ежеквартальную финансовую отчетность, составленную в соответствии с международными стандартами финансовой отчетности или US GAAP;

· проспекты эмиссии ценных бумаг, являющихся базисными активами;

· ежеквартальную отчетность эмитента базисных активов;

· информацию о существенных событиях о финансово-хозяйственной деятельности эмитента и выпущенных им ценных бумагах;

· информацию о начислении и выплате дивидендов, купонных доходов и иных платежей, причитающихся владельцам базисных активов, общих собраниях акционеров и других и иных корпоративных событиях, относящихся к осуществлению прав по базисным активам. 

3.9.
Проблемы валютного регулирования и   контроля в процессе эмиссии, обращения, погашения, а также осуществления прав, удостоверенных РДР

С точки зрения законодательства о валютном регулировании и контроле РДР являются эмиссионными ценными бумагами и не квалифицируются как валютные ценности.

В этом случае обращение РДР, включая биржевые сделки, не попадают под какие-либо ограничения согласно законодательству о валютном регулировании и контроле. Владельцами РДР могут быть любые юридические и физические лица.

Купля - продажа базисных активов при размещении  и выкупе РДР с точки зрения валютного законодательства является операцией с валютными ценностями и означает вывоз или импорт капитала.

Совершение указанных сделок не требует получения предварительного разрешения от Банка России только в том случае, если базисные активы приобретаются российскими банками, имеющими лицензию Банка России на совершение операций с иностранной валютой. Именно такая ситуация имеет место, если депозитарием-эмитентом РДР или в качестве российского брокера-дилера, выступающего стороной по сделкам купли-продажи базисного актива являются банки, обладающие лицензией Банка России на совершение операций с иностранной валютой.

На основании указанной лицензии Банка России депозитарий-эмитент РДР может без специального разрешения осуществлять операции по получению доходов и платежей в иностранной валюте от эмитентов базисных активов и конвертацию указанных средств в рубли РФ в целях их последующего перечисления владельцам РДР.  

Проект

Федеральный закон

О внесении изменений и дополнений                                                                                         в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»

Статья 1. Внести в Федеральный закон от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (Собрание законодательства Российской Федерации, 1996, №17, ст. 1918; 1999, №28, ст. 3472) следующие изменения и дополнения:

1. В статье 2:

часть третью изложить в следующей редакции:

«Депозитарная расписка – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права требования владельца указанной ценной бумаги к ее эмитенту в безусловном порядке погасить депозитарную расписку с выплатой ее владельцу денежной компенсации в валюте Российской Федерации в размере, определяемом исходя из выручки от продажи ценных бумаг, выпущенных иностранным эмитентом в соответствии с иностранным правом, в количестве, представленном  данной депозитарной распиской (базисных активов), уменьшенной на величину издержек по ее погашению, а также на получение в валюте Российской Федерации дивидендов, иных доходов и платежей, причитающихся владельцам базисных активов. Депозитарная расписка выпускается в форме ценной бумаги на предъявителя с централизованным хранением или в форме бездокументарной именной ценной бумаги».

1. Дополнить статью 7 абзацами следующего содержания:

«Депозитарии вправе выступать эмитентами депозитарных расписок. 

Депозитарий – эмитент депозитарных расписок обязан поддерживать соответствие между количеством находящихся в обращении депозитарных расписок и количеством базисных активов, принадлежащих депозитарию и представленных данными депозитарными расписками. 

Права на базисные активы должны быть удостоверены на счете депозитария – эмитента депозитарных расписок, открытом в уполномоченном иностранном депозитарии. Требования к иностранным депозитариям, признаваемыми уполномоченными иностранными депозитариями в смысле настоящего Федерального закона, устанавливаются федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.  

2. Дополнить статьей 276 следующего содержания:

«Статья 276 . Особенности эмиссии и обращения депозитарных расписок
Первичное размещение депозитарных расписок осуществляется путем передачи владельцем принадлежащих ему базисных активов в собственность депозитария – эмитента депозитарных расписок в обмен на выпущенные указанным депозитарием  депозитарные расписки. 

Выпуск депозитарных расписок, базисные активы которых формируются за счет выпуска ценных бумаг, размещаемых иностранным эмитентом в соответствии с иностранным правом (спонсируемых депозитарных расписок) предусматривает направление полученных при первичном размещении депозитарных расписок средств на приобретение базисных активов, выпущенных иностранным эмитентом специально под программу депозитарных расписок. При этом требования по раскрытию информации об эмитенте базисных активов, его финансово-хозяйственной деятельности и выпущенных им ценных бумагах на русском языке устанавливаются федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг. Между эмитентом спонсируемых депозитарных расписок и эмитентом базисных активов должно быть заключено соглашение, определяющее порядок раскрытия информации иностранным эмитентом в соответствии с требованиями, установленными федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг, а также права и обязанности сторон по депонированию базисных активов в иностранном депозитарии на счете эмитента депозитарных расписок. 

В решении о выпуске депозитарных расписок указывается количество ценных бумаг, выпущенных иностранным эмитентом в соответствии с иностранным правом, представленных одной депозитарной распиской.

Выкупленные эмитентом депозитарные расписки учитываются на эмиссионном счете  депо в депозитарии в случае их выпуска в форме ценных бумаг на предъявителя с централизованным хранением или на лицевом счете эмитента в реестре владельцев ценных бумаг при выпуске депозитарных расписок в форме именных ценных бумаг. При этом данные депозитарные расписки могут быть допущены в обращение их эмитентом при поступлении заявок на приобретение указанных ценных бумаг в процессе их размещения.

Стандарты эмиссии депозитарных расписок и их проспектов эмиссии устанавливаются федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг».
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