
Р
Ы

Н
О

К
 

Ц
Е

Н
Н

Ы
Х

  
Б

У
М

А
Г

№
 1

 
20

18
Ры

н
о

к 
и

 п
Ра

в
о 

 
 

24

андрей Чернов

ведущий юрисконсульт по сопровождению операций 

с ценными бумагами и сделок на финансовых рынках 

ООО «МКБ Капитал»

анна Горелова

юрист юридической фирмы LECAP

новыЕ пРавиЛа ЭМиССии ЦЕнныХ БУМаГ 
и РаСкРыТиЯ инФоРМаЦии

24 января 2018 г. ГД РФ приняла в первом чтении законопроект 
№ 319413—7 «О внесении изменений в Федеральный закон “О рынке ценных 
бумаг” и отдельные законодательные акты Российской Федерации в части совер-
шенствования правового регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг» 
(далее — Законопроект).

Как следует из  пояснительной 
записки к Законопроекту, его 
целью является упрощение и совер-
шенствование процедуры эмиссии 
ценных бумаг, сокращение сроков 
эмиссии ценных бумаг, уточнение 
требований к раскрытию информа-
ции, а также совершенствование 
некоторых вопросов, связанных 
с инфраструктурными организа-
циями.

Предполагаемые коррективы 
в случае их имплементации в Феде-
ральный закон «О рынке ценных 
бумаг» (далее — ФЗ «О РЦБ») станут 
наиболее масштабными изменения-
ми, вносимыми в законодательство 
о рынке ценных бумаг за последние 
годы. Следует заранее подготовить-
ся к ним, в связи с чем постараем-
ся осветить основные предложения, 
отраженные в Законопроекте.

ЭМИССИОННАЯ — 
БЕЗДОКУМЕНТАРНАЯ

Законопроект предлагает полно-
стью изменить подход к понятию 
«эмиссионная бумага» и устранить из 
закона положения о разделении цен-
ных бумаг на документарные и без-
документарные при одновременном 
закреплении бездокументарной фор-
мы для всех эмиссионных ценных 

Рынок и право  

Номер: 1
Месяц: ???
Год:  2018
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бумаг. Также предлагается исключить 
из закона понятия «именная ценная 
бумага» и «ценная бумага на предъ-
явителя».

Критерии разделения ценных 
бумаг на именные и на предъявителя 
по своей сути необходимы для вве-
дения различных правовых режимов, 
связанных с формой выпуска ценных 
бумаг (документарная или бездоку-
ментарная), и сопутствующей право-
вой защиты, касающейся удостовере-
ния и передачи права собственности 
на ценные бумаги.

При этом размещаемые в насто-
ящее время документарные эмисси-
онные ценные бумаги фактически не 
являются таковыми. Для упрощения 
обращения документарных эмисси-
онных ценных бумаг используется 
механизм обездвиживания, который 
предполагает передачу сертификата 
ценной бумаги на хранение в депо-
зитарий и осуществление учета прав 
на ценные бумаги по счетам депо их 
владельцев, что фактически прирав-
нивает режим документарных ценных 
бумаг к правовому режиму бездоку-
ментарных.

В настоящее время в обращении 
отсутствуют эмиссионные ценные 
бумаги, закрепленные на бумаге, 
в связи с чем необходимость в выде-
лении документарной формы эмис-
сионных ценных бумаг практически 
отпала и возникла потребность в уни-
фикации терминологии.

«ВЕЧНЫЕ» БОНДЫ1

Законопроектом предлагается 
ввести в ФЗ «О РЦБ» новую ст. 27.5—7, 
регулирующую особенности облига-
ций, срок погашения которых не уста-
новлен (далее — бессрочные обли-
гации).

Бессрочные облигации разме-
щаются без заранее определенного 
срока их погашения и предусматрива-
ют возможность их погашения только 
по усмотрению эмитента и в заранее 
определенных эмитентом случаях (по 
прошествии call-периодов).

Являясь новым инструментом на 
российском финансовом рынке, бес-
срочные облигации между тем полу-
чили широкое распространение за 
рубежом. Так, общий объем выпусков 
бессрочных облигаций, размещенных 
на мировом рынке, составляет около 
780 млрд долл.2

Законопроект позволяет выпускать 
подобные облигации только тем эми-
тентам, которые зарекомендовали 
себя на рынке. Эмитентом бессроч-
ных облигаций может выступать эми-
тент, чьи облигации находятся в обра-
щении не менее 5 лет и который не 
допускал существенных нарушений 
условий исполнения обязательств по 
облигациям.

Фактически положения Законо-
проекта закрепляют сложившуюся 
практику размещения бессрочных 
облигаций, прецеденты размеще-
ния которых на российском рынке 
уже состоялись. Бесспорным лиде-
ром по объему размещения является 
Россельхозбанк, который уже осуще-
ствил размещение бессрочных обли-
гаций на общую сумму 15 млрд руб. 
и планирует их размещение по уже 
зарегистрированным выпускам, 
номинированным в рублях, долла-
рах и евро на общую сумму, превы-
шающую 75 млрд руб., 450 млн долл. 
и 300 млн евро (см. таблицу).

Несмотря на наличие зареги-
стрированных выпусков бессрочных 
облигаций, одним лишь внесением 
изменений в ФЗ «О РЦБ» невозможно 
сформировать правовое регулирова-
ния выпусков бессрочных облигаций. 
Соответствующие изменения потре-
буется внести также и в Граждан-
ский кодекс Российской Федерации 
(далее — ГК РФ), содержащий опреде-
ление понятия облигации, предусмат-
ривающее наличие срока выплаты 
полной их номинальной стоимости. 
При этом текст Законопроекта не 
предусматривает внесения измене-
ний в ГК РФ.

Также не прояснился вопрос стату-
са обращающихся выпусков бессроч-
ных облигаций, например, в случае 

если эмитент, уже разместивший 
бессрочные облигации, не будет соот-
ветствовать требованиям, закреплен-
ным в ФЗ «О РЦБ» в редакции Зако-
нопроекта.

РАСШИРЕНИЕ ФУНКЦИЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ

Законопроект значительно рас-
ширяет функционал организаций, 
обслуживающих выпуски эмиссион-
ных ценных бумаг эмитентов, а имен-
но организаторов торговли (биржи), 
депозитариев и регистраторов.

Так, согласно предлагаемым нор-
мам биржа вправе регистрировать 
все выпуски облигаций с ипотечным 
покрытием, обеспеченных залогом 
одного ипотечного покрытия, в том 
числе размещаемых путем закрытой 
подписки, если облигации хотя бы 
одного из таких выпусков разме-
щаются путем открытой подписки 
и допускаются биржей к организо-
ванным торгам. Такие выпуски обли-
гаций, согласно тексту Законопро-
екта, будут относиться к биржевым 
облигациям.

Депозитарий будет вправе высту-
пать в качестве представителя вла-
дельцев облигаций в случаях, опре-
деленных в законе, — когда пред-
ставитель владельцев облигаций не 
назначен3.

Депозитарную деятельность затро-
нут и изменения, касающиеся полу-
чения дивидендов в денежной форме, 
а также доходов и выплат по облига-
циям, что в свою очередь повлечет 
потребность депозитариев в обнов-
лении имеющихся у них локальных 
актов.

Регистратор станет новым реги-
стрирующим органом. Предполага-
ется, что он будет осуществлять реги-
страцию первичного выпуска акций 
при учреждении непубличных акци-
онерных обществ. Таким образом, 
Законопроект предусматривает нали-
чие уже 4-го по счету регистрирующе-
го органа наравне с Банком России, 
НКО АО НРД и биржей.

1 Тематика бессрочных облигаций уже неоднократно озвучивалась как перспективная и востребованная на долговом рынке эмиссионных ценных бумаг. Подробнее см. : 
Махалин И. Бессрочные облигации: взгляд в «вечность» // Cbonds Review. 2017. № 4; Малиновский М., Горелова А. Something old, something new, something borrowed: 
актуальные инструменты и регулирование российского долгового рынка // Cbonds Review. 2016. № 3.

2 Финансовое информационное агентство Cbonds // Cbonds.ru
3 Более подробно о представителе владельцев облигаций и общем собрании владельцев облигаций см. : Чернов А., Павлов Н. Роль собрания владельцев облигаций и их 

представителя при реструктуризации обязательств эмитента по выпускам облигаций // Рынок ценных бумаг. 2017. № 1.
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Регистрация выпуска акций при 
учреждении будет осуществляться до 
государственной регистрации непу-
бличного акционерного общества 
(далее — НПАО), что исключает воз-
можность появления НПАО без заре-
гистрированных в установленном 
порядке акций.

Регистратор также может осу-
ществлять регистрацию выпусков 
(дополнительных выпусков), подле-
жащих размещению в иных случаях, 
установленных нормативными акта-
ми Банка России. Предположитель-
но к иным случаям будет относиться 
регистрация дополнительных выпу-
сков акций НПАО.

Положения Законопроекта в части 
регистрации выпуска акций не рас-
пространяются на кредитные орга-
низации, а также на некредитные 
финансовые организации, решение 
о государственной регистрации кото-
рых должно приниматься Банком 
России.

Полагаем, что наделение реги-
стратора подобными функциями 
может существенно ускорить процес-
сы регистрации НПАО, так как реги-
страторы смогут устанавливать свои 
сокращенные сроки для данных про-
цедур.

Терминология, относящаяся 
к регистрации, стала более точной 
и ясной. Так, исключаются  понятия 
«идентификационный номер» и «госу-
дарственный регистрационный 
номер». Вместо данных понятий пла-
нируется введение единого понятия 
«регистрационный номер», что абсо-
лютно оправданно, учитывая, что раз-
ница в терминологии при фактиче-
ском равном их значении на практике 
приводит к путанице людей, не обла-
дающих знаниями в сфере законода-
тельства о рынке ценных бумаг.

СОВЕРШЕННАЯ ЭМИССИЯ

Особое внимание Законопроекта 
направлено на изменения, касающи-
еся порядка эмиссии ценных бумаг, 
которые можно разделить на следую-
щие блоки:

1. Сокращение сроков 
процедуры эмиссии 
эмиссионных ценных бумаг
Законопроект предусматривает 

сокращение этапов процедуры эмис-
сии. Так, предполагается исключить 
этап утверждения решения о выпуске 
эмиссионных ценных бумаг как обя-
зательный этап процедуры эмиссии. 
Этап утверждения решения о выпу-
ске будет необходим только в отдель-
но взятых случаях, предусмотренных 
ФЗ «О РЦБ», например при эмиссии 
облигаций Банка России и выпуске 
депозитарных расписок. Также Зако-
нопроект предусматривает возмож-
ность подписания эмиссионной доку-
ментации представителем эмитента 
по доверенности, что не предусмотре-
но действующим законодательством.

Все это может способствовать 
ускорению процедуры подготовки 
эмиссионных документов для реги-
страции, так как в текущих реалиях 
эмитенты зачастую теряют драгоцен-
ное время на издержки, связанные 
со сроками созыва уполномоченно-
го органа эмитента для утверждения 
решения о выпуске, либо не могут 
представить документы в регистри-
рующий орган по причине долгого 
отсутствия лица, занимающего долж-
ность единоличного исполнительного 
органа эмитента.

2. Срок размещения облигаций
Законопроект снимает ограниче-

ние по сроку размещения для всех 
типов облигаций, приравнивая таким 
образом правовое регулирование 

в части срока размещения к право-
вому регулированию биржевых обли-
гаций.

По действующему нормативно-
му регулированию срок размеще-
ния ценных бумаг путем подписки не 
может составлять более одного года 
с возможностью продления до трех 
лет. При этом для биржевых облига-
ций существует норма, в соответствии 
с которой размещение допускается 
в течение всего срока до их пога-
шения.

На сегодняшний день эмитенты 
неразмещенных в срок ценных бумаг, 
регистрируемых в Банке России, по 
истечении срока размещения обя-
заны: предоставить «нулевой» отчет 
об итогах выпуска либо внести изме-
нения в эмиссионную документацию 
в части срока размещения ценных 
бумаг, что влечет за собой дополни-
тельные бюрократические расходы 
эмитентов. Отмена фиксированного 
срока размещения благоприятным 
образом скажется на сокращении 
указанных издержек.

Со сроком размещения облига-
ций тесно коррелирует срок регистра-
ции проспекта облигаций, поскольку 
Законопроект, снимая ограничение 
по сроку размещения облигаций, 
одновременно накладывает на эми-
тентов дополнительную обязанность 
в форме ежегодной перерегистрации 
проспекта, в случае если облигации 
не были размещены в течение одного 
года. Подобное нововведение прак-
тически нивелирует пользу от снятия 
ограничений по сроку размещения 
облигаций, в связи с чем полага-
ем, что данное положение из текста 
Законопроекта необходимо убрать, 
при условии сохранения обязанности 
эмитентов по раскрытию ежеквар-
тальных отчетов.

РаЗМЕЩЕнныЕ выпУСки БЕССРоЧныХ оБЛиГаЦиЙ

Бумага объем, млрд руб. Регистрационный номер Дата размещения Дата оферты (call-период)

Россельхозбанк, серия 06Т1 5 4-34-03349-B 15.07.2016 03.07.2026

Россельхозбанк, серия 07Т1 5 4-35-03349-B 18.07.2016 06.07.2026

Россельхозбанк, серия 08Т1 5 4-36-03349-B 05.10.2016 23.09.2026

СМП Банк, серия 02 2 4-02-03368-B 14.03.2017 12.12.2026

СМП Банк, серия 03 3 4-03-03368-B 13.03.2017 11.12.2026
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3. освобождение эмитентов 
от обязанности представления 
уведомления об итогах выпуска
Эмитенты освобождаются от обя-

занности направлять в регистриру-
ющий орган уведомления об итогах 
выпуска ценных бумаг. Данная новел-
ла равным образом распространяет-
ся на следующие эмиссионные цен-
ные бумаги:

• любые облигации и иные эмисси-
онные ценные бумаги, не конвер-
тируемые в акции;

• на акции, размещаемые при 
учреждении АО;

• в случае если акции или конверти-
руемые в акции эмиссионные цен-
ные бумаги размещены по откры-
той подписке, оплачены деньгами 
и (или) эмиссионными ценными 
бумагами, допущенными к орга-
низованным торгам, и если сами 
допущены к торгам.
В указанных случаях обязанность 

по предоставлению уведомления 
об итогах выпуска (дополнительно-
го выпуска) лежит на регистраторе, 
ведущем реестр владельцев ценных 
бумаг эмитента, или депозитарии, 
осуществляющем централизованный 
учет прав на ценные бумаги эмитента.

4. Размещение в рамках 
программы облигаций
Законопроект устанавливает воз-

можность размещения любых обли-
гаций, не конвертируемых в акции 
в рамках программы облигаций.

По действующему законодатель-
ству в рамках программы облигаций 
могут размещаться:

• документарные облигации с обя-
зательным централизованным 
хранением без залогового обес-
печения, если такие облигации 
не предоставляют их владель-
цам иных прав, кроме права на 
получение номинальной стоимо-
сти или номинальной стоимости 
и процента от номинальной сто-
имости, и выплата номинальной 
стоимости и процентов по таким 
облигациям осуществляется толь-
ко денежными средствами;

• жилищные облигации с ипотечным 
покрытием;

• иные облигации в случаях, преду-
смотренных федеральными зако-
нами о ценных бумагах.

Программа облигаций как инстру-
мент получила широкое распростра-
нение на российском финансовом 
рынке как удобный механизм, позво-
ляющий оперативно размещать выпу-
ски в рамках программы. Так, наи-
более популярными стали программы 
биржевых и коммерческих облигаций. 
Также Банком России было зареги-
стрировано несколько программ кон-
цессионных облигаций и программ 
жилищных облигаций с ипотечным 
покрытием.

Планируемые изменения помо-
гут максимально расширить сферу 
применения программ облигаций 
и позволят размещать в рамках про-
граммы в том числе и облигации 
с залоговым обеспечением.

Дополнительно необходимо отме-
тить, что для расширения вариатив-
ности конструкций совершаемых 
эмитентами сделок в ФЗ «О РЦБ», 
по нашему мнению, стоит предусмо-
треть открытый перечень имущества, 
используемого в качестве залогово-
го обеспечения по любым выпускам 
облигаций, так как существующий 
закрытый перечень, указанный в п. 1 
ст. 27.3 ФЗ «О РЦБ», не во всех слу-
чаях позволяет эмитентам структури-
ровать сделки удобным для них спо-
собом.

В связи с рассмотрением вопро-
са размещения облигаций в рам-
ках программы также необходимо 
отметить потенциальные сложности, 
которые могут возникнуть с проведе-
нием общего собрания владельцев 
облигаций (далее — ОСВО). Напри-
мер, при реструктуризации выпусков, 
размещенных в рамках программы 
облигаций, в случае если существен-
ные условия размещения (к примеру, 

количество купонных периодов) обо-
значены не в условиях выпуска, 
а непосредственно в тексте програм-
мы облигаций. В этом случае потребу-
ется внести изменения в программу 
облигаций, в свою очередь обусло-
вив необходимость созыва ОСВО по 
всем выпускам, размещенным в рам-
ках такой программы, что может быть 
крайне затруднительно при большом 
их количестве.

5. Электронная форма 
подачи документов
Важным нововведением, значи-

тельно упрощающим процедуру эмис-
сии для эмитентов, является закре-
пление возможности подачи доку-
ментов на регистрацию эмиссионных 
ценных бумаг в электронной форме.

Само по себе требование к пре-
доставлению 3 экземпляров реше-
ния о выпуске и проспекта ценных 
бумаг является архаизмом, суще-
ственно снижающим мобильность 
эмитента при подготовке эмис-
сии ценных бумаг. Нередко реше-
ние о выпуске и проспект дости-
гают очень больших объемов, на 
печать и прошивку которых может 
уйти несколько дней. Еще несколько 
дней требует подписание эмисси-
онной документации первым лицом 
эмитента, не говоря уже о доставке 
огромного пакета документов в экс-
педицию регистрирующего органа, 
когда зачастую после распечатки 
и сшивки документов эмитенты не 
успевают в тот же день, до оконча-
ния рабочего дня, подать докумен-
ты на регистрацию. Таким образом, 
электронная форма подачи докумен-
тов существенным образом сокраща-
ет материальные и транзакционные 
издержки эмитентов.

Законопроект значительно расширяет 
функционал организаций, обслуживающих 
выпуски эмиссионных ценных бумаг эми-
тентов, а именно организаторов торговли 
(биржи), депозитариев и регистраторов.
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Возникает вопрос фактической 
реализации представления докумен-
тов в электронной форме. По мнению 
авторов, хорошим примером элек-
тронного документооборота является 
интерфейс Московской Биржи. Орга-
низация процесса представления 
документов аналогичным образом 
могла бы упростить процедуру реги-
страции эмиссионной документации 
в Банке России.

УПРОЩЕННОЕ «ЗАРУБЕЖЬЕ»

Законопроектом предлагается 
ввести уведомительный порядок раз-
мещения ценных бумаг в других стра-
нах путем отмены требования о полу-
чении эмитентом предварительного 
разрешения Банка России для целей 
размещения ценных бумаг за рубе-
жом, например, в случае размещения 
ценных бумаг, не являющихся акция-
ми или ценными бумагами, конверти-
руемыми в акции, которые выпуска-
ются в соответствии с иностранным 
правом.

Предполагается, что новый поря-
док сможет упростить доступ россий-
ских эмитентов к иностранным бир-
жам, снизить издержки российских 
организаций и повысить эффектив-
ность их выхода на зарубежные рын-
ки капитала.

Разработчики Законопроекта 
в части организации размещения 

ценных бумаг российских эмитентов 
в иностранных юрисдикциях пере-
няли положительный опыт других 
государств. В качестве примера зако-
нодательств ближнего зарубежья, 
в которых уже существует упрощен-
ная процедура прямого размещения, 
можно привести Армению, Азербайд-
жан, Казахстан. Регулирование Евро-
пейского союза и вовсе не содержит 
требований к государственному кон-
тролю над размещением долговых 
инструментов на территории иных 
стран.

ИНДИВИДУАЛЬНЫЙ 
ПОДХОД ПРИ РАСКРЫТИИ 
ИНФОРМАЦИИ

Законопроект предусматривает 
возможность установления различ-
ных требований к составлению про-
спекта в зависимости от вида ценных 
бумаг, основной деятельности эми-
тента, от того, является ли он субъек-
том малого и среднего предпринима-
тельства, осуществляет ли раскрытие 

информации в соответствии с п. 4 
ст. 30 ФЗ «О РЦБ», а также от количе-
ства размещенных эмитентом в тече-
ние года выпусков ценных бумаг.

Действующим же законодатель-
ством установлены единые требо-
вания к составлению проспекта 
ценных бумаг без учета особенно-
стей эмитента. Так, информация, 

раскрываемая в проспекте, не всег-
да отвечает интересам инвесторов, 
а формальное заполнение всех раз-
делов проспекта приводит к тому, что 
информация в проспекте зачастую 
является бесполезной. В частности, 
это касается раскрытия информации 
SPV (СФО, СОПФ, ИА) — компаний, 
специально созданных под конкрет-
ные цели.

Законопроект также изменяет тре-
бования в части существенных фак-
тов, раскрываемых эмитентами. Так, 
предлагается полностью исключить 
из ФЗ «О РЦБ» перечень существен-
ных фактов, урегулировав порядок 
их раскрытия в нормативных актах 
Банка России. Надеемся, что на фоне 
общей тенденции к снижению регуля-
торных нагрузок на эмитентов Банк 
России сможет сформировать отве-
чающий общим потребностям рын-
ка перечень и объем раскрываемой 
информации при одновременном 
снижении нагрузки по раскрытию 
информации эмитентами. К сожале-
нию, в настоящее время раскрытие 
некоторых существенных фактов толь-
ко усложняет деятельность эмитентов 
и практически не несет никакой поль-
зы для инвесторов.

ПОДВОДЯ ИТОГИ

Авторам хотелось бы отметить, 
что в настоящее время в ФЗ «О РЦБ» 
также вносятся изменения в части 
введения в оборот нового вида цен-
ных бумаг — структурных расписок, 
регулирования отдельных финан-
совых договоров, а также саморе-
гулируемых организаций. Большое 
количество вносимых изменений 
обусловлено потребностью законо-
дательства о ценных бумагах в сущ-
ностном улучшении и соответствии 
мировым тенденциям, но, по мнению 
авторов, в настоящее время вопрос 
о совершенствовании законодатель-
ства наводит на мысль о необходимо-
сти кодификации законодательства 
о ценных бумагах, так как с каждым 
годом ФЗ «О РЦБ» становится все 
более и более запутанным и несогла-
сованным, а происходит это именно 
по причине одновременного внесе-
ния в ФЗ «О РЦБ» правок и измене-
ний различного содержания. ■

вопрос о совершенствовании законодатель-
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