6

	

	[bookmark: _GoBack]Принято Советом
15 августа 2023 г.
№ 232/оп-1/2023




ЭКСПЕРТНОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ
по проекту федерального закона «О внесении изменений в статьи 24.1
и 27.5-8 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»

Проект федерального закона «О внесении изменений в статьи 24.1 и 27.5-8 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» (далее – Проект) направлен на экспертизу в Совет при Президенте Российской Федерации по кодификации и совершенствованию гражданского законодательства (далее – Совет) Министерством экономического развития Российской Федерации (письмо от 22 мая 2023 г. № 17714-ИТ/Д20и).
Проект разработан во исполнение пункта 14 раздела 1 «Создание и расширение линейки финансовых инструментов для реализации инвестиционных проектов» плана мероприятий («дорожной карты») по формированию доступных финансов для инвестиционных проектов, утвержденного Первым заместителем Председателя Правительства Российской Федерации Белоусовым А.Р. 13 мая 2021 г. № 4806п-П13 и Председателем Центрального банка Российской Федерации Набиуллиной Э.С. 13 мая 2021 г. № ПМ-01-52/76.
[bookmark: _Hlk137564753]Законопроект аналогичного содержания был предметом рассмотрения Совета и не получил поддержки (Экспертное заключение от 17 февраля 2022 г. № 215-3/2022 по проекту федерального закона «О внесении изменений в статью 32 Федерального закона «Об акционерных обществах» и Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», далее – Экспертное заключение).
Анализ Проекта показывает, что он хотя и отличается от более ранней своей версии, однако концептуально не изменен и сохраняет большинство недостатков, на которые ранее обращал внимание Совет.
1. Разработчики Проекта значительно переработали пояснительную записку, представив отличную от предыдущей версии аргументацию. Ранее разработка Проекта объяснялась некими проблемами правоприменения, впрочем, неочевидными, так как тезис о наличии таких проблем не был подкреплен ни судебной практикой, ни иными данными. Текущее обоснование разработки Проекта вызывает еще больше вопросов. 
В пояснительной записке указывается, что Проект не предлагает изменение «существующих институтов, в том числе конвертируемого займа, а также конвертируемых ценных бумаг», а предусматривает создание нового инструментария для привлечения инвестиций для эмитентов, не обладающих широкой известностью у потенциальных инвесторов, для которых проектируемый механизм «автоматической конвертации» будет служить мотиватором к осуществлению инвестиций и дополнительной гарантией защиты. При этом, как подчеркивают разработчики Проекта, новый механизм конвертации будет носить опциональный характер и сможет применяться наряду с иными действующими инструментами привлечения инвестиций. 
По сути вся сколько-нибудь содержательная аргументация в обоснование предлагаемого алгоритма упрощенной конвертации этим и ограничивается. Неясно, каким образом вводимый механизм с привлечением третьей стороны для подтверждения конвертации, тем более без возможности ограничения деятельности такого лица в случае нарушения им своих обязанностей, может способствовать повышению мотивации к инвестициям в новые конвертируемые ценные бумаги и служить гарантией обеспечения прав и интересов инвесторов. 
Вновь предложенная концепция Проекта диссонирует с заявленными целями и содержит внутренние противоречия. Несостоятельность концепции иллюстрируют также приведенные в пояснительной записке доводы. Например, это касается недопустимости осуществления функций подтверждающего лица непосредственно представителем облигационеров, которую разработчики Проекта объясняют тем, что деятельность представителя владельцев облигаций «предполагает его заинтересованность, поскольку он исполняет решения владельцев облигаций и защищает их интересы». При этом разработчиков Проекта не смущает потенциальная зависимость подтверждающего лица от нанимающего его эмитента, позволяющая усомниться в его беспристрастности при выполнении им своих обязанностей. 
В целом практически все используемые в обоснование предлагаемых нововведений аргументы выглядит неубедительными, противоречивыми и оторваны от реализуемых Проектом изменений. В этой связи следует констатировать, что идея упрощения конвертации за счет привлечения третьей стороны по-прежнему представляется весьма сомнительной, а ее востребованность со стороны участников рынка и потенциальных инвесторов – неочевидной. 
2. Предпринятые разработчиками Проекта попытки учесть в той или иной мере некоторые высказанные Советом замечания нельзя признать удачными, поскольку в результате не только не снята актуальность большинства поставленных Советом вопросов, но и порождены новые. 
Применительно к правовому статусу подтверждающего лица и представителя облигационеров Проект по-прежнему оставляет без ответов принципиальные вопросы, в том числе касающиеся значительного пересечения функционала и обязанностей указанных лиц, самой необходимости закрепления в законе нового института, а также защиты нарушенных прав владельцев конвертируемых ценных бумаг. 
Несмотря на заявленный в пояснительной записке опциональный характер предлагаемого в Проекте «нового механизма конвертации», в целом трудно представить, каким образом предполагается его использование, в том числе одновременно с институтом представителя владельцев облигаций. 
Более того, не добавляют ясности содержанию такого механизма используемые в Проекте правовые конструкции, например, предусматривающие возможность подтверждения «в том числе срока, при наступлении которого осуществляется конвертация» (проектируемый абзац первый пункта 4.1 статьи 27.5-5 Федерального закона от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», далее – Закон). 
Поскольку подтверждающее лицо по замыслу разработчиков Проекта никак не должно быть «связано» интересами владельцев конвертируемых ценных бумаг, Проект исключает фидуциарный характер обязанностей подтверждающего лица, хотя в предыдущей его версии прямо предусматривалось, что подтверждающее лицо должно действовать в интересах всех владельцев конвертируемых ценных бумаг добросовестно и разумно. Ввиду отсутствия в текущей редакции Проекта соответствующих норм возникают вопросы о том, каково содержание прав, обязанностей этого лица и его ответственности, которая должна определяться объемом и характером его обязанностей, и в чем заключается суть оказываемой подтверждающим лицом услуги. Занимая согласно Проекту достаточно пассивную позицию, такое лицо лишено всякой возможности запрашивать у эмитента необходимые для подтверждения наступления условий конвертации сведения и документы. Как можно понять из содержания Проекта, о наступлении условий осуществления конвертации подтверждающее лицо узнает от эмитента и (или) владельцев конвертируемых ценных бумаг (проектируемые абзац первый пункта 4.5 и абзац второй пункта 4.1 статьи 27.5-8 Закона). Таким образом, отводимая подтверждающему лицу роль по сути сводится к сугубо технической функции.
Столь разительная смена подходов к определению правового статуса подтверждающего лица лишний раз свидетельствует об отсутствии четкого представления о содержании прав и обязанностей вводимой в Проекте фигуры и о концептуальной несостоятельности предлагаемых нововведений. 
3. Проект предусматривает, что в случае неисполнения или ненадлежащего исполнения подтверждающим лицом своих обязанностей владелец конвертируемых ценных бумаг, а равно представитель владельцев конвертируемых облигаций вправе обратиться в суд за защитой нарушенных прав (проектируемый абзац третий пункта 4.1 статьи 27.5-8 Закона). 
Однако среди возможных способов защиты, которые могут быть использованы такими лицами, в Проекте прямо указывается лишь требование об убытках (проектируемый абзац третий пункта 4.5 статьи 27.5-8 Закона). При этом неясно, может ли владелец облигаций требовать осуществления конвертации в случае, если подтверждающее лицо уклоняется от своих обязанностей, а эмитент возражает против конвертации; допускается ли возможность при наличии представителя владельцев облигаций совершения владельцами облигаций собственных действий, направленных на защиту нарушенных прав, в том числе обращение в суд; возможно ли в принципе обжалование решения подтверждающего лица в случае несогласия с ним заинтересованных лиц. На указанные вопросы Совет обращал внимание (пункт 1 Экспертного заключения), но они остались без ответов.
Не приняты также во внимание замечания Совета, касающиеся необоснованного ограничения круга лиц, которые могут выступать в качестве подтверждающего лица (проектируемый пункт 4.2 статьи 27.5-8 Закона). Проект, в частности, исключает возможность осуществления такой деятельности брокерами, дилерами, управляющими компаниями паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов либо иными лицами, созданными в соответствии с законодательством Российской Федерации и существующими не менее трех лет (пункт 2 Экспертного заключения). При этом никаких объяснений на этот счет в пояснительной записке не приводится. 
4. В проектируемом пункте 4.4 статьи 27.5-8 Закона закрепляется перечень лиц, которые не могут выступать в качестве подтверждающего лица. Перечень этот сформирован по критерию наличия у лиц конфликта интересов и полностью воспроизводит перечень лиц, которые не могут действовать в качестве представителей владельцев облигаций (пункт 4 статьи 29.1 Закона). 
Используемая для этих целей правовая конструкция хотя и позаимствована из действующей статьи 29.1 Закона, все же вызывает сомнения. Дело в том, что поименованные в подпунктах 1 – 4 указанной статьи организации не всегда могут иметь конфликт интересов, однако Проект, задавая для них жесткие рамки, по сути создает в отношении таких лиц неопровержимую презумпцию наличия конфликта интересов. Кроме того, предлагаемая формулировка подпункта 5 пункта 4, исключающая как таковую возможность осуществления функций подтверждающего лица любыми организациями, у которых имеется любой конфликт интересов, препятствующий надлежащему исполнению обязанностей подтверждающего лица, делает бессмысленной саму идею закрепления подобного перечня. 

х   х  х
Вывод: проект федерального закона «О внесении изменений в статьи 24.1 и 27.5-8 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» не может быть поддержан.

Председатель Совета                                                            П.В. Крашенинников
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