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В 2015 году среднегодовое количе-
ство физических лиц – уникальных клиентов 
Московской биржи составило 982 тыс. чел. про-
тив 906 тыс. чел. годом ранее. Число активных 
клиентов увеличилось до 78,8 тыс. чел. в сред-
негодовом расчете против 62,5 тыс. чел. годом 
раньше. В общем объеме сделок, совершаемых 
физическими лицами на Московской бирже, 
подавляющее большинство осталось за сдел-
ками с акциями (87%), но отмечается и вме-
сте с тем проявляется возрастающий интерес 
к иным видам ценных бумаг, в первую очередь 
к облигациям.

В 2015 году у частных инвесторов появи-
лась возможность открывать индивидуальные 
инвестиционные счета (ИИС), отличающиеся 
льготным режимом налогообложения при сроке 
инвестирования от трех лет. К концу года 
на Московской бирже такие счета открыли 
88,9 тыс. чел. До 10% частных инвесторов, 
совершающих сделки на Московской бирже, 
проявили интерес к новому инструменту. Основ-
ной объем сделок (94,6%) с использованием 
ИИС пришелся на акции. В общем объеме сде-
лок с акциями физических лиц – резидентов 
сделки с акциями через ИИС не превышали 
процента, сделки с облигациями достигали трех 
процентов.

По данным НАУФОР, на начало 2016 года 
всего  на  ИИС было размещено около 
7 млрд руб. (из них около 6 млрд руб. – на бро-
керских ИИС). При этом средний размер бро-
керского индивидуального инвестиционного 
счета: 260 тыс. руб., счета ИИС доверительного 
управления – 160 тыс. руб.

В структуре портфеля розничных инвесто-
ров на ИИС преобладают акции российских 
эмитентов (32% от общей суммы инвестиро-

ванных средств), денежные средства (19%) 
и еврооблигации (18%). Следует отметить, 
что доля корпоративных облигаций российских 
эмитентов в структуре портфеля чрезвычайно 
мала: всего 2,3% от общей суммы инвестиро-
ванных средств.

С 2007 г. количество юридических лиц – 
уникальных клиентов ФБ ММВБ устойчиво рас-
тет, средний темп роста меньше, чем у физиче-
ских лиц, в период 2010–2011 гг. он составил 
4,8%. В 2015 г. количество уникальных клиен-
тов – юридических лиц увеличилось на 4,9% 
и достигло 20,8 тыс. компаний.

В сравнении с количеством клиентов, осу-
ществляющих брокерские операции на бирже, 
количество клиентов, передавших свои сред-
ства в доверительное управление для операций 
на организованном рынке, крайне мало – всего 
14 540 инвесторов. Доля уникальных клиентов 
ДУ в процентном отношении к общему коли-
честву находится на стабильном уровне год 
от года: около 35%, в абсолютном выражении – 
4657 инвесторов в 2015 г.

Стоимость чистых активов ПИФ оценива-
ется в 2,3 трлн руб., около 73% этой суммы 
приходится на фонды для квалифицированных 
инвесторов. Стоимость чистых активов ПИФ 
для неквалифицированных инвесторов за год 
выросла на 8,7% и составила 618 млрд руб. 
Рост СЧА открытых фондов составил 27,7% – 
до 110,1 млрд руб.

Количество ПИФ к концу года составило 
1549 фондов, из них 48% относится к кате-
гории фондов для квалифицированных инве-
сторов. На 6,5% (до 362 фондов) уменьши-
лось количество открытых фондов, которые 
традиционно ориентированы на розничных 
инвесторов.

ИНВЕСТОРЫ
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ИНДУСТРИЯ

Брокеры, дилеры, 
доверительные управляющие

Общее количество организаций, имею-
щих лицензию на осуществление брокерской, 
дилерской и деятельности по управлению 
ценными бумагами (в любых сочетаниях лицен-
зий), составило на конец 2015 г. 764 компа-
нии (в начале года – 1033 таких компании). 
Из этого количества 43,5% являются кре-
дитными организациями. По большей части 
(64,4%) головные офисы организаций-про-
фучастников посредников расположены 
в Москве.

Отдельные операции с ценными бума-
гами, в том числе на организованных торгах, 

без наличия специальной лицензии имеет право 
проводить Банк России.

Количество действующих лицензий умень-
шается вместе с количеством организаций – 
профессиональных посредников.

Большинство компаний (51,8%) имеют 
три лицензии – на осуществление брокерской, 
дилерской и деятельности по управлению цен-
ными бумагами. Среди компаний, имеющих 
брокерскую, дилерскую лицензию или лицензию 
на осуществление деятельности по управлению 
ценными бумагами, около 65% имеют также 
депозитарную лицензию.

Количество выдаваемых и аннулируемых 
лицензий за последние годы менялось вслед-
ствие ситуации на рынке ценных бумаг и поли-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Лицензии профессиональных посредников

 Брокерская деятельность   Дилерская деятельность   Управление ценными бумагами
Источники: Банк России, расчеты НАУФОР.
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Сочетание действующих лицензий у профессиональных посредников рынка 
ценных бумаг в 2015 г.

Источник: Банк России, расчеты НАУФОР
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Организации, имеющие лицензии на осуществление 
брокерской, дилерской деятельности 

и деятельности по управлению ценными бумагами

Организации, имеющие лицензии на осуществление 
брокерской и дилерской деятельности

Организации, имеющие лицензию на осуществление 
деятельности по управлению ценными бумагами

Организации, имеющие лицензию на осуществление  
дилерской деятельности

Организации, имеющие лицензию на осуществление  
брокерской деятельности

Организации, имеющие лицензии на осуществление 
брокерской деятельности и деятельности 

по управлению ценными бумагами

Организации, имеющие лицензии на осуществление 
дилерской деятельности и деятельности 

по управлению ценными бумагами
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Выдача и аннулирование лицензий профессиональных участников рынка 
ценных бумаг в Москве, шт.

 Аннулирование   Выдача
Источник: Банк России, расчеты НАУФОР.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Количество управляющих компаний, имеющих под управлением ПИФ

 УК, имеющие под управлением ПИФ   Общее число выданных лицензий УК   УК, имеющие лицензию ДУ
Источники: Банк России, НЛУ, расчеты НАУФОР.
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Выдача и аннулирование лицензий профессиональных участников рынка 
ценных бумаг в регионах, шт.

 Аннулирование   Выдача
Источник: Банк России, расчеты НАУФОР.
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тики регулятора, в том числе повышения тре-
бований к собственным средствам (2010 г.) 
и изменения правил лицензирования новых 
компаний (2012 г.)

По итогам 2015 г. количество аннулирован-
ных лицензий у московских компаний выросло 
на 70,9% больше по сравнению с предыду-
щим годом, при этом для столичных компаний 
в 2015 г. на одну выданную лицензию при-
ходится 14 аннулированных. Для региональ-
ных компаний количество аннулированных 
лицензий по сравнению с предыдущим годом 
выросло более чем в два раза, и диспропор-
ции оказались еще больше: в 2015 г. на одну 
выданную лицензию пришлось 32 аннулиро-
ванных.

За 2015 г. было аннулировано 486 лицен-
зий профессионального участника рынка цен-
ных бумаг – посредника, выдано – 27, общее 

количество посредников сократилось на 269 
компаний.

Управляющие компании

Количество управляющих компаний 
в последние годы сокращается в среднем на 5% 
в год. За 2015 г. их число уменьшилось на 20 
и составило 376. Если сравнивать с 2008 г., 
когда количество управляющих компаний 
было максимальным, то рынок управляющих 
компаний сократился уже на 176 организаций 
(31,9%). Вместе с тем количество управляющих 
компаний, имеющих под управлением ПИФ, 
в 2011–2015 гг. остается относительно ста-
бильным. В 2015 г. 323 управляющих компаний 
(85,9% от общего числа) имеют под управле-
нием паевые инвестиционные фонды.
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ПРАВЛЕНИЕ НАУФОР

ПРЕДСЕДАТЕЛЬ ПРАВЛЕНИЯ

Тимофеев Алексей Викторович
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ЧЛЕНЫ ПРАВЛЕНИЯ

Артамонов  
Алексей Игоревич

Пома  
Сергей Иванович

Кудинова  
Ольга Леонидовна

Седельникова  
Татьяна Борисовна
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ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ

Высшим органом управления ассоциа-
цией является общее собрание. В 2015 году 
общее годовое собрание членов НАУФОР состо-
ялось 25 июня 2015 года. Собрание утвердило 
отчет председателя Правления о деятельно-

сти НАУФОР в 2014–2015 годах и Основные 
направления деятельности НАУФОР на 2015–
2016 годы. Совет НАУФОР также утвердил ООО 
«Бейкер Тилли Русаудит» аудиторской органи-
зацией НАУФОР на 2016 год.
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Комитеты НАУФОР являются постоянно 
действующими выборными коллегиальными 
органами, формирующимися из представителей 
профессионального сообщества для обсужде-
ния проектов нормативных документов, предло-
жений регулятора, подготовки предложений 
по различным направлениям профессиональной 
работы в области рынка ценных бумаг. Составы 
комитетов НАУФОР выбираются один раз в год 
и утверждаются Советом директоров.

В 2015 году в НАУФОР работали:
 � Правовой комитет
 � Комитет по депозитарной деятельности
 � Комитет по управлению активами
 � Комитет по бухгалтерскому учету и налого-

обложению
 � Комитет по брокерской деятельности

 � Дисциплинарный комитет
 � Комитет по управлению рисками
 � Комитет по инвестиционно-банковской дея-

тельности
В 2015 году комитеты дорабатывали 

Стандарты профессиональной деятельности 
НАУФОР, обсуждали актуальные проекты нор-
мативных актов регулятора, в том числе, сфор-
мировали позицию по вопросам изменения 
требований к собственному капиталу депози-
тариев, проекту положения о депозитарной 
деятельности, проблемы нового регулирования 
для спецдепозитариев, требования к составу 
и структуре активов ПИФ, разрабатывали типо-
вые правила организации ПОД/ФТ, предложе-
ния к действующим требованиям организации 
внутреннего контроля в целях ПОД/ФТ.

КОМИТЕТЫ НАУФОР

Преимущества разбирательства дела 
в Третейском суде перед судебным процессом 
в государственных судах:

 � сторонам предоставляется возможность 
самостоятельно выбирать судей;

 � с момента подачи искового заявления до при-
нятия решения проходит значительно меньше 
времени, чем в государственных судах;

 � Третейский суд рассматривает дело в закры-
том заседании;

 � место третейского разбирательства может 
быть определено по соглашению сторон;

 � решение Третейского суда вступает в силу 
с момента оглашения.
Председателем Третейского суда НАУФОР 

является адвокат Московской коллеги адвока-
тов Геннадий Шаров.

В 2015 году в Третейском суде НАУФОР 
состоялось четыре разбирательства, среди кото-
рых было два требования физических лиц к юри-
дическим, конкурсного управляющего против 
брокера, брокера к физическому лицу. Общая 
сумма требований составила 3,78 млн рублей, 
удовлетворено требований на 2,8 млн рублей.
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РЕГИОНАЛЬНАЯ СЕТЬ НАУФОР

Кураткин Василий Васильевич, 
начальник управления развития 
региональной сети НАУФОР

нодательство обязательного членства 
в СРО для финансовых организаций.

В 2015 году в НАУФОР вступили 93 ком-
пании, вышли по различным причинам, в том 
числе в связи с отзывом лицензии, 34 компа-
нии. Наибольшим был прирост численности 
управляющих компаний, их число за год увели-
чилось почти вдвое и составило 84 компании 
против 44 на начало года.

Приток новых компаний в НАУФОР происхо-
дил довольно равномерно среди региональных 
и московских компаний: в НАУФОР вступили 
28 московских и 31 региональная компания.

Количество кредитных организаций (обла-
дателей лицензий профессионального участ-
ника рынка ценных бумаг) в составе НАУФОР 
за 2015 год почти не изменилось, увеличив-
шись на одну организацию – с 62 до 63.

НАУФОР осуществляет свою деятельность 
на всей территории России. В 12 городах дей-
ствуют филиалы НАУФОР:

 � Санкт-Петербург
 � Нижний Новгород
 � Орел
 � Казань
 � Самара

 � Ростов-на-Дону
 � Екатеринбург
 � Омск
 � Новосибирск
 � Красноярск
 � Иркутск
 � Владивосток
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Соотношение московских и региональных компаний среди членов НАУФОР

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 Московские компании   Региональные компании

460

345

230

115

0

135

280

138

266

144

260

94

217

86

185

70

101

183
211

119

253

91

202

79

181

В Саратове и Челябинске действуют пред-
ставительства НАУФОР.

Филиалы НАУФОР занимаются консультиро-
ванием, участвуют в проверках членов НАУФОР, 
организуют квалификационные экзамены.

За 2015 год филиалами НАУФОР было 
организовано в регионах страны 128 обучаю-
щих семинаров по вопросам работы на фондо-
вом рынке, включая семинары по подготовке 

к сдаче квалификационных экзаменов, органи-
зации ПОД/ФТ, переходу на единый план счетов, 
вопросам бухгалтерского учета. В них приняли 
участие 587 слушателей: 359 представителей 
компаний-членов НАУФОР и 228 представите-
лей других организаций. Также в регионах было 
проведено 118 квалификационных экзаменов, 
в которых приняло участие 967 соискателей, 
в том числе 427 – не члены НАУФОР.
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В 2015 году НАУФОР удалось реализовать 
ряд законодательных инициатив, направленных 
на привлечение внутреннего инвестора на фон-
довый рынок и улучшения условий работы 
на финансовом рынке.

Создание системы дистанционного 
заключения договоров с клиентами

В 2015 году НАУФОР удалось реализовать 
одну из важнейших задач привлечения внутрен-
него инвестора на фондовый рынок – обеспечить 
возможность удаленного заключения договоров 
с клиентами, что особенно важно после появле-
ния индивидуальных инвестиционных счетов – 
нового инструмента привлечения на фондовый 
рынок для физических лиц. Такая возможность 
повышает конкуренцию и снижает издержки.

Это работу НАУФОР вела в партнерстве 
с Московской биржей и Министерством связи 
и массовых коммуникаций РФ.

Еще в 2013–2014 году были проведены 
изменения в законодательстве, упрощающие 
процедуры идентификации клиентов броке-
ров и управляющих компаний, необходимых 
для дистанционного заключения договоров, 
была отменена личная явка клиента для прове-
дения требуемой законодательством про цедуры 
идентификации при их заключении. Кроме вне-
сения поправок в закон в 2015 году велась 
интенсивная работа с Минкомсвязи по подго-
товке подзаконных нормативных документов.

Поводом для этого стала разработка Мин-
комсвязи проекта распоряжения Правитель-

ства РФ об обмене документов с использо-
ванием единой системы межведомственного 
электронного взаимодействия, которое рас-
пространялось только на кредитные органи-
зации.

В апреле 2015 года НАУФОР направила 
в Минкомсвязи письмо, в котором предложила 
включить профессиональных участников рынка 
ценных бумаг и управляющие компании в спи-
сок организаций, допущенных к информацион-
ному обмену с ФМС России, ФНС России, Пен-
сионным фондом РФ, Фондом обязательного 
медицинского страхования.

Впоследствии состоялся ряд совещаний 
с представителями Минкомсвязи, в результате 
которых был подготовлен документ, кото-
рый позволил профессиональным участникам 
и управляющим компаниям участвовать в еди-
ной системе идентификации и аутентификации 
для осуществления упрощенной идентифика-
ции. Как следствие стало возможным дистан-
ционное заключение договоров с клиентами. 
Соответствующее распоряжение Правитель-
ства РФ № 1320-р было опубликовано 10 июля 
2015 года.

14 октября 2015 года подкомиссия 
по использованию информационных технологий 
Министерства связи и массовых коммуникаций 
РФ одобрила подключение участников рынка 
ценных бумаг к единой системе идентифика-
ции и аутентификации (ЕСИА) для выполнения 
упрощенной идентификации клиентов – физиче-
ских лиц, и уже с 15 октября к ЕСИА были под-
ключены первые семь компаний – участников 
рынка ценных бумаг.

УЧАСТИЕ В ЗАКОНОТВОРЧЕСКОЙ 
И НОРМАТИВНОЙ РАБОТЕ НА РЫНКЕ  
ЦЕННЫХ БУМАГ
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Одновременно с этим осенью 2015 года 
НАУФОР утвердила Методические реко-
мендации по заключению соглашений 
об электронном документообороте с кли-
ентом – физическим лицом для брокеров, 
доверительных управляющих и управляющих 
компаний.

Работа над системой страхования 
инвестиций на фондовом рынке

В 2015 году НАУФОР в очередной раз 
подняла вопрос о необходимости создания 
системы страхования инвестиций граждан 

от недобросовестных действий финансовых 
посредников. По мнению НАУФОР, после появ-
ления индивидуальных инвестиционных счетов 
появление такой системы должно стать одним 
из законодательных приоритетов.

В апреле 2015 года НАУФОР подготовила 
первую версию законопроекта «О страховании 
инвестиций на рынке ценных бумаг» и напра-
вила ее для обсуждения в Министерство финан-
сов и ЦБ РФ. Первоначально защиту предла-
галось распространить на денежные средства 
и ценные бумаги, принадлежащие физическим 
лицам и находящиеся у брокеров, депозитариев 
и управляющих на индивидуальных инвестици-
онных счетах.

«ТЕКСТ НОВЫХ ПУНКТОВ, КОТОРЫМИ ДОПОЛНЯЕТСЯ РАЗДЕЛ I РАСПОРЯЖЕНИЯ ПРАВИТЕЛЬ-

СТВА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ ОТ 15 АВГУСТА 2012 Г. № 1471-Р (СВЕДЕНИЯ О СООТВЕТ-

СТВИИ ФАМИЛИИ, ИМЕНИ, ОТЧЕСТВА СЕРИИ И НОМЕРУ ДОКУМЕНТА, УДОСТОВЕРЯЮЩЕГО ЛИЧНОСТЬ, 

ИДЕНТИФИКАЦИОННОМУ НОМЕРУ НАЛОГОПЛАТЕЛЬЩИКА, СТРАХОВОМУ НОМЕРУ ИНДИВИДУАЛЬНОГО 

ЛИЦЕВОГО СЧЕТА ЗАСТРАХОВАННОГО ЛИЦА В СИСТЕМЕ ПЕРСОНИФИЦИРОВАННОГО УЧЕТА ПЕН-

СИОННОГО ФОНДА РФ, НОМЕРУ ПОЛИСА ОБЯЗАТЕЛЬНОГО МЕДИЦИНСКОГО СТРАХОВАНИЯ), ПРЕДО-

СТАВЛЯЮТ ВОЗМОЖНОСТЬ ПОЛУЧЕНИЯ СВЕДЕНИЙ ТОЛЬКО О ФИЗИЧЕСКОМ ЛИЦЕ, ОБРАТИВШЕМСЯ 

В КРЕДИТНУЮ ОРГАНИЗАЦИЮ. ПО НАШЕМУ МНЕНИЮ, ЛИШЕНИЕ НЕКРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ, 

УПОЛНОМОЧЕННЫХ НА ОСУЩЕСТВЛЕНИЕ УПРОЩЕННОЙ ИДЕНТИФИКАЦИИ КЛИЕНТОВ, ВОЗМОЖНОСТИ 

ПОЛУЧАТЬ УКАЗАННЫЕ СВЕДЕНИЯ В ОТНОШЕНИИ КЛИЕНТОВ, ОБРАТИВШИХСЯ К НИМ, А НЕ К КРЕ-

ДИТНЫМ ОРГАНИЗАЦИЯМ, НЕ СООТВЕТСТВУЕТ ЦЕЛЯМ ПРОЕКТА, УКАЗАННЫМ В ПОЯСНИТЕЛЬНОЙ 

ЗАПИСКЕ, А ТАКЖЕ ПРЕПЯТСТВУЕТ ОСУЩЕСТВЛЕНИЮ ПРЕДУСМОТРЕННОГО ФЕДЕРАЛЬНЫМ ЗАКО-

НОМ № 115-ФЗ ПРАВА УКАЗАННЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ НА ПРОВЕДЕНИЕ УПРОЩЕННОЙ ИДЕНТИФИКА-

ЦИИ КЛИЕНТОВ – ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ.

В СВЯЗИ С ВЫШЕИЗЛОЖЕННЫМ ПРОСИМ ДОПОЛНИТЬ ПРОЕКТ, ПРЕДУСМОТРЕВ ПРАВО НЕКРЕ-

ДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ, УПОЛНОМОЧЕННЫХ НА ОСУЩЕСТВЛЕНИЕ УПРОЩЕННОЙ ИДЕНТИФИКАЦИИ 

КЛИЕНТОВ ФЕДЕРАЛЬНЫМ ЗАКОНОМ № 115-ФЗ, ПОЛУЧАТЬ СВЕДЕНИЯ О СООТВЕТСТВИИ ФАМИ-

ЛИИ, ИМЕНИ, ОТЧЕСТВА СЕРИИ И НОМЕРУ ДОКУМЕНТА, УДОСТОВЕРЯЮЩЕГО ЛИЧНОСТЬ, ИДЕНТИФИ-

КАЦИОННОМУ НОМЕРУ НАЛОГОПЛАТЕЛЬЩИКА, СТРАХОВОМУ НОМЕРУ ИНДИВИДУАЛЬНОГО ЛИЦЕВОГО 

СЧЕТА ЗАСТРАХОВАННОГО ЛИЦА В СИСТЕМЕ ПЕРСОНИФИЦИРОВАННОГО УЧЕТА ПЕНСИОННОГО 

ФОНДА РФ, НОМЕРУ ПОЛИСА ОБЯЗАТЕЛЬНОГО МЕДИЦИНСКОГО СТРАХОВАНИЯ В ОТНОШЕНИИ ОБРА-

ТИВШИХСЯ К НИМ ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ», – ИЗ ПИСЬМА НАУФОР В МИНКОМСВЯЗИ ОТ 29 АПРЕЛЯ 

2015 ГОДА.
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Чуть позже для доработки законопроекта 
при Совете директоров НАУФОР была создана 
рабочая группа, которой было поручено обсу-
дить детали будущей системы, в том числе 
механизм формирования компенсационного 
фонда, источники его формирования, страховые 
случаи, процедуру выплат.

В июле 2015 года проект закона был дора-
ботан, осенью в Совете директоров НАУФОР 
состоялось обсуждение размеров возможных 
отчислений в компенсационный фонд.

В конце года Министерство финансов 
предложило перенести обсуждение этого 
законопроекта на более позднее время, а ЦБ 
РФ в проекте «Основных направлений раз-
вития финансового рынка» – рассмотреть 
целесообразность создания такой системы 
в 2018 году.

Публичные выступления 
в поддержку сохранения 

накопительной части пенсии

Как и в предыдущие годы, внимание 
НАУФОР в 2015 году было привлечено к дис-
куссии о возможной отмене накопительной 
части пенсионного обеспечения. Понимая важ-
ность накопительной составляющей в системе 
внутренних долгосрочных инвестиций, НАУФОР 
самостоятельно и совместно с другими ассоци-
ациями выступала в поддержку ее сохранения.

В апреле НАУФОР совместно с НАПФ, АРБ, 
ВСС и другими ассоциациями написала откры-
тое письмо председателю Правительства РФ 
о сохранении накопительной системы в обя-
зательном пенсионном страховании. Письмо 
появилось в ответ на предложения ряда чинов-

«ИИС – ЧРЕЗВЫЧАЙНО ПРИВЛЕКАТЕЛЬНЫЙ ИНСТРУМЕНТ, ДЕЛАЮЩИЙ ИНВЕСТИЦИИ НА ФОН-

ДОВОМ РЫНКЕ РЕАЛЬНОЙ АЛЬТЕРНАТИВОЙ БАНКОВСКИМ ДЕПОЗИТАМ, А ЗНАЧИТ, ИНСТРУМЕНТОМ 

ДЛЯ ШИРОКОГО КРУГА ИНВЕСТОРОВ. ПО ПРАВДЕ СКАЗАТЬ, ГОСУДАРСТВО НИКОГДА ТАК УБЕ-

ДИТЕЛЬНО НЕ ПРИГЛАШАЛО НАСЕЛЕНИЕ НА ФОНДОВЫЙ РЫНОК. ТЕПЕРЬ ПРЕДСТОИТ СДЕЛАТЬ 

СЛЕДУЮЩИЙ ШАГ – ЗАЩИТИТЬ МЕЛКОГО ИНВЕСТОРА, ДОВЕРИВШЕГОСЯ ТАКОМУ ПРИГЛАШЕНИЮ, 

СДЕЛАТЬ, КАК ЭТО ДЕЛАЕТСЯ ВО ВСЕМ МИРЕ, НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ, РЕШАЮЩИХ АНАЛОГИЧНЫЕ 

ЗАДАЧИ. ВОЗМОЖНО, НА ПЕРВЫХ ПОРАХ СЛЕДУЕТ ЗАЩИТИТЬ ИНВЕСТИЦИИ ИМЕННО НА ИНДИВИ-

ДУАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ СЧЕТАХ, И ТОЛЬКО НЕКВАЛИФИЦИРОВАННЫХ ИНВЕСТОРОВ. РАЗУ-

МЕЕТСЯ, СИСТЕМА СТРАХОВАНИЯ НЕ ДОЛЖНА ЗАЩИЩАТЬ ОТ РЫНОЧНЫХ РИСКОВ, ОДНАКО ОНА 

ДОЛЖНА ЗАЩИЩАТЬ ОТ РИСКОВ НЕВОЗМОЖНОСТИ ВОЗВРАТА БРОКЕРОМ И УПРАВЛЯЮЩИМ АКТИ-

ВОВ КЛИЕНТА В СЛУЧАЕ ОТЗЫВА У НИХ ЛИЦЕНЗИЙ. В СЛУЧАЕ БРОКЕРА ЭТО МОЖЕТ СЛУЧИТЬСЯ, 

ЕСЛИ ОН ИСПОЛЬЗОВАЛ АКТИВЫ КЛИЕНТА ПО ДОГОВОРУ С КЛИЕНТОМ, ЕСЛИ ИСПОЛЬЗОВАЛ ИХ 

НЕЗАКОННО – БЕЗ РАЗРЕШЕНИЯ КЛИЕНТА И НЕ МОЖЕТ ВЕРНУТЬ, ЛИБО ЕСЛИ БРОКЕР ПРОСТО 

«УВЕЛ» АКТИВЫ КЛИЕНТА. В СЛУЧАЕ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ СИСТЕМА СТРАХОВАНИЯ 

ДОЛЖНА ЗАЩИЩАТЬ, КОГДА УПРАВЛЯЮЩИЙ «УВЕЛ» АКТИВЫ КЛИЕНТА, А ТАКЖЕ, ЧТО СЛОЖНЕЕ, – 

ПОТЕРЯЛ АКТИВЫ КЛИЕНТА В РЕЗУЛЬТАТЕ «НЕПРАВИЛЬНОГО» УПРАВЛЕНИЯ, ТО ЕСТЬ С НАРУШЕ-

НИЕМ ДОГОВОРА ИЛИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОФИЛЯ КЛИЕНТА. ТЕПЕРЬ НАМ ПРЕДСТОИТ ОТРАБО-

ТАТЬ ДЕТАЛИ – ТО, ЧТО ИМЕННО ДОЛЖНО БЫТЬ СТРАХОВЫМ СЛУЧАЕМ, СКОЛЬКО ИМЕННО СЛЕДУЕТ 

ВЫПЛАЧИВАТЬ ПОСТРАДАВШЕМУ КЛИЕНТУ, СКОЛЬКО И КОМУ ИЗ ПРОФУЧАСТНИКОВ ПРИДЕТСЯ ПЛА-

ТИТЬ В ФОНД», – ИЗ ВЫСТУПЛЕНИЯ ПРЕДСЕДАТЕЛЯ ПРАВЛЕНИЯ НАУФОР АЛЕКСЕЯ ТИМОФЕЕВА.
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«НА НАШ ВЗГЛЯД, ЗАПРЕТ НА ПЕРЕХОД ГРАЖДАН В НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ 

ФОНДЫ ПОСЛЕ 2015 ГОДА, ПО СУЩЕСТВУ, ЯВЛЯЕТСЯ ОТСРОЧЕННОЙ ОТМЕНОЙ НАКОПИТЕЛЬНОГО  

ЭЛЕМЕН ТА, – ГОВОРИТСЯ В ПИСЬМЕ НАУФОР. – ПОСТЕПЕННОЕ ОГРАНИЧЕНИЕ ПРИТОКА СРЕДСТВ 

В ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ СНИЗИТ ЭФФЕКТИВНОСТЬ НПФ ДЛЯ ГРАЖДАН, УЖЕ ПЕРЕДАВШИХ ИМ 

НАКОПИТЕЛЬНУЮ ЧАСТЬ, А ДЛЯ ГРАЖДАН, НЕ ПЕРЕДАВШИХ ДО 2016 ГОДА НАКОПИТЕЛЬНУЮ ЧАСТЬ 

ПЕНСИИ В НПФЫ, – ВОЗМОЖНОСТИ ПОИСКА БОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОЙ АЛЬТЕРНАТИВЫ ПО СВОЕМУ ПЕН-

СИОННОМУ ОБЕСПЕЧЕНИЮ. В СВЯЗИ С ВЫШЕИЗЛОЖЕННЫМ ПРЕДЛАГАЕМ СОХРАНИТЬ ВОЗМОЖНОСТЬ 

ПЕРЕХОДА ГРАЖДАН В НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ ПОСЛЕ 2015 ГОДА, ВОЗМОЖНО, 

ОГРАНИЧИВ ЕГО ЧАСТОТУ И РАЗРЕШИВ ПЕРЕХОД ИЗ ПЕНСИОННОГО ФОНДА РОССИИ В НЕГОСУ-

ДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ ИЛИ ИЗ ОДНОГО НЕГОСУДАРСТВЕННОГО ПЕНСИОННОГО ФОНДА 

В ДРУГОЙ ОДИН РАЗ В ПЯТЬ ЛЕТ – ДЛЯ СИНХРОНИЗАЦИИ С ПЕРИОДОМ ГАРАНТИРОВАНИЯ ПЕНСИОН-

НЫХ НАКОПЛЕНИЙ», – ИЗ ПИСЬМА НАУФОР В ЦБ РФ, МИНФИН РФ И МИНЭКОНОМРАЗВИТИЯ.

«СЕГОДНЯ ПОЧТИ 28 МИЛЛИОНОВ ГРАЖДАН РОССИИ, А ЭТО БОЛЕЕ ПОЛОВИНЫ ЗАНЯТЫХ 

В ЭКОНОМИКЕ, СДЕЛАЛИ ДОБРОВОЛЬНЫЙ ВЫБОР В ПОЛЬЗУ НАКОПИТЕЛЬНОЙ ПЕНСИИ. ТАКОЕ ПРАВО 

ИМ БЫЛО ПРЕДОСТАВЛЕНО ЗАКОНОМ. ЭТО СВИДЕТЕЛЬСТВУЕТ КАК ОБ УСПЕХЕ САМОЙ ИНИЦИАТИВЫ 

ПО ВВЕДЕНИЮ НАКОПИТЕЛЬНОГО КОМПОНЕНТА, ТАК И МНОГОЛЕТНИХ УСИЛИЙ ПО СТИМУЛИРОВАНИЮ 

ГРАЖДАН К ВЫБОРУ В ЕГО ПОЛЬЗУ. ТАКОЙ ВЫБОР ДЕЛАЕТСЯ ЛЮДЬМИ С РАСЧЕТОМ НА ДОЛГО-

СРОЧНУЮ ПЕРСПЕКТИВУ И БЫЛ БЫ НЕВОЗМОЖЕН БЕЗ УВЕРЕННОСТИ В СОХРАНЕНИИ ДЕЙСТВУЮЩИХ 

ПРАВИЛ. ОЧЕРЕДНАЯ «ЗАМОРОЗКА» НАКОПЛЕНИЙ ДЕЛАЕТ БЕССМЫСЛЕННЫМ ВЫБОР В ПОЛЬЗУ НАКО-

ПИТЕЛЬНОЙ ЧАСТИ ПОЧТИ 30 МИЛЛИОНОВ ГРАЖДАН И ВЕДЕТ К НОВЫМ ПОТЕРЯМ ДОХОДОВ, НА КОТО-

РЫЕ ОНИ БЫЛИ ВПРАВЕ РАССЧИТЫВАТЬ. ТАКОЕ РЕШЕНИЕ ПОДРЫВАЕТ ДОВЕРИЕ К ДОЛГОСРОЧНЫМ 

ПРОЕКТАМ, ПРЕДЛАГАЕМЫМ И РЕАЛИЗУЕМЫМ ГОСУДАРСТВОМ, КАК СО СТОРОНЫ ГРАЖДАН, ВЫБРАВ-

ШИХ НАКОПИТЕЛЬНУЮ ПЕНСИЮ, ТАК И ТЕХ, КТО ЕЩЕ НАХОДИТСЯ В ПРОЦЕССЕ ВЫБОРА. МОТИВАЦИЯ 

ПО ПЕРЕВОДУ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ «В ТЕНЬ», УХОДУ «В ТЕНЬ»ЭКОНОМИКИ УСИЛИВАЕТСЯ – ЭТА 

АЛЬТЕРНАТИВА ВОСПРИНИМАЕТСЯ КАК ЕДИНСТВЕННЫЙ И ДАЖЕ БОЛЕЕ НАДЕЖНЫЙ СПОСОБ ПОЗА-

БОТИТЬСЯ О БЛАГОСОСТОЯНИИ НА ПЕНСИИ. С ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТОЧКИ ЗРЕНИЯ «ЗАМОРОЗКА» 

ПЕНСИОННЫХ НАКОПЛЕНИЙ ГРАЖДАН ОГРАНИЧИТ СПРОС НА ГОСУДАРСТВЕННЫЕ И КОРПОРАТИВНЫЕ 

ДОЛГОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ, ЧТО ПРИВЕДЕТ К РОСТУ СТОИМОСТИ ДОЛГА КАК ДЛЯ ГОСУДАРСТВА, ТАК 

И ДЛЯ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ. ЭТО СВЯЗАНО С ТЕМ, ЧТО НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ 

ФОНДЫ, АККУМУЛИРУЮЩИЕ СРЕДСТВА ПЕНСИОННЫХ НАКОПЛЕНИЙ И РЕЗЕРВОВ, ЯВЛЯЮТСЯ ОДНИМИ 

ников отказаться от этой системы в целях 
решения текущих вопросов бюджета.

В июле НАУФОР также обратилась в ЦБ 
РФ, Минфин РФ и Минэкономразвития с прось-
бой инициировать отмену предусмотренного 

с начала 2016 года запрета на перевод гра-
жданами средств пенсионных накоплений 
из Пенсионного фонда РФ в негосударственные 
пенсионные фонды. Аналогичное совместное 
письмо было подписано с АРБ и НАПФ.
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ИЗ ОСНОВНЫХ УЧАСТНИКОВ ОБЛИГАЦИОННОГО РЫНКА, ПРЕДОСТАВЛЯЯ ПРЯМО (ПРИОБРЕТАЯ ОБЛИ-

ГАЦИИ) ИЛИ КОСВЕННО (ПРЕДОСТАВЛЯЯ СВОИ СРЕДСТВА В ФОРМЕ ВКЛАДОВ БАНКАМ, КОТОРЫЕ 

ПРИОБРЕТАЛИ ОБЛИГАЦИИ) ЗНАЧИТЕЛЬНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ КАК ГОСУДАРСТВУ, ТАК И ЧАСТНОМУ 

СЕКТОРУ. ДЛЯ ГОСУДАРСТВА ЭТО ОЗНАЧАЕТ УДОРОЖАНИЕ ПРОГРАММЫ ЗАИМСТВОВАНИЙ, ПРЕДПОЛА-

ГАЮЩЕЙ РАЗМЕЩЕНИЕ ОФЗ БОЛЕЕ ЧЕМ НА 3 ТРЛН РУБ. В 2015–2017 ГГ. ДЛЯ РОССИЙСКИХ ЖЕ 

КОМПАНИЙ, ОСОБЕННО В ОТСУТСТВИЕ ДОСТУПА К ВНЕШНИМ РЕСУРСАМ, ЭТО ВЕДЕТ К ЗАМЕДЛЕНИЮ 

РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ И, СООТВЕТСТВЕННО, УВЕЛИЧЕНИЮ СРОКОВ ВВОДА 

НОВЫХ МОЩНОСТЕЙ И ИНФРАСТРУКТУРЫ И СНИЖЕНИЮ ПРИБЫЛИ. ВСЕ ВМЕСТЕ ЭТО ВЕДЕТ К ЗАТЯГИ-

ВАНИЮ КРИЗИСНОГО ПЕРИОДА В ЭКОНОМИКЕ, РОСТУ РАСХОДОВ ГОСУДАРСТВА, СНИЖЕНИЮ ДОХОДОВ 

В ВИДЕ НАЛОГОВ НА ПРИБЫЛЬ, УСИЛЕНИЮ ИНФЛЯЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ И В РЕЗУЛЬТАТЕ ПЕРЕВЕШИ-

ВАЕТ ВСЕ КРАТКОСРОЧНЫЕ ДОСТОИНСТВА РЕШЕНИЯ О «ЗАМОРОЗКЕ».

В ПОСЛЕДНИЕ ГОДЫ БЫЛИ ПРЕДПРИНЯТЫ ЗНАЧИТЕЛЬНЫЕ УСИЛИЯ ПО РАЗВИТИЮ ЧАСТНЫХ ПЕН-

СИОННЫХ ИНСТИТУТОВ КАК ДОЛГОСРОЧНОГО ИНВЕСТОРА. РЕФОРМА ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА О НЕГОСУ-

ДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДАХ, ПРОВЕДЕННАЯ В 2013 ГОДУ РАСШИРИЛА ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 

ВОЗМОЖНОСТИ НПФ, РЕШИВ ГЛАВНУЮ ПРОБЛЕМУ – УСТРАНИВ СЛИШКОМ КОРОТКИЙ ИНВЕСТИЦИ-

ОННЫЙ ГОРИЗОНТ НПФ, ДАВ ОСТАЛЬНЫМ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ИНСТИТУТАМ И КОМПАНИЯМ-ЭМИ-

ТЕНТАМ ПРАВО РАССЧИТЫВАТЬ НА УЛУЧШЕНИЕ КАЧЕСТВА РОССИЙСКОГО РЫНКА И РАСШИРЕНИЕ ЕГО 

ВОЗМОЖНОСТЕЙ. УСПЕХ РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА ПОДРАЗУМЕВАЕТ РАЗВИТИЕ 

ИНДУСТРИИ НПФ И В ЗНАЧИТЕЛЬНОЙ СТЕПЕНИ ЗАВИСИТ ОТ ТАКОГО РАЗВИТИЯ. НАОБОРОТ, СНИЖЕ-

НИЕ РОЛИ НПФ ОГРАНИЧИВАЕТ РАЗВИТИЕ ОТЕЧЕСТВЕННОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА, СНИЖАЕТ ЕГО 

КАЧЕСТВО И ВОЗМОЖНОСТИ. ЭТО В СВОЮ ОЧЕРЕДЬ ВЕДЕТ К ЗАВИСИМОСТИ РОССИЙСКОЙ ЭКОНО-

МИКИ ОТ ГОСУДАРСТВЕННОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ, ОТ ВНЕШНИХ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ И ОТНОШЕНИЯ 

ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТОРОВ К РОССИЙСКИМ КОМПАНИЯМ. УНИКАЛЬНОСТЬ РОЛИ ИНСТИТУТА НЕГОСУ-

ДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ КАК ДОЛГОСРОЧНОГО ИНВЕСТОРА И «ЯКОРЯ»НАЦИОНАЛЬНОГО 

ФИНАНСОВОГО РЫНКА ЗАКЛЮЧАЕТСЯ НЕ ТОЛЬКО В ДОЛГОСРОЧНОМ ИНВЕСТИЦИОННОМ ГОРИЗОНТЕ, 

НО И ПОСТОЯННОМ ПОЛУЧЕНИИ ИМ ПЛАТЕЖЕЙ ДЛЯ ФОРМИРОВАНИЯ ПЕНСИЙ. НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ 

ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ СПОСОБНЫ «ДЕРЖАТЬ»ЦЕННЫЕ БУМАГИ, А ПОЛУЧАЯ ПЛАТЕЖИ, ДАЖЕ ИНВЕ-

СТИРОВАТЬ ТОГДА, КОГДА ОСТАЛЬНЫЕ ИНВЕСТОРЫ ПРЕДПОЧИТАЮТ ЭТОГО НЕ ДЕЛАТЬ – БЛАГОДАРЯ 

ЭТОМУ НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ СПОСОБСТВУЮТ СТАБИЛИЗАЦИИ ФИНАНСОВОГО 

РЫНКА, СНИЖАЯ ЕГО ВОЛАТИЛЬНОСТЬ И РИСКИ ДЛЯ ВСЕХ ЕГО УЧАСТНИКОВ, ДЕЛАЯ ЕГО ПРИВЛЕКА-

ТЕЛЬНЫМ КАК ДЛЯ НАЦИОНАЛЬНЫХ, ТАК И ДЛЯ ГЛОБАЛЬНЫХ ИНВЕСТОРОВ.

В ПОСЛЕДНЕЕ ВРЕМЯ БЫЛИ ПРЕДПРИНЯТЫ СПЕЦИАЛЬНЫЕ УСИЛИЯ ПО ОБЕСПЕЧЕНИЮ НАДЕЖ-

НОСТИ НАКОПИТЕЛЬНОГО КОМПОНЕНТА ПЕНСИЙ. В 2013 ГОДУ БЫЛ СОЗДАН МЕГАРЕГУЛЯТОР 

В ЛИЦЕ БАНКА РОССИИ, ЧТО ВО МНОГОМ ОБЪЯСНЯЛОСЬ ЕГО СПОСОБНОСТЬЮ ОСУЩЕСТВЛЯТЬ 

НАДЗОР, В ТОМ ЧИСЛЕ ПРУДЕНЦИАЛЬНЫЙ, ЗА СТАБИЛЬНОСТЬЮ ФИНАНСОВОЙ ИНДУСТРИИ, 

И В ПЕРВУЮ ОЧЕРЕДЬ ЗА СТАБИЛЬНОСТЬЮ ИНДУСТРИИ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОН-

ДОВ, С КОТОРОЙ СВЯЗЫВАЕТСЯ НАИБОЛЬШАЯ МОРАЛЬНАЯ ОТВЕТСТВЕННОСТЬ ГОСУДАРСТВА. 

В ЭТОЙ ЖЕ ПЛОСКОСТИ ЛЕЖАТ И УСИЛИЯ ПО АКЦИОНИРОВАНИЮ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОН-

НЫХ ФОНДОВ И СОЗДАНИЮ СИСТЕМЫ ГАРАНТИРОВАНИЯ СОХРАННОСТИ НАКОПИТЕЛЬНОЙ ЧАСТИ, 

ПРЕДПРИНЯТЫЕ В ТОМ ЖЕ 2013 ГОДУ. В НАСТОЯЩИЙ МОМЕНТ СОЗДАНИЕ СИСТЕМЫ СТРАХОВАНИЯ 

ПРАКТИЧЕСКИ ЗАВЕРШЕНО», – ИЗ ПИСЬМА НАУФОР ПРЕЗИДЕНТУ РФ.
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В октябре 2015 года НАУФОР обратилась 
к Президенту РФ с письмом о недопустимости 
введения моратория на формирование накопи-
тельной пенсии в 2016 году.

Положительное решение вопроса о воз-
врате «замороженных» денег на фондовый 
рынок осталось за пределами возможностей 
НАУФОР.

Совершенствование 
налогообложения на рынке 
ценных бумаг и уточнение 
законодательства об ИИС

По итогам 2015 года граждане перевели 
на индивидуальные инвестиционные счета 
около 7 млрд рублей. Первый год работы ИИС 
выявил некоторые недостатки законодатель-
ства, которые НАУФОР в течение 2015 года 
предложила устранить. Соответствующие 

поправки в Налоговый кодекс были подписаны 
Президентом 28 ноября 2015 года (ФЗ № 327 
от 28 ноября 2015 года).

а) Уточнение положений Налогового 
кодекса в части налогообложения 

дохода по ИИС и передача функций 
налогового агента брокеру

Первый опыт применения законодатель-
ства об ИИС вызвал ряд вопросов у правопри-
менителей в части трактовки законодатель-
ства: можно ли забрать с ИИС часть средств, 
нужно ли ежегодно исчислять подоходный 
налог. НАУФОР предложила поправки, исклю-
чающие неясность закона.

В частности, было уточнено, что частично 
снимать средства с ИИС нельзя, исчислять 
НДФЛ нужно ежегодно, а уплачивать, если 
речь идет об ИИС с вычетом на взнос, только 
при закрытии счета. Поправки определяют 
момент возникновения налоговой базы момен-

АЛЕКСЕЙ ТИМОФЕЕВ: «МЫ ХОТИМ ИСПРАВИТЬ И СИТУАЦИЮ С ИНВЕСТИЦИОННЫМИ ПАЯМИ. 

В СООТВЕТСТВИИ С НАШИМ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВОМ НАЛОГОВЫМ АГЕНТОМ ПО ДОХОДУ ПРИ ВЫКУПЕ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ ЯВЛЯЕТСЯ УПРАВЛЯЮЩАЯ КОМПАНИЯ. ОНА УДЕРЖИВАЕТ СРЕДСТВА, 

И БРОКЕР ИЛИ УПРАВЛЯЮЩИЙ, КОТОРЫЙ ОТКРЫЛ ИИС, НЕ МОЖЕТ ПРЕДЛОЖИТЬ ДЛЯ ИНВЕСТИ-

ЦИОННЫХ ПАЕВ ОБЩИЙ НАЛОГОВЫЙ РЕЖИМ. МЫ СОБИРАЕМСЯ ЭТО ИСПРАВИТЬ ДО КОНЦА ГОДА, 

И В СЛЕДУЮЩЕМ ГОДУ НАЛОГОВЫМ АГЕНТОМ ПО ТАКИМ ОПЕРАЦИЯМ БУДУТ БРОКЕРЫ И ИНДИВИ-

ДУАЛЬНЫЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ. ЗНАЧИТ, И ТЕ, КТО БУДЕТ ИНВЕСТИРОВАТЬ ЧЕРЕЗ ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ 

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ СЧЕТА В ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПАИ, ТОЖЕ СМОГУТ ВОСПОЛЬЗОВАТЬСЯ НАЛОГОВЫМ 

РЕЖИМОМ, ОБЩИМ ДЛЯ ВСЕХ ОСТАЛЬНЫХ БУМАГ».

ВАДИМ СОСКОВ, КАПИТАЛЪ: «ЭТО ЧРЕЗВЫЧАЙНО ВАЖНО, ПОТОМУ ЧТО ДО НЕДАВНИХ ПОР 

ПИФЫ, ПО СУТИ, БЫЛИ ОБДЕЛЕНЫ ИНТЕРЕСОМ К ПРИОБРЕТЕНИЮ НА ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИ-

ЦИОННЫЕ СЧЕТА, ПОТОМУ ЧТО НАЛОГ В 13% ПЛАТИЛСЯ АВТОМАТИЧЕСКИ. В НОВОМ МЕХАНИЗМЕ, 

КОТОРЫЙ ПРЕДЛАГАЕТ НАУФОР, ЭТО МОЖЕТ БЫТЬ РАЗРЕШЕНО ЗАКОНОДАТЕЛЬНО, И ПИФЫ, 

В ТОМ ЧИСЛЕ, СТАНУТ ДОСТОЙНЫМ ИНСТРУМЕНТОМ ДЛЯ ПОКУПКИ В ИИСЫ. И ЭТО ДЕЙСТВИ-

ТЕЛЬНО ЗДОРОВО, ПОТОМУ ЧТО В НАСТОЯЩИЙ МОМЕНТ ДЕЙСТВУЕТ ОГРАНИЧЕНИЕ ПО ПОКУПКЕ 

СОБСТВЕННЫХ ПАЕВ В ИИСЫ. А ПОКУПКИ ПАЕВ ДРУГИХ УПРАВЛЯЮЩИХ КОМПАНИЙ ЭТО ТОЛЬКО 

БУДЕТ СТИМУЛИРОВАТЬ», – ИЗ ВЫСТУПЛЕНИЯ НА ТЕЛЕКАНАЛЕ РБК ТВ 31 АВГУСТА 2015 ГОДА.
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том прекращения договора на ведение индиви-
дуального инвестиционного счета, а не оконча-
нием налогового периода. При этом финансовый 
результат определяется ежегодно и имеет 
информационный характер.

Также НАУФОР удалось добиться переноса 
функций налогового агента с управляющей 
компании на брокера в случае, когда заявка 
на погашение пая подается брокером. Отсут-
ствие такой возможности в первоначальном 
варианте закона не позволяло воспользоваться 
преимуществами ИИС при покупке с ИИС паев 
ПИФ, так как по итогам года управляющая 
компания должна была бы удержать налог 
на прибыль в обычном порядке.

Кроме того, НАУФОР начала дискуссию 
об увеличении первоначального взноса на ИИС. 
Предусмотренные законом 400 тыс. рублей 
оказались недостаточной суммой для того, 
чтобы уже в первый год был сформирован 
эффективный инвестиционный портфель.

НАУФОР удалось получить принципиальную 
поддержку этой инициативы в Министерстве 
финансов.

б) Доработка подзаконной базы ИИС
В первой половине 2015 года НАУФОР 

также занималась доработкой нормативного 

регулирования ИИС. В контакте с ФНС были 
подготовлены приказы ФНС «Об утверждении 
формы и формата сообщения об открытии 
или закрытии индивидуального инвестици-
онного счета, а также порядка заполнения 
и представления сообщения в электронной 
форме по телекоммуникационным каналам 
связи» и «Об утверждении формы и формата 
сообщения об открытии или закрытии инди-
видуального инвестиционного счета, а также 
порядка заполнения и представления сообще-
ния в электронной форме по телекоммуникаци-
онным каналам связи».

Совместно с Московской биржей в мае 
2015 года была разработана и представлена 
для членов НАУФОР форма предоставления 
сведений о физическом лице и его индивиду-
альном инвестиционном счете (ИИС), которые 
требуются при передаче ИИС от одного профу-
частника другому (поскольку в приказах ФНС 
такой детализации не было).

Кроме того, было предложено зафиксиро-
вать непрерывность исчисления срока владения 
паями ПИФ при их конвертации управляющей 
компанией, чтобы инвесторы не теряли данную 
льготу. Данные поправки также были подпи-
саны Президентом РФ 28 ноября 2015 года 
и вступили в силу с 1 января 2016 года.

«ПРИ РАЗРАБОТКЕ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА ОБ ИНВЕСТИЦИОННЫХ СЧЕТАХ МЫ ОРИЕНТИРОВАЛИСЬ 

НА ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ. ТОГДА СУММА В 400 ТЫСЯЧ РУБЛЕЙ БЫЛА СОПОСТАВИМА С СУММАМИ, 

КОТОРЫЕ ПРЕДУСМОТРЕНЫ ДЛЯ ПОХОЖИХ ПРОДУКТОВ В ДРУГИХ СТРАНАХ. ОДНАКО ВПОСЛЕД-

СТВИИ, НАПРИМЕР, АМЕРИКАНЦЫ УВЕЛИЧИЛИ ЕЖЕГОДНЫЙ РАЗМЕР ВЛОЖЕНИЙ, И ОНИ СТАЛИ 

БОЛЬШЕ НАШИХ, К ТОМУ ЖЕ ЕЩЕ ПРОИЗОШЛА ДЕВАЛЬВАЦИЯ РУБЛЯ. В ИТОГЕ УСТАНОВЛЕННАЯ 

НАМИ СУММА ЕЖЕГОДНОГО ПЛАТЕЖА НА ИИС ПОТЕРЯЛА ПЕРВОНАЧАЛЬНУЮ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ, 

И СТОИТ ПОДУМАТЬ ОБ ЕЕ УВЕЛИЧЕНИИ. ДРУГАЯ ПРОДУКТИВНАЯ МЫСЛЬ ЗАКЛЮЧАЕТСЯ В УВЕЛИ-

ЧЕНИИ СУММЫ ВЗНОСА НА ИИС В ПЕРВЫЙ ГОД. ЭТО ПОЗВОЛИЛО БЫ ПРЕОДОЛЕТЬ ПРОБЛЕМУ 

ПЕРВОГО ГОДА, КОГДА НА ДЕНЬГИ ИНВЕСТСЧЕТОВ МАЛО ЧТО МОЖНО КУПИТЬ», – ИЗ ИНТЕРВЬЮ 

А. ТИМОФЕЕВА ЖУРНАЛУ FINANCIAL ONE.
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в) Унификация налогообложения 
по купонам облигаций российских 

эмитентов и налогообложения 
доходов по банковским депозитам
В 2014–2015 году НАУФОР вместе 

с Московской биржей подняла вопрос об изме-
нении налогообложения купонных облигаций 
в связи с тем, что порядок определения нало-
говой базы в отношении доходов в виде про-
центов (купонного дохода) по НДФЛ невыгодно 
отличает облигации от банковских депозитов и 
не позволяет воспользоваться льготами по ИИС 
при инвестировании в облигации.

В декабре 2015 года идея освобожде-
ния купонов по корпоративным облигациям 
от налога на прибыль была провозглашена Пре-
зидентом РФ Владимиром Путиным. Выступая 
с ежегодным обращением перед Федеральным 
Собранием 3 декабря 2015 года, он заявил: 
«Чтобы инвесторам, гражданам было выгодно 
вкладывать средства в развитие отечествен-
ного реального сектора, предлагаю освободить 
от налогообложения купонный доход на эти 
облигации. В том числе, от налога на доходы 
физических лиц».

Во исполнение указанного поручения экс-
пертами Министерства финансов Российской 
Федерации был подготовлен законопроект 
о внесении соответствующих изменений в Нало-
говый кодекс.

г) Сокращение срока долгосрочного 
владения ценных бумаг с 3 до 1 года
В конце 2014 года при активном участии 

НАУФОР были приняты изменения в Нало-

говый кодекс, согласно которым владельцы 
ценных бумаг освобождаются от уплаты 
налога на доход после трех лет непрерыв-
ного владения. Общая стоимость ценных 
бумаг, по которым возможно освобождение 
от налога, ограничена 3 млн рублей за каж-
дый год владения.

В 2015 году НАФОР предложила сократить 
это срок до одного года. Соответствующие 
поправки были направлены в Минфин РФ. Обсу-
ждение этих поправок продолжается.

Уточнение требований к признанию 
лиц квалифицированными 

инвесторами

В конце 2014 года регулятор опубликовал 
проект указания «О порядке признания лиц 
квалифицированными инвесторами». Согласно 
документу, Банк России намеревался повысить 
требования к размеру инвестируемых квали-
фицированным инвестором средств с 3 млн 
до 15 млн рублей. Изменения в регулирова-
нии вносились в связи со вступлением в силу 
изменений в законодательство о рынке ценных 
бумаг в части признания лиц квалифицирован-
ными инвесторами.

Значительное повышение требований 
к инвестору для признания его квалифициро-
ванным было негативно воспринято финансовой 
индустрией, поскольку только квалифицирован-
ный инвестор может инвестировать в иностран-
ные ценные бумаги и получать через брокера 
доступ на зарубежные торговые площадки. 

«МЫ ПРИВЕТСТВУЕМ ЭТО РЕШЕНИЕ, ЭТО ОЧЕРЕДНОЙ ШАГ ПО ВЫРАВНИВАНИЮ УСЛОВИЙ 

ВЫБОРА ГРАЖДАНАМИ МЕЖДУ БАНКОВСКИМИ ДЕПОЗИТАМИ И ИНСТРУМЕНТАМИ ФОНДОВОГО 

РЫНКА», – ЗАЯВЛЕНИЕ ПРЕДСЕДАТЕЛЯ ПРАВЛЕНИЯ НАУФОР АЛЕКСЕЯ ТИМОФЕЕВА.
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НАУФОР включилась в дискуссию с регулято-
ром для поиска компромисса.

НАУФОР предложила ввести требование 
о формировании инвестиционного профиля 
клиента и соответствии совершаемых опера-
ций такому профилю. С учетом этого введение 
повышенных требований к квалифицированным 
инвесторам должно сопровождаться отменой 
запрета на приобретение отдельных видов 
финансовых инструментов лицами, не являющи-
мися квалифицированными инвесторами.

В апреле 2015 года обсуждение этого 
вопроса состоялось на заседании Совета 
директоров НАУФОР, куда были приглашены 
представители ЦБ РФ.

Результатом дискуссии стало снижение тре-
бования к общей сумме ценных активов, кото-
рыми владеет инвестор, с 15 до 6 млн рублей.

Указание Банка России от 29 апреля 
2015 года № 3629-у «О признании лиц квалифи-

цированными инвесторами и порядке ведения 
реестра» вступило в силу 26 июня 2015 года.

В сентябре 2015 года при Совете дирек-
торов НАУФОР была сформирована рабочая 
группа, в рамках которой был поведен анализ 
недостатков регулирования в области предо-
ставления услуг неквалифицированным инве-
сторам. Группу возглавил президент НП РТС 
Роман Горюнов.

Совершенствование регулирования 
операций со срочными сделками 

и репозитарной деятельности

НАУФОР на протяжении последних лет 
остается активным участником процесса регу-
лирования операций со срочными инструмен-
тами и применения к данным операциям ликви-
дационного неттинга.

«МЫ ПРЕДЛАГАЛИ СНИЗИТЬ ТРЕБОВАНИЯ К АКТИВАМ И ИМУЩЕСТВУ, И ЦБ ВЫРАЗИЛ ГОТОВ-

НОСТЬ СНИЗИТЬ», – ГОВОРИТ ПРЕДПРАВЛЕНИЯ НАУФОР АЛЕКСЕЙ ТИМОФЕЕВ. ОН СОГЛАСЕН 

С ТЕМ, ЧТО НЕОБХОДИМО ПОВЫШАТЬ ТРЕБОВАНИЯ ДЛЯ КВАЛИФИЦИРОВАННЫХ ИНВЕСТОРОВ, ЕСЛИ 

ОДНОВРЕМЕННО ВМЕСТО ЗАПРЕТА НА ПОКУПКУ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ ДЛЯ ОБЫЧНЫХ ИНВЕ-

СТОРОВ БУДЕТ УСТАНОВЛЕНО ПРАВО БРОКЕРОВ И УПРАВЛЯЮЩИХ САМИМ ОПРЕДЕЛЯТЬ УРОВЕНЬ 

РИСКА ДЛЯ КОНКРЕТНОГО КЛИЕНТА.

«СНИЖЕНИЕ ТРЕБОВАНИЯ С 15 МЛН ДО 6 МЛН РУБ. ПОМОЖЕТ ПРИВЛЕЧЬ БОЛЬШЕЕ КОЛИЧЕ-

СТВО ИНВЕСТОРОВ К РОССИЙСКИМ БРОКЕРАМ», – СЧИТАЕТ ГЕНДИРЕКТОР «АЛОР+» АЛЕКСАНДР 

ЛУЖБИН.

ЮРИЙ МИНЦЕВ ИЗ «ОТКРЫТИЕ БРОКЕР» ПРОТИВ ПОВЫШЕНИЯ ТРЕБОВАНИЙ ДО 6 МЛН РУБ.: 

«ЭТО ПОНИЖАЕТ КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТЬ РОССИЙСКИХ БРОКЕРОВ ПЕРЕД ЗАПАДНЫМИ И ВЫТАЛ-

КИВАЕТ КЛИЕНТОВ К ИНОСТРАННЫМ ИГРОКАМ». ОН СЧИТАЕТ «СМЕШНЫМ» ПРИЗНАВАТЬ ПОКУПКУ 

АКЦИЙ SAMSUNG ИЛИ TOYOTA БОЛЕЕ РИСКОВАННОЙ, ЧЕМ «ПРОДАЖУ ОПЦИОНОВ БЕЗ ПОКРЫТИЯ 

НА ФОРТСЕ» (СЕЙЧАС ПЕРВОЕ ЗАПРЕЩЕНО ДЛЯ ОБЫЧНЫХ ИНВЕСТОРОВ, А ВТОРОЕ РАЗРЕШЕНО).

ВОЗМОЖНО, ЦБ ПРИСЛУШАЛСЯ К МНЕНИЮ БРОКЕРОВ, ЧТОБЫ ОБОРОТЫ НЕ УТЕКЛИ В НЕРЕ-

ГУЛИРУЕМУЮ ЗОНУ, ПРЕДПОЛАГАЕТ ТОП-МЕНЕДЖЕР РОССИЙСКОГО БРОКЕРА, ТРЕБОВАНИЕ ЦБ 

ЛЕГКО ОБОЙТИ ЧЕРЕЗ ОФШОРНУЮ ТОРГОВЛЮ, А БОЛЬШИНСТВО РОССИЙСКИХ ИНВЕСТБАНКОВ 

ИМЕЮТ ФИЛИАЛЫ НА КИПРЕ», – ИЗ ПУБЛИКАЦИИ ГАЗЕТЫ «ВЕДОМОСТИ», 10 АПРЕЛЯ 2015 ГОДА.
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Работа по совершенствованию регулирова-
ния этих вопросов велась и в 2015 году. Клю-
чевыми темами дискуссии стали требования 
к отчетности в репозитарий и сверки (мэтчинга) 
сведений, представленных в репозитарий сто-
ронами, а также внесение изменений в законо-
дательство о банкротстве.

В 2015 году в дискуссии с Банком России 
НАУФОР было найдено решение об отказе 
от требования о внесении записи о заключении 
финансового договора в реестр репозитария 
как обязательного условия процедуры «лик-
видационного неттинга» в случае банкротства 
стороны.

Кроме того, НАУФОР внесла предло-
жения об изменениях в Указание ЦБ РФ 
«3253-У «О порядке ведения реестров дого-
воров, заключенных на условиях генераль-
ного соглашения». Ассоциация предлагала 
сократить объем информации о договоре, 
в частности, в тех полях, заполнение которых 
может приводить к несовпадению данных 
сторон сделки и на практике вызвать отказ 
репозитария внести соответствующую запись 
в реестр. В соответствующем письме в ЦБ РФ 
НАУФОР также рекомендовала передать 
репозитарию право формировать значение 
для определенных сообщений, направляемых 
в репозитарий, чтобы избежать неопреде-
ленности в вопросе формирования значения 
кода.

По мнению НАУФОР, отмена репор-
тинга как условия ликвидационного неттинга 
и отмена «подозрительного периода» для лик-
видационного неттинга является необходи-
мым для развития рынка деривативов. Работа 
над внесением соответствующих поправок 
в законодательство продолжается в дискуссии 
с другими ведомствами.

Кроме того, в июле 2015 года НАУФОР 
наряду с другими СРО стала учредителем 
совета по производным финансовым инстру-

ментам, целями которого является выработка 
стратегии развития рынка ПФИ, содействие 
в разработке и продвижении стандартной доку-
ментации, регулирующей совершение сделок 
ПФИ, развитие нормативно-правового регули-
рования рынка ПФИ, создание единообразной 
судебной практики разрешения споров, повы-
шение технологической эффективности опера-
ций на рынке ПФИ.

Регулирование деятельности 
финансовых советников

Работу над законодательным регулиро-
ванием деятельности финансовых советников 
НАУФОР ведет еще с 2009 года, когда был под-
готовлен первый вариант закона.

На фоне ужесточения регулирования про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг 
и снижения рентабельности бизнес-моделей 
небольших компаний необходимо стимулиро-
вание мельчайших финансовых институтов, 
которые привлекают население на финансовый 
рынок.

Предложения НАУФОР предусматривали 
особый порядок регулирования таких компа-
ний, небольшие требования к капиталу, член-
ство в СРО и страхование деятельности. 
НАУФОР отмечала важность регулирования 
такой деятельности, вывод ее из «серой» 
зоны.

В 2013 году задача создания института 
инвестиционных советников и индустрии 
мелких управляющих была включена в KPI 
Банка России, в 2014 НАУФОР представила 
в ЦБ РФ вариант проекта закона о финансо-
вом консультировании. В 2015 году НАУФОР 
продолжила работу над проектом закона 
«О внесении изменений в Федеральный закон 
«О рынке ценных бумаг», предусматриваю-
щий регулирование финансовых советников, 
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с комитетом Государственной думы по финан-
совому рынку. Как ожидается, законопроект 
будет внесен на рассмотрение Госдумы РФ 
в 2016 году.

Отсрочка перехода на единый 
план счетов для брокеров 
и управляющих компаний

В 2015 году Банк России объявил о пере-
воде с 2017 года некредитных финансовых 
организаций на единый план счетов и отрасле-
вые стандарты бухгалтерского учета (ЕПС 
и ОСБУ).

В целях распределения работ, связанных 
с направлением и контролем осуществле-
ния компаниями мероприятий по подготовке 
к переходу на ЕПС и ОСБУ, осенью 2015 года 
ЦБ РФ поручил СРО и своим территориальным 
органам направить компаниям задания на под-
готовку планов перехода и заняться сбором 
ежемесячных отчетов. НАУФОР было поручено 

организовать отправку таких отчетов от 147 
финансовых организаций.

Первые отчеты были направлены в ЦБ 
РФ в октябре 2015 года, при этом НАУФОР 
для своих членов предложила стандартную 
форму для подготовки отчетов для мини-
мизации ошибок при их заполнении. Кроме 
того, была проведена работа по составлению 
Таблицы соответствия плана счетов бухучета 
новому ЕПС и начата работа по подготовке 
методологической части Типовой учетной поли-
тики. Таблица была опубликована НАУФОР 
в декабре 2015 года. Одновременно с этим КЦ 
НАУФОР начал проведение обучающих семина-
ров, предусмотренных планом перехода на ЕПС 
и ОСБУ.

Тем не менее переход на ЕПС вызывал 
значительное количество сложностей для про-
фучастников и управляющих компаний. 
Конструктивный диалог между регулятором 
и представителями НКО на эту тему состоялся 
в рамках Уральской конференции НАУФОР 
в октябре 2015 года.

«ДИСКУССИЯ ОБ ИНВЕСТИЦИОННЫХ СОВЕТНИКАХ ВЕДЕТСЯ ГЛАВНЫМ ОБРАЗОМ ВОКРУГ 

САМОЙ ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ИХ РЕГУЛИРОВАНИЯ. СУЩЕСТВУЕТ МНЕНИЕ, КОТОРОЕ ДОЛГОЕ 

ВРЕМЯ ДОМИНИРОВАЛО И ПРЕПЯТСТВОВАЛО ПРИНЯТИЮ ПОПРАВОК, ЧТО РЕГУЛИРОВАНИЕ, СКО-

РЕЕ, НАВРЕДИТ ПУСТЬ И «СЕРОЙ», НО ВСЕ ЖЕ СУЩЕСТВУЮЩЕЙ ИНДУСТРИИ ФИНАНСОВОГО 

КОНСУЛЬТИРОВАНИЯ, НЕЖЕЛИ ПОМОЖЕТ ЕЕ РАЗВИТИЮ. МЫ ЖЕ ВСЕГДА СЧИТАЛИ, ЧТО ИНВЕ-

СТИЦИОННОЕ КОНСУЛЬТИРОВАНИЕ НУЖНО РЕГУЛИРОВАТЬ, ПОСКОЛЬКУ КВАЛИФИКАЦИЯ И ДОБРО-

СОВЕСТНОСТЬ СОВЕТНИКОВ – ВАЖНЫЕ УСЛОВИЯ ДОВЕРИЯ РОЗНИЧНЫХ ИНВЕСТОРОВ К ФОНДО-

ВОМУ РЫНКУ.

РАЗУМЕЕТСЯ, ПОДХОД К РЕГУЛИРОВАНИЮ ДОЛЖЕН БЫТЬ ОЧЕНЬ ВЗВЕШЕННЫМ. НАШЕЙ 

ЗАДАЧЕЙ ЯВЛЯЕТСЯ СОЗДАНИЕ ЦИВИЛИЗОВАННОЙ И МНОГОЧИСЛЕННОЙ ИНДУСТРИИ МЕЛКИХ ИНВЕ-

СТИЦИОННЫХ СОВЕТНИКОВ, А ЗНАЧИТ ДЛЯ ТОГО, ЧТОБЫ СОХРАНИТЬ МАРЖИНАЛЬНОСТЬ ЭТОГО 

БИЗНЕСА, РЕГУЛИРОВАТЬ ЕГО НУЖНО КРАЙНЕ ОСТОРОЖНО. ТОЛЬКО ТАК МЫ СМОЖЕМ ОБЕСПЕ-

ЧИТЬ ЕГО СУЩЕСТВОВАНИЕ, В ТОМ ЧИСЛЕ И В НЕБОЛЬШИХ НАСЕЛЕННЫХ ПУНКТАХ, ГДЕ ОТКРЫТИЕ 

ДАЖЕ ФИЛИАЛОВ БРОКЕРСКИХ ИЛИ УПРАВЛЯЮЩИХ КОМПАНИЙ ЯВЛЯЕТСЯ НЕРЕНТАБЕЛЬНЫМ», – 

ИЗ ИНТЕРВЬЮ А. ТИМОФЕЕВА ЖУРНАЛУ FINANCIAL ONE.
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НАУФОР обратила внимание регулятора 
на трудности, с которыми столкнулись компа-
нии при выполнении плана перехода на ЕПС 
и ОСБУ.

В частности, до конца года они должны 
были представить решения по автоматиза-
ции бухгалтерского учета (на базе конкретной 
системы) с указанием ИТ-вендора и план вне-
дрения ЕПС, включающий технические задания, 
разработку программы, тестирование.

Результатом такого диалога стало реше-
ние ЦБ РФ о переносе на год сроков перехода 
на новый план счетов для профессиональных 
участников рынка ценных бумаг и управляющих 
компаний.

«Указанное решение направлено на 
предоставление возможности субъектам НФО 
и разработчикам программного обеспече-
ния своевременной и детальной проработки 
методологических и технических аспектов 

внедрения Плана счетов и ОСБУ. Начало 
применения нового Плана счетов и ОСБУ 
с 1 января 2018 года позволит обеспечить 
представление субъектами НФО достовер-
ной бухгалтерской (финансовой) отчетности 
в Банк России, подготовленной в соответствии 
с международными стандартами финансовой 
отчетности».

С 1 января 2017 года переход на ЕПС 
и ОСБУ должен осуществляться управляю-
щими компаниями в части отражения опера-
ций, связанных с деятельностью по договору 
ДУ средствами НПФ и страховых организа-
ций, а также спецдепозитариями в части осу-
ществления функций по учету имущества, 
в которое размещены средства пенсионных 
резервов. В части отражения остальных опе-
раций переход управляющих компаний и спец-
депозитариев на ЕПС и ОСБУ осуществляется 
с 1 января 2018 года.

«В ПЕРВУЮ ОЧЕРЕДЬ ЭТО УНИФИКАЦИЯ ДЛЯ ТЕХ БРОКЕРОВ, КОТОРЫЕ ЯВЛЯЮТСЯ БАНКАМИ. 

ЗДЕСЬ У ВАС РСБУ, ТАМ У ВАС МСФО. МЫ БУДЕМ ДВИГАТЬСЯ В СТОРОНУ ЕДИНЫХ ПОДХО-

ДОВ В РЕГУЛИРОВАНИИ. ЭТО НЕ ЗНАЧИТ, ЧТО БРОКЕРАМ УСТАНОВЯТ ТАКИЕ ЖЕ ТРЕБОВАНИЯ, 

КАК К БАНКАМ. НО БРОКЕРЫ ТОЖЕ У НАС РАЗНЫЕ, В ЗАВИСИМОСТИ ОТ РИСКОВ, КОТОРЫЕ ОНИ 

ПРИНИМАЮТ НА СЕБЯ, В ЗАВИСИМОСТИ ОТ КОЛИЧЕСТВА КЛИЕНТОВ, С КОТОРЫМИ ОНИ РАБОТАЮТ, 

ЕСТЕСТВЕННО, К НИМ БУДУТ ПРЕДЪЯВЛЯТЬСЯ БОЛЕЕ ЖЕСТКИЕ ТРЕБОВАНИЯ. ВЫ ДОЛЖНЫ ЭТО 

ПОНЯТЬ И ПРИНЯТЬ. ЭТО ДЕЛАЕТСЯ РОВНО ДЛЯ ТОГО, ЧТОБЫ В БУДУЩЕМ ОБЛЕГЧИТЬ ЖИЗНЬ 

И РЕГУЛЯТОРНУЮ НАГРУЗКУ», – ИЗ ВЫСТУПЛЕНИЯ Л. СЕЛЮТИНОЙ НА УРАЛЬСКОЙ КОНФЕРЕНЦИИ 

НАУФОР В 2015 ГОДУ.

«К СОЖАЛЕНИЮ, ВЫПОЛНЕНИЕ НФО УКАЗАННЫХ МЕРОПРИЯТИЙ В ПРЕДЛОЖЕННЫЕ СРОКИ 

НЕ ПРЕДСТАВЛЯЕТСЯ ВОЗМОЖНЫМ В СИЛУ ТОГО, ЧТО ДО НАСТОЯЩЕГО ВРЕМЕНИ УТВЕРЖДЕНЫ 

НЕ ВСЕ СТАНДАРТЫ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА, НЕОБХОДИМЫЕ ДЛЯ ПЕРЕХОДА НА ЕПС, А У ИТ-ВЕН-

ДОРОВ ОТСУТСТВУЮТ ГОТОВЫЕ ПРОГРАММНЫЕ РЕШЕНИЯ ПО БУХГАЛТЕРСКОМУ УЧЕТУ ДЛЯ НФО», – 

ИЗ ОБРАЩЕНИЯ НАУФОР В ЦБ РФ В НАЧАЛЕ ДЕКАБРЯ 2015 ГОДА.
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«ЦБ ПРИГОТОВИЛ БРОКЕРАМ И УПРАВЛЯЮЩИМ НОВОГОДНИЙ ПОДАРОК. ОНИ ПОЛУЧАТ ГОДО-

ВУЮ ОТСРОЧКУ ОТ ПЕРЕХОДА НА НОВЫЕ ЕДИНЫЕ СТАНДАРТЫ УЧЕТА И ОТЧЕТНОСТИ. В ПРОТИВНОМ 

СЛУЧАЕ МНОГИЕ РИСКОВАЛИ ПОПРОСТУ НЕ УЛОЖИТЬСЯ В ОТВЕДЕННЫЕ СРОКИ.

О ТОМ, ЧТО ПЕРЕХОД НА НОВЫЙ ПЛАН СЧЕТОВ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА И ОТРАСЛЕВЫЕ СТАН-

ДАРТЫ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА ДЛЯ ДВУХ КАТЕГОРИЙ НЕКРЕДИТНЫХ ФИНАНСОВЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ 

(НФО) – УЧАСТНИКОВ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ И УПРАВЛЯЮЩИХ – БУДЕТ ОТЛОЖЕН НА ОДИН ГОД, 

«Ъ» РАССКАЗАЛИ НЕСКОЛЬКО ИСТОЧНИКОВ, ЗНАКОМЫХ С СИТУАЦИЕЙ. ПО ИХ СЛОВАМ, ТАКИХ 

ДОГОВОРЕННОСТЕЙ УДАЛОСЬ ДОСТИЧЬ С ЦБ. В БАНКЕ РОССИИ ВЧЕРА НЕ СТАЛИ КОММЕНТИРО-

ВАТЬ СИТУАЦИЮ.

ИЗ Н А Ч А Л Ь Н О Б Р О К Е Р Ы,  У П Р А В Л Я Ю Щ И Е (Н А Р А В Н Е С О  С П Е Ц Д Е П О З И Т А Р И Я М И,  НПФ, 

ИНВЕСТФОНДАМИ, РЕЙТИНГОВЫМИ АГЕНТСТВАМИ, КЛИРИНГОВЫМИ ОРГАНИЗАЦИЯМИ, СТРА-

ХОВЩИКАМИ И БЮРО КРЕДИТНЫХ ИСТОРИЙ) ДОЛЖНЫ БЫЛИ ПЕРВЫМИ ПОЛНОСТЬЮ ПЕРЕЙТИ 

НА  НОВУЮ СИСТЕМУ ОТЧЕТНОСТИ К  1 ЯНВАРЯ 2017 ГОДА, УЖЕ СО ВТОРОГО КВАРТАЛА 

2016 ГОДА ВЕСТИ ПАРАЛЛЕЛЬНЫЙ ДВОЙНОЙ УЧЕТ ПО НОВЫМ И СТАРЫМ СТАНДАРТАМ, А В ТРЕ-

ТЬЕМ – СДАТЬ СООТВЕТСТВУЮЩУЮ ОТЧЕТНОСТЬ. И ПРИ ЭТОМ БЫТЬ ТЕХНИЧЕСКИ ГОТОВЫМИ 

К ЭКСПЕРИМЕНТУ УЖЕ С 1 ЯНВАРЯ 2016 ГОДА. ТАК, УЖЕ ДО 31 ДЕКАБРЯ 2015 ГОДА ПРО-

ФУЧАСТНИКИ И УПРАВЛЯЮЩИЕ ДОЛЖНЫ БЫЛИ ПРЕДОСТАВИТЬ В ЦБ ТАБЛИЦЫ СООТВЕТСТВИЯ 

ТЕКУЩЕГО ПЛАНА СЧЕТОВ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА И НОВОГО РАБОЧЕГО ПЛАНА СЧЕТОВ, ИХ ДЕТА-

ЛИЗАЦИЮ, РЕШЕНИЕ ПО АВТОМАТИЗАЦИИ БУХУЧЕТА, ПЛАН ВНЕДРЕНИЯ И Т. П. АНАЛОГИЧНЫМ 

ОБРАЗОМ ЗА НИМИ ПЕРЕХОДИТЬ НА ЕДИНЫЙ ПЛАН СЧЕТОВ, НО СПУСТЯ ГОД, ПО ПЛАНУ, ДОЛЖНЫ 

МИКРОФИНАНСОВЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ, КРЕДИТНЫЕ ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЕ И ЖИЛИЩНЫЕ НАКОПИТЕЛЬ-

НЫЕ КООПЕРАТИВЫ, А СПУСТЯ ДВА – ЛОМБАРДЫ И СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫЕ КООПЕРАТИВЫ. 

ТЕПЕРЬ, ПО ДАННЫМ «Ъ», ДЛЯ БРОКЕРОВ И УПРАВЛЯЮЩИХ СРОКИ СМЕСТЯТСЯ НА ГОД ВПЕРЕД. 

ИНФОРМАЦИИ ОБ ИЗМЕНЕНИЯХ СРОКОВ ДЛЯ ОСТАЛЬНЫХ КАТЕГОРИЙ НЕКРЕДИТНЫХ ФИНАНСОВЫХ 

ОРГАНИЗАЦИЙ НЕТ.

РЕШАТЬ ПРОБЛЕМУ БРОКЕРЫ И УПРАВЛЯЮЩИЕ СТАЛИ В НАЧАЛЕ ДЕКАБРЯ. 10 ДЕКАБРЯ 

СРО НАЦИОНАЛЬНАЯ АССОЦИАЦИЯ УЧАСТНИКОВ ФОНДОВОГО РЫНКА (НАУФОР) ОБРАТИЛАСЬ 

В ЦБ С ПРОСЬБОЙ ПЕРЕНЕСТИ СРОКИ СДАЧИ ПОДГОТОВИТЕЛЬНЫХ ОТЧЕТОВ И САМОГО ПЕРЕХОДА 

НА НОВЫЙ ПЛАН СЧЕТОВ. «ДО НАСТОЯЩЕГО ВРЕМЕНИ УТВЕРЖДЕНЫ НЕ ВСЕ СТАНДАРТЫ БУХГАЛ-

ТЕРСКОГО УЧЕТА, НЕОБХОДИМЫЕ ДЛЯ ПЕРЕХОДА НА ЕДИНЫЙ ПЛАН СЧЕТОВ, А У ИТ-ВЕНДОРОВ 

ОТСУТСТВУЮТ ГОТОВЫЕ ПРОГРАММНЫЕ РЕШЕНИЯ ПО БУХГАЛТЕРСКОМУ УЧЕТУ ДЛЯ НФО», – 

ГОВОРИТСЯ В ПИСЬМЕ. ПРЕДСЕДАТЕЛЬ ПРАВЛЕНИЯ НАУФОР АЛЕКСЕЙ ТИМОФЕЕВ ПОЯСНЯЕТ, 

ЧТО СООБЩЕСТВО ДЕЛАЛО ЗАПРОС НА ПЕРЕНОС ВСЕХ ЭТАПОВ ПРОЦЕССА ПЕРЕХОДА. «ДОЛЖЕН 

БЫТЬ ПЕРЕСМОТРЕН И ПЛАН, КОТОРОМУ МЫ ОБЯЗАНЫ СЛЕДОВАТЬ. МЫ КАК СРО ГОТОВЫ ВЗЯТЬ 

НА СЕБЯ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА ПО КОНТРОЛЮ ЗА ЕГО ИСПОЛНЕНИЕМ УЧАСТНИКАМИ РЫНКА», – ДОБАВ-

ЛЯЕТ ОН. ОТСРОЧКА БЫЛА РЫНКУ НЕОБХОДИМА, ПОДТВЕРЖДАЕТ ГЕНДИРЕКТОР ИК АО «ФИНАМ» 

СЕРГЕЙ ЛУКЬЯНОВ: «НЕТ НИ ОДНОГО ВЕНДОРА, КОТОРЫЙ ГОТОВ К ПЕРЕХОДУ. И НЕТ НИ ОДНОГО 

ГОТОВОГО РЕШЕНИЯ. КРУПНЫЕ КОМПАНИИ ПЫТАЮТСЯ САМИ РЕШИТЬ ВОПРОС ПО ПРИНЦИПУ «КТО 

В ЛЕС, КТО ПО ДРОВА». ЕСТЬ СПОРНЫЕ МОМЕНТЫ И В МЕТОДОЛОГИИ».

МЕЖДУ ТЕМ НА 2018 ГОД, НА КОТОРЫЙ ТЕПЕРЬ ПЕРЕНЕСЕТСЯ ОКОНЧАТЕЛЬНЫЙ ПЕРЕХОД 

К НОВЫМ СИСТЕМАМ УЧЕТА И ОТЧЕТНОСТИ ДЛЯ ПРОФУЧАСТНИКОВ И УК, НАЗНАЧЕН И ПЕРЕХОД 
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Обсуждение проблем 
регулирования деятельности 

финансовых посредников 
в части ПОД/ФТ

НАУФОР уделяет в своей работе значи-
тельное внимание совершенствованию нор-
мативных актов, регулирующих деятельность 
финансовых компаний в части противодействия 
легализации доходов, полученных преступным 
путем (ПОД/ФТ).

В 2015 году НАУФОР вела активную дис-
куссию с ЦБ РФ по поводу Положения № 445-П. 
В этом нормативном акте ЦБ РФ установлены 
признаки сделок, которые должны попадать 
в разряд подозрительных, не учтя при этом осо-
бенности собственных операций профучастника 
(дилерских). НАУФОР попросила регулятора 
исключить такие операции из списка необычных, 
поскольку контроль должен осуществляться 
только за клиентскими операциями.

Кроме того, были сделаны предложения 
о разрешении совмещать функции контролера 
и специалиста по вопросам ПОД/ФТ, а также 
отменить обязанность создавать отдельное 
подразделение как минимум из двух человек 
по вопросам ПОД/ФТ для компаний, штат кото-
рых не превышает 15 человек.

В декабре 2015 года НАУФОР опублико-
вала рекомендации к разработке Правил вну-
треннего контроля в целях противодействия 
легализации (отмыванию) доходов, полученных 
преступным путем, и финансированию терро-
ризма (ПОД/ФТ) для некредитных финансовых 
организаций.

Обсуждение проекта требований 
к составу и структуре ПИФ

С 2014 года НАУФОР активно включилась 
в работу над нормативным регулированием 
деятельности компаний, работающих на рынке 
коллективных инвестиций.

В 2015 году продолжилось обсуждение 
изменений требований к составу и струк-
туре активов ПИФ. Дискуссия с регулятором 
началась еще в 2014 году, в 2015 году обсу-
ждение шло вокруг опубликованного проекта 
нового нормативного акта. Документ сокращал 
количество видов фондов, при этом снимались 
требования с фондов для квалифицированных 
инвесторов.

Этот подход нашел поддержку у НАУФОР, 
однако в сентябре 2015 года НАУФОР напра-
вила в Департамент коллективных инвестиций 
и доверительного управления ЦБ РФ таблицу 
предложений к проекту указания ЦБ РФ, подго-
товленную специалистами комитета по управ-
лению активами.

Замечания НАУФОР касались расширения 
круга допустимых для инвестирования объек-
тов недвижимого имущества, изменения лимита 
концентрации на одного эмитента, изменения 
требований к оценке паев иностранных фондов, 
исключения ограничения на выдачу дополни-
тельных паев для ЗПИФ.

НАУФОР предлагала сохранить возмож-
ность для неквалифицированных инвесторов 
инвестировать во все разрешенные в настоя-
щее время объекты недвижимости, отменить 
требование о минимальной доле инструментов 

К МИРОВОМУ СТАНДАРТУ ОБМЕНА ДЕЛОВОЙ ИНФОРМАЦИЕЙ XBRL. ТАКИМ ОБРАЗОМ, ЧАСТЬ 

РЫНКА, ПОЛУЧИВШЕГО ОТ ЦБ ФОРУ, БУДЕТ ВНЕДРЯТЬ ВСЕ НОВИНКИ ОДНОВРЕМЕННО. ЧТО, 

ПО СЛОВАМ ПРОФУЧАСТНИКОВ, ГОРАЗДО КОМФОРТНЕЕ», – ИЗ ПУБЛИКАЦИИ В ГАЗЕТЕ «КОММЕР-

САНТЪ», 18 ДЕКАБРЯ 2015 ГОДА.
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денежного рынка для открытых ПИФ, доля лик-
видных активов в которых составляет не менее 
50% от стоимости их активов (проект вводил 
5%-ную долю инструментов денежного рынка 
на сроке до погашения (закрытия) менее трех 
месяцев.)

НАУФОР также предлагала увеличить лимит 
концентрации на одного эмитента с 10 до 15% 
(если активы, имеющие эту концентрацию, 
составляют не более 50% от общей стоимости 
активов фонда, как это предусмотрено в евро-
пейском законодательстве (UCITS, art. 52).

НАУФОР предлагала не распространять 
на паи иностранных фондов требование, пред-
писывающее рассматривать их как совокупность 
активов, в которые инвестировано имущество, 
поскольку для спецдепозитариев это будет 
означать необходимость ведения учета акти-
вов и пассивов фондов, чьи бумаги составляют 
активы рассматриваемого ПИФа, что невоз-
можно технически. НАУФОР также предлагала 
отказаться от вводимого ограничения на выдачу 
дополнительных инвестиционных паев закры-
тыми ПИФами, поскольку многие проекты ЗПИФ 
рассчитаны на поэтапное финансирование, 
без которого они окажутся нежизнеспособными.

Несмотря на то что не все замечания были 
учтены, в целом дискуссия с регулятором ока-
залась очень плодотворной. Принятие указания 
запланировано Банком России на 2016 год.

Подготовка типовых правил 
определения СЧА

Согласно указанию ЦБ РФ от 25 августа 
2015 года № 3758-У «Об определении стои-
мости чистых активов инвестиционных фондов, 
в том числе о порядке расчета среднегодовой 
стоимости чистых активов паевого инвестици-
онного фонда и чистых активов акционерного 
инвестиционного фонда, расчетной стоимости 

инвестиционных паев паевых инвестиционных 
фондов, стоимости имущества, переданного 
в оплату инвестиционных паев» управляющие 
компании по согласованию со специализиро-
ванными депозитариями должны были разрабо-
тать такие правила.

В работе по подготовке таких правил 
НАУФОР сотрудничала с ПАРТАД.

В декабре НАУФОР совместно с ПАРТАД 
утвердили методические подходы к разработке 
Правил определения стоимости чистых активов 
паевых инвестиционных фондов.

Обсуждение проекта указания 
о расчете собственных 

средств профучастников 
и управляющих компаний

В 2015 году регулятор также предложил 
к обсуждению новые правила расчета соб-
ственных средств для управляющих компаний 
и профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, ужесточающие правила расчета.

Ранее НАУФОР удалось договориться с ЦБ РФ 
о дифференцированном подходе к размеру соб-
ственных средств для профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, а также о возможности 
применять более низкие значения для компаний, 
включенных в реестр членов НАУФОР, соблюдаю-
щих стандарты профдеятельности. Тем не менее 
ужесточение требований к расчету значения соб-
ственных средств могло бы быть чувствительным 
для многих компаний.

В июле 2015 года НАУФОР направила в ЦБ 
РФ письмо с замечаниями к опубликованному 
проекту расчета. НАУФОР обратила внимание 
регулятора на нецелесообразность 20%-ного 
ограничения на включение в расчет собствен-
ного капитала остатков денежных средств, 
находящихся в доверительном управлении и на 
брокерских счетах по договору с иностран-
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ными лицами «Указанное ограничение затруд-
нит ведение бизнеса российскими профессио-
нальными участниками, специализирующимися 
на предоставлении российским инвесторам 
доступа к зарубежным торговым площадкам, 
что в свою очередь приведет к переводу подоб-
ных услуг из российской юрисдикции в ино-
странную», – говорилось в письме НАУФОР.

НАУФОР предложила исключить в ряде слу-
чаев использование понижающих коэффициен-
тов и уточнить порядок учета вложений при рас-
чете собственных средств. НАУФОР выступила 
против нового порядка учета собственных сделок 
РЕПО брокеров и управляющих, предполагаю-
щего их учет с коэффициентом 0,1, «что фактиче-
ски является запретительной мерой для рыноч-
ного фондирования компании, которое может 
быть особенно необходимым в период кризисных 
ситуаций на финансовом рынке». Также предла-
галось исключить применение понижающих 
коэффициентов для ценных бумаг аффилирован-
ных лиц, а также прав требований по поставке 
ценных бумаг, выпущенных аффилированными 
лицами, если бумаги включены в котировальные 
списки первого или второго уровня, имеют опре-
деленный кредитный рейтинг.

Отдельное внимание в письме было уде-
лено учету в составе собственных средств 
требований по договорам ПФИ (при этом обя-
зательства по указанным договорам полностью 
входят в состав кредиторской задолженности, 
тем самым уменьшая величину собственных 
средств организации).

В связи со значительным изменением под-
хода к расчету собственных средств НАУФОР 
обратилась также с просьбой предоставить 

финансовым организациям переходный период 
не менее одного года для приведения состава 
и структуры активов в соответствие с новыми 
требованиями.

Обсуждение документа продолжилось 
в 2016 году.

Работа в области 
совершенствования регулирования 

спецдепозитариев

В июне 2016 года вступило в силу поло-
жение Банка России о деятельности специа-
лизированных депозитариев № 474-П, кото-
рое вызвало некоторые проблемы при его 
реализации. В сентябре 2015 года комитет 
НАУФОР по управлению активами совместно 
с комитетом по контролю за коллективными 
инвестициями ПАРТАД обсудили эти проблемы. 
В частности, были подняты вопросы, касаю-
щиеся вынужденного изменения схемы вза-
имодействия управляющих компаний и ино-
странных брокеров при приобретении в состав 
активов иностранных активов – паев (акций) 
иностранных инвестиционных фондов, облига-
ций иностранных коммерческих организаций, 
иностранных депозитарных расписок.

Также специализированные депозитарии 
и управляющие компании обсудили подходы 
к понятию объективности мотивированного 
суждения при определении справедливой сто-
имости активов ПИФ и обязательств, исходя 
из принципов МСФО, обязательность примене-
ния которого вводится новым порядком опре-
деления стоимости чистых активов.
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РАЗРАБОТКА СТАНДАРТОВ  
И МЕТОДИЧЕСКИХ РЕКОМЕНДАЦИЙ

Помимо разработки типовых документов, 
НАУФОР ведет постоянную консультационную 
поддержку своих членов по вопросам деятель-
ности на рынке ценных бумаг и применения 
новых нормативных актов.

Консультационная работа ведется на еже-
дневной основе специалистами ассоциации 
в форме устного консультирования, онлайн-
консультирования, публикации разъяснений, 
организации семинаров и вебинаров.

КОНСУЛЬТАЦИОННАЯ ПОДДЕРЖКА  
ЧЛЕНОВ НАУФОР

Зверев Кирилл Витальевич, 
начальник Правового 
управления НАУФОР

Наряду с разработкой в 2015 году семи 
Стандартов профессиональной деятельности 
НАУФОР ассоциация продолжала методиче-
скую работу в области профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг.

В 2015 году членам НАУФОР были предло-
жены следующие документы:

Типовая инструкция о внутреннем 
контроле – документ устанавливает порядок 
организации и осуществления внутреннего 



45

контроля в соответствии с Положением ФСФР 
России № 12-32/пз-н и может быть использован 
при самостоятельной разработке полностью 
или частично или дополнен с учетом особен-
ностей деятельности организации. Инструкция 
содержит описание функций, прав и обязанно-
стей контролера, порядок и сроки рассмотрения 
поступивших обращений, описание действий 
контролера в случае выявления им правонару-
шений, типовые формы и сроки представления 
контролером отчетных документов.

Правила ведения внутреннего учета 
сделок (включая срочные) и операций с цен-
ными бумагами (с подробными приложениями). 
Правила написаны раздельно – для компаний, 
планирующих совершение маржинальных сде-
лок и не планирующих совершать такие сделки.

Правила внутреннего контроля в целях 
противодействия неправомерному исполь-
зованию инсайдерской информации 
и манипулированию рынком. Документ содер-
жит меры по предотвращению, выявлению 
и пресечению неправомерного использова-
ния инсайдерской информации, порядок рас-
крытия информации, требования к организа-
ции внутреннего контроля и ответственность 
за соблюдение процедур.

Методические подходы к разработке 
Правил определения стоимости чистых 
активов (совместно с ПАРТАД).

Документ был разработан в связи с требо-
ванием в правилах СЧА с 1 января 2016 года 
учитывать требования Указания ЦБ РФ 
№ 3758-У «Об определении стоимости чистых 
активов инвестиционных фондов». Он вклю-
чает в себя рекомендации к определению кри-

териев признания (прекращения признания) 
активов (обязательств) и подходы к опреде-
лению стоимости активов и величины обяза-
тельств.

Методические рекомендации по заклю-
чению соглашений об электронном доку-
ментообороте с клиентом – физическим 
лицом.

Документ был разработан в связи со вступ-
лением изменений в ФЗ № 115 «О противо-
действии легализации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, и финансиро-
ванию терроризма», предоставляющих воз-
можность проведения процедуры упрощен-
ной идентификации клиентов-физических лиц 
профессиональным участникам рынка ценных 
бумаг и управляющим компаниям. Методи-
ческие рекомендации разъясняли способы 
заключения соглашений об электронном доку-
ментообороте для возможности использования 
простой электронной подписи.

Положение о депозитарии как о само-
стоятельном структурном подразделении, 
которое входит в структуру общества и осу-
ществляет депозитарную деятельность 
как исключительную. Документ устанавли-
вает цели, задачи, принципы организации 
депозитария, требования к руководителю 
и сотрудникам, их права и обязанности, поря-
док взаимодействия с другими подразделени-
ями организации.

Типовой депозитарный договор про-
фессионального участника рынка ценных бумаг 
на осуществление депозитарной деятельности.

Типовой договор о междепозитарных 
отношениях.
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НАУФОР совместно с КЦ НАУФОР прово-
дит обучение и прием экзаменов на получение 
аттестатов специалистов финансового рынка 
всех серий.

В 2015 году НАУФОР сохранила лидиру-
ющие позиции в области аттестации специа-
листов финансового рынка. НАУФОР прово-

дит квалификационные экзамены не только 
в Москве, но и в регионах. Количество прове-
денных экзаменов увеличилось почти на 30%, 
во многом благодаря увеличению количества 
соискателей в регионах.

В 2015 году в семинарах по подготовке 
к аттестации приняли участие 403 человека, 

Брылева Мария Алексеевна, 
начальник отдела профессиональной 
подготовки и аттестации, генеральный 
директор КЦ НАУФОР

АТТЕСТАЦИЯ СПЕЦИАЛИСТОВ ФИНАНСОВОГО 
РЫНКА И ПРОВЕДЕНИЕ СЕМИНАРОВ

Количество компаний, подключенных к ЭДО 
НАУФОР, в 2015 году продолжили рост вместе 
с ростом членской базы НАУФОР.

Компании используют квалифицированные 
ключи, выдаваемые КЦ НАУФОР, для передачи 
отчетности и в другие органы.

Кроме того, специалисты НАУФОР вели 
ежедневные консультации своих членов 
по вопросам работы на рынке ценных бумаг, 
включая ответы по электронной почте, теле-
фонное консультирование, консультирование 
через сайт НАУФОР.
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Аналитическое управление НАУФОР про-
должает отслеживать показатели состояния 
российского рынка ценных бумаг и индустрии 
финансовых посредников.

С 2007 года два раза в год НАУФОР выпус-
кает обзор «Российский фондовый рынок. Собы-
тия и факты». В обзоре собираются данные 
о финансовых инструментах, рынках, институци-
ональной структуре, инвесторской базе, измене-
ниях в законодательстве в области рынка ценных 
бумаг, а также приводится календарь основных 
событий рынка. При подготовке обзора НАУФОР 
сотрудничает с Московской биржей, ЗАО «Интер-
факс», Cbonds, Standard&Poors. Обзор распро-
страняется по органам государственной власти, 
участникам фондового рынка, экономическим 
институтам. Он переводится на английский язык.

В 2015 году в исследовании были расши-
рены данные по сделкам репо с центральным 
контрагентом в связи со значительным ростом 

этого рынка, а также включены данные иссле-
дования НАУФОР о результатах первого года 
работы индивидуальных инвестиционных счетов.

В 2015 году НАУФОР продолжила выпуск 
ежемесячного журнала «Вестник НАУФОР». 
Журнал издается без перерывов с 1996 года 
и является популярным изданием в области 
рынка ценных бумаг, в котором публикуются 
интервью, аналитические статьи, материалы 
круглых столов, обзоры новаций законода-
тельства, репортажи с мероприятий в области 
рынка ценных бумаг.

В 2015 году на страницах журнала были 
опубликованы интервью с генеральным директо-
ром «Сбербанк Управление Активами» Антоном 
Рахмановым, главным советником руководителя 
Аналитического центра при Правительстве РФ 
Леонидом Григорьевым, управляющим дирек-
тором УК «Финэкс Плюс» Олегом Янкелевым, 
генеральным директором УК «Спутник-Управ-

ВЫПУСК АНАЛИТИЧЕСКИХ ОБЗОРОВ 
И ЖУРНАЛА «ВЕСТНИК НАУФОР»

Трегуб Александр Яковлевич, 
начальник аналитического 
управления НАУФОР
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Слюсарева Ирина Николаевна,  
главный редактор журнала 
«Вестник НАУФОР»

ление Капиталом» Александром Лосевым, 
депутатом Государственной думы РФ Оксаной 
Дмитриевой, директором Департамента рынка 
ценных бумаг и товарного рынка Банка России 
Ларисой Селютиной, генеральным директором 
УК «Открытие» Викторией Денисовой, предсе-
дателем Правления УК «Арсагера» Василием 
Соловьевым, генеральным директором «Финам» 
Сергеем Лукьяновым, генеральным директором 
УК «Доход» Маргаритой Бородатовой, президен-
том Национальной ассоциации бизнес-ангелов 
Константином Фокиным, партнером юридиче-
ской компании «Некторов, Савельев и партнеры» 
Егором Батановым, управляющим директором 
по информационным технологиям Московской 
биржи Сергеем Поляковым, директором Инсти-
тута социального анализа и прогнозирования 
РАНХиГС Татьяной Малевой, профессором Выс-
шей школы экономики Александром Абрамовым, 
заместителем председателя Правления ИК «Ай 

Ти Инвест» Михаилом Хановым, управляющим 
директором по денежному рынку Московской 
биржи Игорем Маричем, заместителем гене-
рального директора УК «Райффайзен Капитал» 
Ольгой Суминой, соруководителем управления 
структурных транзакций «ВТБ Капитал» Игорем 
Голутвиным, директором Института анализа 
предприятий и рынков Андреем Яковлевым, 
директором по развитию ARQA Technologies 
Владимиром Курляндчиком.

Вышли материалы круглых столов по вопро-
сам аутсорсинга на рынке управления акти-
вами, возможности появления в России схем 
исламского финансирования, текущему эконо-
мическому положению России, формированию 
национальной системы рейтинговых агентств, 
пенсионной индустрии, стандартах профессио-
нальной деятельности.

Журнал включен в «Объединенный каталог 
«Пресса России», подписной индекс 27904.
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Во второй части конференции состоялись 
два круглых стола:

«Регулятивные планы для брокерских 
и управляющих компаний. Первый опыт надзора 
ЦБ РФ за некредитными финансовыми органи-
зациями, первые выводы», в котором приняли 
участие директор Департамента коллективных 
инвестиций и доверительного управления ЦБ 
РФ Филипп Габуния, заместитель директора 
Департамента рынка ценных бумаг и товарного 
рынка ЦБ РФ Ольга Шишлянникова, управ-
ляющий директор по фондовому рынку ПАО 
«Московская биржа» Анна Кузнецова. Участ-
ники обсудили новые правила доверительного 
управления, требования к депозитарной дея-

тельности, подходы к аутсорсингу на рынке 
управления активами, положение о квалифи-
цированных инвесторах, подходы к расчету 
состава и структуры активов ПИФ, новые тре-
бования к лицензированию, а также первые 
результаты по индивидуальным инвестицион-
ным счетам;

«ЦБ РФ и саморегулируемые организации: 
распределение ролей и Стандарты НАУФОР. 
Система страхования инвестиций для клиентов 
брокеров и управляющих», на котором высту-
пила начальник Управления стратегии функци-
онирования финансовых рынков Департамента 
развития финансовых рынков ЦБ РФ Елена 
Ненахова.
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Уральская конференция НАУФОР

22 октября 2015 года в Екатеринбурге 
состоялась ежегодная Уральская конференция 
НАУФОР, на которую собрались профессио-
нальные участники и управляющие компании 
из Москвы и Уральского федерального округа.

Участники обсудили вопросы упрощения 
доступа населения к операциям на фондо-
вом рынке, индивидуальные инвестиционные 
счета, дистанционное заключение договоров, 
создание централизованной системы размеще-
ния и выкупа паев ПИФ. Дискуссия коснулась 
вопросов изменения в бухгалтерском учете 
и отчетности профессиональных участников 
и управляющих компаний, регулирования дове-
рительного управления.

Перед участниками конференции выступили 
председатель Правления НАУФОР Алексей 
Тимофеев, директор Департамента коллектив-
ных инвестиций и доверительного управления 
Банка России Филипп Габуния, директор Депар-
тамента рынка ценных бумаг и товарного рынка 
Банка России Лариса Селютина, заместитель 
председателя Правления ПАО «Московская 
биржа» Андрей Шеметов, начальник Управле-
ния стратегии функционирования финансовых 
рынков Банка России Елена Ненахова, руково-
дитель направления отдела по работе с участ-
никами рынка акций управления продаж и мар-
кетинга ПАО «Московская биржа» Екатерина 
Андреева, руководитель направления по созда-
нию централизованной учетной системы ЗАО 
НРД Ольга Усанова.
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После обеда состоялся традиционный 
круглый стол, за которым собрались Дмитрий 
Балтачев, генеральный директор ООО «ИК 
«Витус», Андрей Басуев, заместитель генераль-
ного директора ООО «Унисон Капитал», Михаил 
Братанов, глава SGSS в России и СНГ, директор 
Департамента обслуживания ценных бумаг ПАО 
«Росбанк», Анатолий Гавриленко, председатель 
наблюдательного совета ГК «Алор», президент 
Российского биржевого союза ГК «Алор», Роман 
Горюнов, президент НП РТС, Виктория Дени-
сова, генеральный директор УК «Открытие», 
Андрей Зайцев, генеральный директор ОАО ИК 
«ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент», Андрей Звез-
дочкин, генеральный директор ООО «АТОН», 
Сергей Золотарев, директор ЗАО «Октан-Бро-
кер», Владимир Зотов, руководитель дирекции 
финансовых институтов и инвестиционных услуг 
ПО КБ «УБРиР», Светлана Копылова, замести-
тель генерального директора по внутреннему 
контролю ИК «Ренессанс Капитал», Владислав 
Кочетков, президент, председатель Правления 
ИХ «ФИНАМ», Игорь Кравченко, генеральный 
директор ФА «Милком-Инвест», Ирина Кри-
вошеева, председатель Правления, генераль-
ный директор УК «Альфа-Капитал», Владимир 
Курляндчик, директор по развитию ЗАО «АРКА 
Текнолоджиз», Виктор Лебедев, генеральный 
директор ЗАО «Среднеуральский брокерский 
центр», Роман Лохов, член Правления, замести-
тель генерального директора по глобальным 
рынкам и инвестиционно-банковским услу-
гам ФГ БКС, Александр Мецгер, генеральный 
директор ЗАО «Управляющая компания», Юрий 
Минцев, управляющий директор российского 
брокерского бизнеса ФК «Открытие», Дмитрий 
Михайлов, генеральный директор ЗАО «ИДжи 
Кэпитал Партнерс», Александр Оспищев, руко-
водитель отдела развития продуктов подразде-
ления обеспечения прямого доступа клиентов 
на финансовые рынки департамента глобаль-
ных рынков Sberbank CIB, Владимир Соловьев, 

генеральный директор ООО «УК «Райффайзен 
Капитал», Ольга Сумина, заместитель гене-
рального директора, Член Правления ООО 
«УК «Райффайзен Капитал», Владимир Твар-
довский, управляющий директор УК «Финам 
Менеджмент», Сергей Токарев, генеральный 
директор ООО «Пермская фондовая компания», 
Олег Филатов, председатель Правления ИК «Ай 
Ти Инвест», Анна Фирсова, начальник отдела 
контроля профессинальных участников рынка 
ценных бумаг ГУ Банка России по Свердловской 
области, Василий Фроловичев, глава Группы 
прайм-брокерских услуг «Ренессанс Брокер», 
Михаил Шабанов, генеральный директор ООО 
«КИТ Финанс», Анна Шакирова, заместитель 
генерального директора по Уральскому региону 
ЗАО РДЦ, Дмитрий Шлогин, директор по раз-
витию Бизнеса СД «ИНФИНИТУМ», Олег Янке-
лев, управляющий директор ООО «УК ФинЭкс 
Плюс».
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«Розничный инвестор 2015»

25 ноября 2015 года НАУФОР совместно 
с Московской биржей провела конференцию 
«Розничный инвестор 2015.

Идея конференции стала развитием про-
веденной в 2014 году конференции «Инди-
видуальный инвестиционный счет – новация 
для розничных инвесторов», и ее повестка 
включила больше вопросов работы профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг 
и управляющих компаний с частными инве-
сторами, в том числе темы дистанционного 
заключения договоров с физическими лицами 
и удаленной идентификации клиентов, новых 
каналов дистрибуции.
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Москва

29 января 2015 года НАУФОР провела 
на Московской бирже семинар с участием ЦБ 
РФ, посвященный обсуждению проекта Поло-
жения «О единых требованиях к правилам 
осуществления деятельности по управлению 
ценными бумагами». Перед участниками семи-
нара выступили заместитель директора Депар-
тамента рынка ценных бумаг и товарного рынка 
ЦБ РФ Ольга Шишлянникова, эксперт Депар-
тамента рынка ценных бумаг и товарного рынка 
ЦБ РФ Александр Арефьев, председатель Прав-
ления НАУФОР Алексей Тимофеев.

19 марта 2015 года НАУФОР совместно 
с Московской биржей провела семинар 

по индивидуальным инвестиционным счетам, 
посвященный вопросам запуска ИИС, норма-
тивного обеспечения, маркетинга и др. Перед 
участниками выступили управляющий директор 
по фондовому рынку Московской биржи Анна 
Кузнецова, председатель Правления НАУФОР 
Алексей Тимофеев, советник отдела НДФЛ ФНС 
России Дмитрий Морозов, начальник управле-
ния продвижения и рекламы Московской биржи 
Максим Лата, начальник Управления продаж 
и маркетинга фондового рынка Яков Лебедев, 
начальник правового управления НАУФОР 
Кирилл Зверев.

13 апреля 2015 года НАУФОР провела 
на Московской бирже встречу с профучаст-
никами и управляющими компаниями на тему 

СЕМИНАРЫ И РАБОЧИЕ ВСТРЕЧИ 
С УЧАСТНИКАМИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
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«Новые стандарты профессиональной деятель-
ности и их роль в работе брокеров и управляю-
щих» в связи со вступлением 20 марта в силу 
разработанных НАУФОР семи стандартов 
профессиональной деятельности, упомянутых 
в Указании ЦБ РФ о требованиях к собствен-
ным средствам профессиональных участников 
рынка ценных бумаг и управляющих компа-
ний». Присоединение к этим стандартам поз-
воляет компаниям снизить размер собствен-
ного капитала.

В ходе семинара были подробно представ-
лены Стандарты НАУФОР, их роль после приня-
тия закона о СРО в сфере финансового рынка, 
даны оценки системы надзора за присоеди-
нившимися к стандартам компаниями, вопросы 
присоединения к стандартам (включения 
компаний в реестр), озвучены планы НАУФОР 
по разработке новых стандартов.

Перед собравшимися выступили председа-
тель Правления НАУФОР Алексей Тимофеев, 
заместитель председателя Правления НАУФОР 
Сергей Пома, начальник Правового управления 
НАУФОР Кирилл Зверев. Во встрече приняла 
участие управляющий директор Московской 
биржи Анна Кузнецова.

Санкт-Петербург

17 апреля 2015 года НАУФОР совместно 
с Московской биржей провела семинар для про-
фучастников и управляющих компаний Севе-
ро-Западного региона «Изменения регули-
рования на финансовом рынке в 2015 году 
и новации биржевого рынка». В ходе семинара 
было рассказано о подготовке законодатель-
ства о саморегулировании в сфере финансового 
рынка и обязательном членстве в СРО, законо-
проекте о пруденциальном надзоре, стандартах 
НАУФОР и снижении требований к собствен-
ному капиталу, новом подходе к регулирова-
нию доверительного управления. На семинаре 
выступили председатель Правления НАУФОР 
Алексей Тимофеев, начальник отдела по работе 
с участниками рынка акций Московской биржи 
Борис Блохин, начальник управления марке-
тинга и продаж срочного рынка Московской 
биржи Арсений Глазков, начальник отдела 
валютного и денежного рынков Северо-За-
падного филиала Московской биржи Ирина 
Кючукова. В рамках семинара также состоялось 
награждение победителей конкурса «Элита фон-
дового рынка» по Северо-Западному региону.
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Екатеринбург

22 апреля 2015 года НАУФОР совместно 
с Московской биржей провела в Екатеринбурге 
семинар «Регулирование и развитие финансо-
вого рынка в 2016 году». В ходе семинара было 
рассказано о новациях на фондовом рынке 
и срочном рынках Московской биржи, запу-
ске РЕПО с центральным контрагентом, нова-
циях законодательства на фондовом рынке 
и о новой роли СРО в развитии индустрии 
в связи с ожидаемым принятием закона о само-
регулировании в сфере финансового рынка.

На семинар собралось более 70 предста-
вителей региональной индустрии, в том числе 
из соседних с Уральским регионов. В рамках 
мероприятия также состоялось награжде-
ние победителей конкурса «Элита фондового 
рынка» по Уральскому региону.
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Самара

10 июня 2015 года НАУФОР провела сов-
местно с Московской биржей мини-конферен-
цию в Самаре на тему законодательных изме-
нений в области рынка ценных бумаг и новаций 
биржевого рынка. В ходе мероприятия предсе-
датель Правления НАУФОР Алексей Тимофеев 
рассказал о планируемых новациях, которые 
принесет законодательство о СРО, работе 
над созданием системы страхования инвести-
ций на фондовом рынке в связи с привлечением 
на рынок средств граждан в индивидуаль-
ные инвестиционные счета, законодательстве 
о финансовых консультантах, новом регулиро-
вании доверительного управления, требованиях 
к квалифицированным инвесторами.

Перед собравшимися также выступил 
начальник отдела по работе с участниками 
рынка акций Борис Блохин, который рассказал 
о работе биржи с ИИС.

После завершения выступлений состоялось 
вручение дипломов победителям региональ-
ного этапа конкурса «Элита фондового рынка 
2014» по Юго-Восточному региону и фуршет.

Казань

16 сентября 2015 года НАУФОР совместно 
с Московской биржей провела в Казани семи-
нар «Изменения законодательства на фон-
довом рынке и новации биржевого рынка. 
Обязательное членство в СРО и система стан-
дартов».

Председатель Правления НАУФОР Алексей 
Тимофеев рассказал собравшимся о послед-
них изменениях регулирования на рынке цен-
ных бумаг, новых принципах доверительного 
управления, требованиях к квалифицирован-
ным инвесторам, уточнении регулирования ИИС 
и ходе работы над созданием системы страхо-

вания инвестиций на фондовом рынке для кли-
ентов брокеров и управляющих, обязатель-
ном членстве компаний в СРО. Руководитель 
направления отдела по работе с участниками 
рынка акций управления продаж и маркетинга 
ПАО «Московская биржа» Екатерина Андреева 
рассказала о подключении к системе удален-
ного доступа, заместитель председателя Прав-
ления НАУФОР Алексей Артамонов рассказал 
о стандартах НАУФОР и возможности снизить 
собственный капитал.

Новосибирск

7 октября 2015 года НАУФОР приняла 
участие в ежегодной конференции Сибирского 
филиала Московской биржи. НАУФОР участвует 
в этой конференции с 2014 года, дополняя ее 
информацией о новациях законодательства 
на рынке ценных бумаг. Перед участниками 
выступал председатель Правления НАУФОР 
Алексей Тимофеев.

Уфа

15 октября 2015 года председатель 
Правления НАУФОР Алексей Тимофеев про-
вел встречу с профессиональными участни-
ками и управляющими компаниями Уральского 
региона и Республики Башкортостан на тему 
изменений в законодательстве на финансо-
вых рынках и стандартизации деятельности 
финансовых компаний в связи с принятием 
закона о саморегулировании на финансовом 
рынке. Встреча была организована Уральским 
филиалом НАУФОР в рамках XI научно-прак-
тической конференции «Банки и финансовые 
организации: Качество. Стандарты. Саморегу-
лирование», проводимой отделением Нацбанка 
по Республике Башкортостан.
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