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КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ
Квалифицированный инвестор
в системе корпоративного 
финансирования: бег с препятствиями 
на правовом поле

Необходимость прохожде-
ния квалификационных 
процедур согласно жест-

ким требованиям регламентов 
профессиональных участников 
рынка ценных бумаг (брокера 
или управляющей компании), 
где регулятор установил мини-
мальные требования, вкупе с 
отсутствием права профучаст-
ника инициативно присвоить 
статус квалифицированного ин-
вестора — все это призвано за-
щитить тех, кто формально со-
ответствует критериям, но по 
своим взглядам не готов попол-
нить ряды высоко рискованных 
инвесторов. 

о б р а т и т е  в н и м а н и е

На практике это означает, 
что пока инвестор не попросит 
в подтвержденной документа-
ми письменной форме признать 
его квалифицированным, а так-
же заключать в его интересах 
сделки с ограниченными в оборо-
те ценными бумагами, ни один 
профучастник не сможет при-
знать клиента по своей воле 
квалифицированным инвесто-
ром. Как и изменить его порт-
фель в пользу инструментов с 
повышенным риском. В опреде-
ленной мере данный механизм 
защищает и профессиональное 
сообщество: традиционный для 
не очень удачливых игроков во-
прос о том, кто виноват, полу-
чил однозначный ответ.

Какой инвестор — 
квалифицированный? 

Формальные требования, предъ-
являемые к физическим лицам 
для признания их квалифици-
рованными инвесторами, носят 
скорее предупредительный, чем 
запретительный характер. Ли-
цам, активно работающим на 
фондовом рынке, не столь слож-
но соответствовать критери-
ям — важно пройти формаль-
ные процедуры для получения 
допуска к определенным рыноч-
ным сегментам. Так, в соответ-
ствии с приказом ФСФР Рос-
сии от 18.03.2008 № 08-12/пз-н 
«Об утверждении положения о 
порядке признания лиц квали-
фицированными инвесторами» 
физическое лицо может быть 
признано квалифицированным 
инвестором, если отвечает лю-
бым двум из перечисленных 
требований: 
n владеет ценными бумагами и 
(или) иными финансовыми ин-
струментами общей стоимо-

стью не менее 3 млн руб.; 
n имеет опыт работы в россий-
ской и (или) иностранной орга-
низации, осуществлявшей сдел-
ки с ценными бумагами и (или) 
иными финансовыми инстру-
ментами: 

— не менее года, если такая 
организация (организации) яв-
ляется квалифицированным ин-
вестором в силу п. 2 ст. 51.2 Фе-
дерального закона от 22.02.96 № 
39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
(далее — Закон о РЦБ)1; 

— или не менее трех месяцев, 
если такая организация (орга-
низации) является квалифици-

рованным инвестором в силу п. 
2 ст. 51.2 Закона о РЦБ, и на да-
ту признания квалифицирован-
ным инвестором данное лицо 
является работником указанной 
организации; 
— или не менее двух лет в иных 
случаях; 
n в течение последних четы-
рех кварталов совершало еже-
квартально не менее чем по 10 
сделок с ценными бумагами и 
(или) иными финансовыми ин-
струментами, совокупная це-
на которых за указанный пери-
од составила не менее 300 тыс. 
руб., или в течение последних 
трех лет совершало не менее пя-
ти сделок, совокупная цена ко-
торых — не менее 3 млн руб.

«Не влезай — убьет»

Мы рассмотрели безусловно 
положительную сторону меда-
ли, социально ориентированную 
и соответствующую трендам 
прогрессивных экономик.

Однако существует и обратная 
сторона, не столь явно выража-
ющая свои чаяния и предпочи-
тающая самостоятельно справ-
ляться со всеми инициативами 
по защите от себя самой — это 
средний бизнес.

С одной стороны, позволив 
предприятиям осуществлять 
выпуск облигаций, предназна-
ченных для квалифицирован-
ных инвесторов, регулятор 
фактически открыл путь на пу-
бличный рынок тем эмитен-
там, для которых соблюдение 
жестких финансовых критери-

ев, установленных для выпу-
ска облигаций, было затрудни-
тельным. При этом достаточно 
строгим требованиям, предъяв-
ляемым к юридическим лицам 
— квалифицированным инве-
сторам, эмитент соответство-
вать не обязан. Это задача тех, 
кто будет инвестировать в его 
ценные бумаги. 

С другой стороны, существен-
но осложнилось проведение сде-
лок слияний и поглощений, на-
правленных на приобретение 
иностранных активов. Реали-
зовать технологическую схему, 
заложенную системой норма-

тивных актов, не всегда под си-
лу даже крупному предприятию. 
Для среднего бизнеса, особенно 
поставившего перед собой ам-
бициозную цель формирования 
холдинговой структуры в Рос-
сии, миссия становится невы-
полнимой. 

о б р а т и т е  в н и м а н и е

Получение российскими мате-
ринскими компаниями доходов 
от дочерних обществ, особен-
но зарегистрированных за пре-
делами страны, формирование 
интегрированных структур, а 
также развитие процесса хо-
тя бы частичной репатриации 
средств, активно подпитыва-
ющих оффшорные юрисдикции, 
могут стать одним из поли-
тически грамотных процессов 
в рамках создания мирового фи-
нансового центра в России.

Поясним наглядным приме-
ром. Будучи активным участ-
ником рынка в части полносер-
висного инвестиционного банка, 
обладающего набором необхо-
димых лицензий, а также имея 
развернутое подразделение кор-
поративного финансирования 
(специализирующееся, в том 
числе, на сопровождении сде-
лок по изменению корпоратив-
ного контроля), наша компания 
параллельно вела (а также на-
блюдала, как это делают кол-
леги) три сходные по задачам 
сделки. Все они были направле-
ны на внесение в уставные ка-
питалы российских открытых 

акционерных обществ акций 
иностранных корпораций. 

Компании — получатели ино-
странных ценных бумаг су-
щественно отличались по мас-
штабу и, соответственно, 
возможностям получения спе-
циальных условий деятельно-
сти. Это сказалось на их пер-
спективах не только войти в 
бурную реку квалифицирован-
ных сделок, но и выйти сухими 
из воды (или хотя бы просто вы-
йти). Как должна быть структу-
рирована такая сделка и почему 
не все смогли придти к финишу, 
рассмотрим далее.

Сделка с иностранными 
ценными бумагами: 
технологические 
особенности

Итак, российское АО рассма-
тривает вопрос о размещении 
дополнительной эмиссии акций, 
которая частично или полно-
стью может быть оплачена ак-
циями иностранной компании. 
Данная компания не публич-
на, ее акции не допущены к пу-
бличному размещению и (или) 
публичному обращению. Соот-
ветственно, к таким инструмен-
там применяются требования 
и ограничения, установленные 
для обращения ценных бумаг, 
предназначенных для квалифи-
цированных инвесторов (п. 14 
ст. 51.1 Закона о РЦБ). 

Сделку можно представить 
следующим образом (см. схему).

Рассмотрим приведенные дей-
ствия более детально.

Во-первых, иностранным фи-
нансовым инструментам в со-
ответствии с п. 1 ст. 51.1 Закона 
о РЦБ должны быть присвое-
ны международный код (но-
мер) идентификации ценных 
бумаг и международный код 
классификации финансовых 
инструментов. Они должны 
быть квалифицированы в ка-
честве ценных бумаг. При од-
новременном соблюдении ука-
занных условий иностранные 
финансовые инструменты до-
пускаются к обращению на 
территории Российской Феде-
рации в качестве ценных бу-
маг иностранных эмитентов. 

Этот механизм хорошо урегу-
лирован, отработан и его ре-
ализация не вызывает суще-
ственных затруднений.

Во-вторых, компания — полу-
чатель иностранных ценных бу-
маг должна быть признана ква-
лифицированным инвестором. 

Для юридических лиц крите-
рии достаточно жесткие. Итак, 
организация может быть при-
знана квалифицированным ин-
вестором, если является ком-
мерческой и отвечает любым 
двум из следующих требова-
ний:
n собственный капитал — не ме-
нее 100 млн руб.; 
n в течение последних четырех 
кварталов компания соверша-
ет ежеквартально не менее чем 
по пять сделок с ценными бума-
гами и (или) иными финансовы-
ми инструментами, совокупная 
цена которых за указанный пе-
риод составила не менее 3 млн 
руб.;
n  оборот (выручка) от реали-
зации товаров (работ, услуг) по 
данным бухгалтерской отчетно-
сти (национальных стандартов 
или правил ведения учета и со-
ставления отчетности для ино-
странного юридического лица) 
за последний отчетный год — не 
менее 1 млрд руб.;
n сумма активов по данным бух-
галтерского учета (националь-
ных стандартов или правил 
ведения учета и составления от-
четности для иностранного юри-
дического лица) за последний 
отчетный год — не менее 2 млрд 
руб. 

Это минимальный набор тре-
бований, и профучастник в сво-
ем регламенте может их уже-
сточить (на практике, правда, 
это вряд ли применяется). 

Представляется, что далеко 
не все компании среднего биз-
неса могут соответствовать пе-
речисленным критериям. Ес-
ли показатели Бухгалтерского 
баланса (форма № 1) и Отчета 
о прибылях и убытках (форма 
№ 2) недостаточно высоки для 
соответствия требованиям п. 3 
и 4, установленным приказом 
ФСФР России от 18.03.2008 № 08-
12/пз-н «Об утверждении поло-
жения о порядке признания лиц 
квалифицированными инвесто-
рами», для подготовки к квали-
фикации может потребоваться 
год, в течение которого совер-
шается необходимый набор опе-
раций. 

о б р а т и т е  в н и м а н и е

На этом этапе сошла с дис-
танции одна из трех компаний, 
ожидавших получения акций 

Термин «квалифицированный инвестор» был введен в деловой оборот несколько лет назад. Встреченный активным оживлением и новыми ожи-
даниями «квалифицированный инвестор» явился достойным каналом проведения рискованных (или представляющихся таковыми регулятору) 
операций, позволил перейти от регулирования по принципу «нельзя» к позиции «можно, но не всем». В этой части выделение специальной ка-
тегории инвесторов, повышенный риск-аппетит которой был не только допустим, но даже приветствовался, — безусловно, прогрессивный шаг.

и н в е с т и ц и и

Иностранная корпорация, планировавшая войти  
в уставный капитал российского АО,  

не сочла нужным работать через российских посредников, 
поскольку логического объяснения этому требованию 

найти не смогла
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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО
иностранного эмитента для 
внесения в уставный капитал. 
К сожалению, в руки профессио-
налов рынка сделка попала позд-
но, и время было упущено. Жела-
ние идти по российскому пути у 
бенефициаров компании пропа-
ло. В этой связи вряд ли можно 
удивляться очередным расши-
рениям применения европейских 
холдинговых юрисдикций.

Если признание компании-
получателя квалифицирован-
ным инвестором невозможно, 
а получить иностранный актив 
в России необходимо, остают-
ся такие допустимые законо-
дательством варианты как ре-
организация. В этой ситуации 
необходимо оценить временные 
затраты (не всегда они занима-
ют больше времени, чем совер-
шение сделки «в лоб»). 

В-третьих, совершение сделки 
возможно только через брокера. 
При этом исходя из требований 
п. 8.3 Приложения 4 (4) к Стан-
дартам эмиссии ценных бумаг и 
регистрации проспектов ценных 
бумаг, утвержденным прика-
зом ФСФР России от 25.01.2007 
№ 07-4/пз-н, если размещение 
ценных бумаг осуществляет-
ся эмитентами с привлечени-
ем профучастников, оказываю-
щих им услуги по размещению 
ценных бумаг и (или) органи-
зации этой процедуры, в реше-
нии о выпуске (дополнительном 
выпуске) необходимо указать 
сведения о таких профучастни-
ках. Если предполагается опла-
чивать иностранными ценными 
бумагами не весь объем эмис-
сии, то привлечение брокера и 
соответствующее указание на 
это в эмиссионных документах 
необходимы только в рамках 
сделок, плата по которым будет 
осуществлена ценными бумага-
ми, ограниченными в обороте.  

В-четвертых, в соответствии 
с п. 3 и 4 ст. 27.6 Закона о РЦБ 
приобретение и отчуждение 
ценных бумаг, предназначен-
ных для квалифицированных 
инвесторов, могут осущест-
вляться только через брокеров. 
Если владельцем ценных бумаг, 
предназначенных для квалифи-
цированных инвесторов, стано-
вится не являющееся таковым 
или утратившее данный статус 
лицо, оно вправе произвести от-
чуждение таких бумаг только 
через брокера. Соответственно, 
лицо, передающее иностранные 
ценные бумаги, вне зависимо-
сти от того, является оно ква-
лифицированным инвестором 
или нет, также должно действо-
вать с привлечением брокера, 
совершающего данную сделку 
в качестве агента, поверенного 
или комиссионера (п. 1.3 прика-
за ФСФР России от 05.04.2011 № 
11-8/пз-н «Об утверждении По-
ложения об особенностях обра-
щения и учета прав на ценные 
бумаги, предназначенные для 
квалифицированных инвесто-
ров, и иностранные ценные бу-
маги»).

о б р а т и т е  в н и м а н и е

Два последних требования в 
совокупности стали камнем 
преткновения для второй рас-
сматриваемой компании — рос-
сийское акционерное общество 
не смогло завершить сделку. 
Иностранная корпорация, пла-
нировавшая войти в уставный 
капитал этого АО, не сочла 
нужным работать через рос-
сийских посредников, посколь-

ку логического объяснения это-
му требованию найти не смогла 
(сложно обвинить ее в косности 
и негибкости). 

Дополнительным негативным 
фактором послужило и то, что 
зарегистрированные эмиссион-
ные документы не содержали 
информации о брокере, привле-
каемом для размещения акций 
компании-получателя. Требо-
валось внесение в них измене-
ний или регистрация нового вы-
пуска. Как известно, решения об 
инвестировании, в том числе в 
российские компании, принима-
ются европейскими корпораци-
ями зачастую на определенный 
срок. Когда он истек, то с уче-
том приведенного выше аргу-
мента продлен не был.

В-пятых, нельзя забывать о 
независимой оценке активов, 
вносимых в оплату акций при 
их размещении. Это очень важ-
ное положение. На наш взгляд, 
именно оно, в совокупности с 
приведенными ниже аргумента-
ми, позволяет рассчитывать на 
корректировку законодатель-
ства в части упрощения проце-
дуры внесения иностранных 
ценных бумаг в уставный ка-
питал российского акционерно-
го общества по сравнению с их 
приобретением.

Кроме того, если сделка осу-
ществляется между рези-
дентами РФ, ее техническое 
исполнение осложняется необ-
ходимостью соблюдения россий-
ского валютного законодатель-
ства, допускающего совершение 
сделки только при условии уче-
та прав на внешние ценные бу-
маги в депозитариях, созданных 
в соответствии с законодатель-
ством РФ, и при осуществлении 
расчетов в отечественной ва-
люте (ст. 1 и 9 Федерального за-
кона от 10.12.2003 № 173-ФЗ «О 
валютном регулировании и ва-
лютном контроле»).

о б р а т и т е  в н и м а н и е

Задача эта весьма непростая. 
И не только потому, что тре-
бует вовлечения в сделку еще 
одного посредника (с его систе-
мой договоров и вознагражде-
ний). Основная проблема в том, 
что национальные законода-
тельства зарубежных стран 
далеко не всегда содержат воз-
можность регистрации номи-
нальных держателей в системе 
ведения реестра. То есть россий-
ская компания при соблюдении 
формальных процедур может 
быть беспрепятственно зареги-
стрирована в системе ведения 
реестра в качестве владельца 
ценных бумаг, а предписанный 

российским законодательством 
посредник — нет.

Оговорок на необходимость ис-
полнения требования о проведе-
нии сделки через российский де-
позитарий только при наличии 
такой возможности в рамках за-
конодательства соответствую-
щего иностранного государства 
в законе не установлено. 

Весь этот путь был пройден 
наиболее крупной из трех стар-
товавших компаний. Оператив-
ное взаимодействие отраслевых 
министерств двух стран позво-
лило решить проблему принци-
пиального отсутствия статуса 
номинального держателя в си-
стеме регулирования иностран-
ного государства, и сделка бы-
ла закрыта. Правда, остался 
открытым вопрос: кого и от че-
го защищает закон, для приме-
нения которого необходим столь 
мощный административный ры-
чаг?

Столь жесткое ограничение 
затрагивает только операции 
между российскими участника-
ми рынка. Для получения акций 
той же самой иностранной ком-
пании, но от иностранного лица 
вовлечение российского депози-
тария не требуется. Соответ-
ственно, очевидным решением 
для российских компаний яв-
ляется проведение сделки с ис-
пользованием промежуточного 
иностранного держателя, чтобы 
избежать прямой сделки меж-
ду российскими резидентами, 
подпадающей под дополнитель-
ное регулирование. При этом 
вероятным и не совсем целесо-
образным с позиции интересов 
России является завершение 
сделки на «промежуточной ста-
дии», то есть формирование хол-
динговой структуры в иностран-
ной юрисдикции. 

Не актив для спекуляций, 
а инструмент интеграции

Если рассматривать операции 
с ценными бумагами иностран-
ных эмитентов как элемент 
формирования портфеля инве-
стиций, то защитный механизм, 
предполагающий получение ста-
туса квалифицированного ин-
вестора, и все связанные с ним 
ограничения (в том числе допол-
нительные затраты — времен-
ные и материальные) понятны. 
Бумаги малопрозрачны, эми-
тент не обязан раскрывать ин-
формацию о себе в привычных 
для российского инвестора фор-
матах и объемах, ликвидность 
инструмента неочевидна, ме-
ханизм ценообразования как в 
сделке, направленной на приоб-
ретение такого актива, так и в 

последующих сделках носит до-
говорной характер, при этом 
рыночная информация (как по 
бумагам, допущенным к публич-
ному обращению) отсутствует. 

Случайно попав в портфель не-
искушенного инвестора (не бу-
дем анализировать механизм 
такой «случайности» и предпо-
лагать злоупотребление довери-
ем инвестора со стороны профу-
частника, совершающего сделки 
«в интересах» своего клиента), 
инструмент повышенного ри-
ска действительно может нане-
сти определенный ущерб свое-
му владельцу. В такой ситуации 
присвоение статуса инструмен-
та повышенного риска, требую-
щего особенных навыков в обра-
щении, что фактически кроется 
по смыслу за словами «для ква-
лифицированных инвесторов», 
обоснованно и целесообразно. 

Однако существует иной под-
ход — на наш взгляд, более со-
ответствующий корпоративной 
практике. Ценные бумаги при-
обретают не только и не столь-
ко как актив для спекуляций (то 
есть предназначенный исключи-
тельно для последующей пере-
продажи с извлечением прибы-
ли от сделки), а скорее в рамках 
отраслевой или производствен-
ной необходимости, в расче-
те на определенную интегра-
цию и получение контроля или, 
как минимум, влияния на дея-
тельность эмитента. Такие ин-
вестиции, скорее, обусловлены 
интересом к правам, предостав-
ляемым финансовым инстру-
ментом, чем возможностью сде-
лок купли-продажи с ним. В 
этой ситуации важны отрасле-
вой профессионализм, эффек-
тивный поиск и оценка синерге-
тического эффекта сделки. 

Квалификации инвестора 
(по целям и специфике) сдел-
ка не требует, поскольку ри-
ски находятся отнюдь не в пло-
скости торговых операций. 
Однако законодательство не 
предусматривает послабле-
ний в регулировании. Полага-
ем, что возможным направ-
лением ослабления контроля 
могли бы стать сделки по опла-
те уставного капитала. Компа-
ния, которая прошла опреде-
ленный технологический путь, 
уже демонстрирует разумный 
и взвешенный подход к получе-
нию актива: во-первых, заин-
тересованность в долгосрочном 
владении; во-вторых — приоб-
ретатель  в значительной мере 
защищен от информационных 
диспропорций при ценообра-
зовании за счет обязательно-
го привлечения независимого 
оценщика (что не требуется в 
сделках купли-продажи).

о б р а т и т е  в н и м а н и е

Аналогичная коллизия в сфе-
ре регулирования доверитель-
ного управления долго препят-
ствовала развитию данного 
института, поскольку требо-
вала безусловного наличия у до-
верительного управляющего ли-
цензии профучастника. С одной 
стороны, лицензированные дове-
рительные управляющие умели 
работать с пулом ценных бумаг 
как самостоятельным акти-
вом, не ставя целью эффектив-
ное управление развитием об-
ществ, чьи акции находятся в 
их портфеле, через осуществле-
ние прав по ценным бумагам. С 
другой — профессионалы от-
расли, способные обеспечить до-
стойную разработку стратегии 
развития компании, акции ко-
торой переданы в доверитель-
ное управление, и обеспечить 
ее реализацию путем непосред-
ственного управления на осно-
ве прав, предоставляемых акци-
ями, лицензий доверительных 
управляющих не имели. 

Поскольку услуга эффективного 
доверительного управления бы-
ла востребована государством, 
проблему быстро и безболезнен-
но решили внесением в Закон о 
РЦБ оговорки о том, что «нали-
чие лицензии на осуществление 
деятельности по управлению 
ценными бумагами не требу-
ется в случае, если доверитель-
ное управление связано только 
с осуществлением управляю-
щим прав по ценным бумагам». 
На реализацию идеи потребо-
вались шесть лет и высокая по-
литическая воля. Надеемся, 
корректировка механизмов осу-
ществления сделок квалифици-
рованными инвесторами также 
не заставит себя ждать.

Однако не будем уподоблять-
ся тем, для кого стакан напо-
ловину пуст. Отечественное 
правовое поле обеспечивает 
работой всех, кому интересно 
преодолевать интеллектуаль-
ные препятствия и выбираться 
из сложных логических лаби-
ринтов, а удовольствие, полу-
чаемое от каждой закрытой 
сделки, по масштабам свер-
шившегося преодоления навер-
ное сродни тому, что испыты-
вают Олимпийские чемпионы. 
Жаль, что такой вид соревно-
ваний как «затейливость ума» 
не входит в олимпийскую про-
грамму — здесь россиянам 
равных не было бы!

Зоя Лебедева,  
зам. генерального директора 
ОАО «ИК «ЕВРОФИНАНСЫ,  

к.э.н.

1. В силу Закона об РЦБ квалифицированны-
ми инвесторами являются: профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг; клирин-
говые организации; кредитные организации; 
акционерные инвестиционные фонды; управ-
ляющие компании инвестиционных фондов, 
паевых инвестиционных фондов и негосудар-
ственных пенсионных фондов; страховые ор-
ганизации; негосударственные пенсионные 
фонды; некоммерческие организации в фор-
ме фондов, которые относятся к инфраструк-
туре поддержки субъектов малого и среднего 
предпринимательства (при соблюдении до-
полнительных условий), Банк России; госу-
дарственная корпорация «Банк развития и 
внешнеэкономической деятельности (Внешэ-
кономбанк)»; Агентство по страхованию вкла-
дов; государственная корпорация «Россий-
ская корпорация нанотехнологий», а также 
юридическое лицо, возникшее в результате 
ее реорганизации; международные финансо-
вые организации, в том числе Мировой банк, 
Международный валютный фонд, Европей-
ский центральный банк, Европейский инве-
стиционный банк, Европейский банк рекон-
струкции и развития; иные лица, отнесенные 
к квалифицированным инвесторам федераль-
ными законами.

Сделку можно представить следующим образом

Квалификация иностранной 
ценной бумаги

Присвоение компании-
получателю статуса квали-
фицированного инвестора

Привлечение брокера для 
каждой из сторон сделки

Регистрация эмиссионной 
документации

Проведение независимой 
оценки

Привлечение российского 
депозитария (при необходи-
мости)

Совершение сделок (сделки) 
через брокера


