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Приказ ФСФР о порядке квалифика-
ции иностранных ценных бумаг был выпу-
щен еще в конце прошлого года, чтобы
участники рынка могли с ним ознакомить-
ся. После того как данный Приказ был
опубликован, ФСФР провела несколько
консультаций с участниками рынка: с де-
позитариями, работающими с иностранны-
ми ценными бумагами, с Национальным
депозитарным центром, являющимся чле-
ном Ассоциации национальных нумерую-
щих агентств, с крупнейшими инвестици-
онными компаниями, планирующими
предлагать своим клиентам иностранные
ценные бумаги. В ходе этих консультаций
специалисты ФСФР поняли, что еще не
вступивший в силу на тот момент Приказ
требует внесения изменений (приняты
ФСФР 22 января 2007 г.), способствую-
щих более эффективному его применению. 

Прежде всего был существенно рас-
ширен перечень источников, информаци-
ей из которых профучастник может под-
твердить наличие у иностранного финан-
сового инструмента кодов ISIN и CFI и,
как следствие, квалификацию этого инст-
румента в качестве той или иной ино-
странной ценной бумаги.

Ранее, в соответствии с первоначаль-
ным текстом Приказа, профессиональный
участник был вправе проводить операции
с иностранным финансовым инструментом
только при наличии у него документа от
организации, являющейся членом АННА.
В России такой организацией является
НДЦ. Либо профучастник должен иметь
уведомление ФСФР о проведении квали-
фикации такого финансового инструмента. 

После вступления в силу изменений
в Приказ у профучастников появится

право проводить операции с иностран-
ным инструментом как с иностранной
ценной бумагой в случае, если на офи-
циальном сайте ФСФР раскрыта инфор-
мация о квалификации этого инстру-
мента в качестве ценной бумаги либо
если имеются документы, полученные
от организаций — членов Ассоциации
национальных нумерующих агентств.
Мы знаем, что многие организации, яв-
ляющиеся членами АННА, выдают заин-
тересованным лицам не какой-то кон-
кретный документ по определенному
инструменту, а предоставляют либо до-
ступ к базе данных, находящейся на
сайте этой организации, либо возмож-
ность получать через какое-то время
доступ к обновляемой базе данных. Со-
ответственно, это может быть как доку-
мент организации — члена АННА, так

Сегодня уже никто не сомневается в том, что прямой допуск ино-
странных ценных бумаг к обращению в Российской Федерации необходим, и оте-
чественный рынок готов к этому процессу. В связи с этим ФСФР России выпусти-
ла Приказ о порядке квалификации иностранных ценных бумаг, вступивший в силу
с 1 февраля 2007 г. Его положения направлены на создание более благоприятных
условий работы профучастников с иностранными инструментами и повышение сте-
пени защиты инвесторов.
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и информация в электронном виде или
размещенная на сайте организации —
члена АННА.

Следует иметь в виду, что профучаст-
ник, который работает с иностранным ин-
струментом как с иностранной ценной бу-
магой, должен в любой момент времени
суметь представить ФСФР или своему ин-
вестору доказательства того, что этот ин-
струмент имеет коды, присвоенные орга-
низацией — членом Ассоциации нацио-
нальных нумерующих агентств. Хотелось
бы подчеркнуть, что в этом случае коды
CFI должны иметь те значения, которые
указаны в Приказе ФСФР о квалифика-
ции ценных бумаг.

Другим документом, который может
стать свидетельством, позволяющим
профессиональному участнику работать
с иностранным инструментом как с ино-
странной ценной бумагой, является до-
кумент российского профучастника, осу-
ществляющего депозитарную деятель-
ность (например, НДЦ), либо иностран-
ной организации, производящей учет
прав на ценные бумаги (например, Euro-
clear или Clearstream), которыми проф-
участники подтверждают, что они полу-
чили от организации АННА соответствую-
щие документы. 

Еще одним документом, о котором
уже упоминалось, является уведомление
ФСФР России о проведении квалифика-
ции иностранного финансового инстру-
мента в качестве ценной бумаги, осуще-
ствляемом, как мы называем, «в ручном
режиме» (в автоматическом режиме коды
CFI имеют значения, указанные в положе-
нии), — в ситуациях, когда необходимо
проведение дополнительного исследова-
ния в отношении иностранного финансо-
вого инструмента (анализируется объем
прав, порядок работы эмитента и т. д.).
После этого ФСФР может квалифициро-
вать соответствующий инструмент в каче-
стве акции, облигации или, может быть,
депозитарной расписки. 

Следующее весьма существенное
изменение в Приказе — уточнение по-
рядка работы профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг с иностран-
ными инструментами, не прошедшими
квалификацию. К ним относятся как бу-
маги, которые не могут пройти квалифи-
кацию (потому что они не имеют кодов
CFI и по каким-либо причинам не могут
их получить), так и инструменты, кото-
рым в принципе может быть присвоен
код CFI или они могут быть квалифици-
рованы ФСФР «в ручном режиме», но,
поскольку на текущий момент у них нет
соответствующих кодов, квалификации в
качестве иностранной ценной бумаги
они не имеют.

В настоящее время в действующей
редакции Приказа ФСФР (п. 3) обозначе-
но, что «профессиональные участники
рынка ценных бумаг не вправе осуществ-
лять профессиональную деятельность и
проводить операции с иностранными фи-
нансовыми инструментами, которые не
квалифицированы в качестве иностран-
ных ценных бумаг».

Когда в России фактически отсутст-
вовало регулирование в обращении
ценных бумаг иностранных эмитентов
и иностранных финансовых инструмен-
тов, профучастники работали в услови-
ях некоей правовой неопределенности.
На данный момент почти у всех круп-
нейших участников рынка есть финан-
совые инструменты, которые сегодня не
могут быть квалифицированы как цен-
ные бумаги. 

Мы понимаем, что ставить достаточно
большой сегмент рынка в положение,
скажем так, «вынужденных нарушителей»,
не совсем правильно — это вовсе не то,
чего рынку следовало бы ждать от регуля-
тора. Поэтому ФСФР вносит изменения в
редакцию п. 3 и более подробно описы-
вает, как профессиональные участники
могут работать с иностранными финансо-
выми инструментами, не прошедшими
квалификацию.

Соответственно, депозитарии имеют
право осуществлять учет иностранных фи-
нансовых инструментов, не прошедших
квалификацию. Этот учет может осуществ-
ляться в порядке, аналогичном депози-
тарному учету. При этом депозитарный
учет российских ценных бумаг и ино-
странных ценных бумаг, прошедших ква-
лификацию, должен быть обособлен от
учета иностранных финансовых инстру-
ментов. 

Следует заметить, что депозитарию
запрещено в рамках российского учета
иностранных финансовых инструментов
осуществлять операции по переходу прав
на эти инструменты между своими клиен-
тами. Единственной инвентарной опера-
цией может быть операция снятия инстру-
мента с учета и хранения с тем, чтобы вы-
вести его в иностранную учетную систему. 

Что касается брокера, то на его дея-
тельность тоже накладываются ограни-
чения. Сделки по приобретению ино-
странных финансовых инструментов, не
прошедших квалификацию, могут совер-
шаться брокером только в интересах
квалифицированных инвесторов, т. е.
только за счет тех лиц, которые, по зако-
нодательству, уже вступившему в силу,
могут быть отнесены к квалифицирован-
ным инвесторам.

Аналогичная норма действует и в от-
ношении доверительных управляющих:

они имеют право приобретать иностран-
ные финансовые инструменты, не ква-
лифицированные как ценные бумаги,
только в интересах учредителей довери-
тельного управления, которые могут
быть отнесены к квалифицированным
инвесторам.

Хотелось бы указать на то, что начи-
ная с 1 июля депозитарии, брокеры и
доверительные управляющие должны бу-
дут ежеквартально предоставлять в
ФСФР информацию об операциях, со-
вершаемых с иностранными финансовы-
ми инструментами, не прошедшими ква-
лификацию. 

В настоящее время ФСФР не готова в
полном объеме удовлетворить все запро-
сы о проведении квалификации ценных
бумаг, поскольку заявок очень много и
объем работы, которую предстоит выпол-
нить и НДЦ, и ФСФР по «ручной» квали-
фикации, слишком высок. Кроме того,
данные запросы представляют собой
просто список финансовых инструментов
с указанием эмитента и, в лучшем случае,
кода ISIN. Кода CFI там, естественно, нет,
или коды имеют значения, отличные от
тех, которые указаны в Приказе. Ни доку-
ментов, раскрывающих права держателей
иностранных ценных бумаг, ни докумен-
тов, говорящих о положении эмитента, в
запросах не представлено.

ФСФР будет проводить работу по ква-
лификации финансовых инструментов в
«ручном режиме», но для ускорения и эф-
фективности такой работы необходимо
предоставлять нам документы, содержа-
щие информацию об объеме прав, закре-
пляемых соответствующим инструментом,
об эмитенте и т. д. В настоящее время, к
сожалению, профучастники предоставля-
ют просто список с просьбой квалифици-
ровать бумаги.

ФСФР установлен срок, до которого
деятельность всех участников рынка
ценных бумаг должна быть приведена в
соответствие с положениями Приказа, —
1 июля 2008 г. Соответственно, после
1 июля работа с иностранными ценными
бумагами и с иностранными финансовы-
ми инструментами, не прошедшими ква-
лификацию, должна полностью отвечать
требованиям Приказа ФСФР.

Соответственно, до 1 июля профуча-
стники должны работать над тем, чтобы
квалифицировать имеющиеся у них инст-
рументы. А если это невозможно сделать,
то обеспечить их перевод из депозитар-
ного учета в некий обособленный учет,
выявить, каким клиентам принадлежат
эти бумаги, есть ли у них квалификация,
и принять решение о том, каким образом
работать в дальнейшем с этими финансо-
выми инструментами.
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