08.09.2011 г.
Замечания и предложения

по главе 20 «Управление государственной собственностью и приватизация» Стратегии - 2020

1. Одной из целей приватизации является формирование конкурентоспособного внутреннего финансового рынка, выполняющего, как минимум, две важнейшие для экономики функции – формирование рыночной цены активов и эффективное распределение ресурсов. В терминах современной государственной политики это называется «созданием международного финансового центра (МФЦ)», что по содержанию практически аналогично решению проблемы формирования конкурентоспособного внутреннего финансового рынка.  


При приватизации пакетов акций, в сущности, безразлично обращаться к услугам глобальных или местных финансовых институтов и фондовых бирж. Более того, приватизация пакетов акций с помощью крупных глобальных инвестиционных банков и бирж, скорее всего, позволяет продать госпакеты дороже и быстрее, привлечь интересных для компаний и государства международных инвесторов. Однако в долгосрочной перспективе страна, не обладающая МФЦ, рискует столкнуться с проблемой удорожания и связанного характера привлекаемых инвестиций со всеми вытекающими последствиями для конкурентоспособности внутренней экономики. Чтобы избежать этого необходимо создавать МФЦ (конкурентоспособный внутренний финансовый рынок), используя, в том числе приватизацию как средство его поддержки. В этом нет ничего зазорного, согласно многим исследованиям для формирования глобально конкурентоспособных отраслей и секторов экономики, включая финансово-банковскую сферу, развивающимся странам рекомендуется на первом этапе применять протекционистские меры по защите данных отраслей и секторов от иностранных конкурентов.  

В этой связи предлагается включить в Главу 20 Стратегии-2020 следующие меры по поддержке внутреннего фондового рынка в процессе управления государственной собственностью и приватизации: 

- предусмотреть, что условием выделения государственной поддержки акционерным обществом является наличие их акций в листинге российской фондовой биржи;


- возможность использования части доходов от приватизации пакетов акций акционерных обществ для капитализации российских инфраструктурных организаций – фондовой биржи, центрального депозитария, клирингового центра, а также  финансирования информационных  ресурсов, обеспечивающих публичное раскрытие информации о приватизируемых компаниях, российских эмитентах и выпускаемых ими ценных бумагах; 
       


- разрешить крупным акционерным обществам использовать способ приватизации путем выпуска дополнительного количества акций с оставлением части доходов от приватизации в распоряжении эмитента только при условии наличия акций данного эмитента в листинге российской фондовой биржи;

- порядок приватизации пакетов акций крупнейших российских компаний должен предусматривать продажу части акций на льготных условиях внутренним розничным инвесторам и паевым инвестиционным фондам. 

2. Включить в качестве способа приватизации объектов недвижимости и земельных участков, не являющихся землями сельскохозяйственного назначения, такой способ как создание на базе ГУПов закрытых государственных рентных паевых инвестиционных фондов, 100% паев которых принадлежит государству, с последующей приватизацией на биржах пакетов паев данных рентных ЗПИФов. 

В настоящее время в США и многих других странах с крупным рынком капитала популярна такая форма коллективных инвестиций в недвижимость как REITs (Real Estate Investments Trusts). Они являются крупными владельцами, прежде всего, коммерческой недвижимости, включая даже здания тюрем и других значимых государственных инфраструктурных объектов. По своей организации REITs похожи на российские  рентные ЗПИФы. В частности, для обоих типов фондов действует правило об обязательном распределении владельцам паев основной части нераспределенной прибыли (прироста имущества фонда), заработанной в виде арендной платы. 

Однако в отличие от паев ЗПИФов паи и акции публичных REITs являются ликвидными финансовыми инструментами на биржах. В целях привлечения капитала для собственного развития REITs активно проводят публичные размещения акций (паев) на крупнейших фондовых биржах. Например, 10% всех IPO на американских биржах – это IPO REITs. На данные фонды приходится 20% SPO, проходящих на биржах США. Ключевое отличие REITs от российских ЗПИФов с точки зрения капитала заключается в том, что REITs не предполагают обязательности выдачи и погашения их акций (паев) исключительно по стоимости чистых активов, определяемой назначенным управляющей компанией оценщиком. REITs вправе публично размещать свои ценные бумаги с помощью ценового аукциона, проводимого в том же порядке как IPO-SPO акций обычных публичных компаний. Это делает REITs удобной для привлечения дополнительного капитала формой коллективных инвестиций в недвижимость.     
   
Механизм участия ЗПИФов в приватизации объектов недвижимости может выглядеть следующим образом:


- государство вносит находящиеся в государственной и муниципальной собственности объекты недвижимости и земельные участки в имущество рентного закрытого паевого инвестиционного фонда на этапе его формирования, становясь 100%-м владельцем пакета инвестиционных паев. Управляющая компания данного ПИФа, которая может эффективно выполнять функции нынешних ГУПов, может быть отбирается по конкурсу среди крупнейших частных УК;


- недвижимость и земля, составляющие имущество рентного ЗПИФа, передаются в аренду. Не менее 90% дохода, получаемого от коммерческой эксплуатации недвижимости по итогам года, должно перечисляться владельцу паев, пополняя доходы соответствующего бюджета;     


- далее проводится приватизация, например, 25%-го пакета паев данного рентного ЗПИФа. Способы приватизации паев ЗПИФов ничем не отличаются от приватизации пакетов акций ОАО. То есть их приватизация может осуществляться в форме продажи части пакета акций, принадлежащего государству с зачислением полученной выручки в доход бюджета, либо в виде продажи дополнительного выпуска паев с оставлением полученной выручки в составе имущества рентного ЗПИФа; 

- после приватизации паи рентного ЗПИФа включаются в листинг российской фондовой биржи. Если рентный ЗПИФ будет достаточно крупным и в его портфель будут входить коммерчески привлекательные объекты недвижимости, паи данного рентного ЗПИФа станут ликвидным финансовым инструментом. 

- наличие ликвидного рынка паев рентного ЗПИФа будет способствовать росту рыночной стоимости данных паев. В дальнейшем государство может по-этапно приватизировать оставшиеся пакеты паев данного ПИФа. 

Что дает указанный способ приватизации государству:

- привлечение более эффективных частных и государственных УК к управлению объектами недвижимости и земельными ресурсами, находящимися в государственной и муниципальной собственности;

 
- активное вовлечение объектов недвижимости в легальный коммерческий оборот, приносящий налоги государству от сделок, совершаемых под его юрисдикцией; 


- решение оперативных хозяйственных проблем.  Данная схема, например, может использоваться при переносе места размещения федеральных органов власти в г.Москве. Для финансирования данного проекта можно было бы создать крупный государственный рентный ЗПИФ путем внесения в его имущество тех объектов, в которых ныне размещаются федеральные министерства и ведомства. Денежные средства, вырученные от приватизации его паев, будут использоваться для финансирования строительства нового центра административного управления. Более того, такой фонд мог бы привлекать на рынке дополнительные средства, необходимые для финансирования нового строительства.     

- создание крупных государственных фондов недвижимости, чьи финансовые инструменты активно обращаются на бирже, станет примером для частного бизнеса при создании аналогичных схем для объектов коммерческой недвижимости, большинство из которых ныне зарегистрированы на оффшорные компании.    


Для того, чтобы рентные ЗПИФы могли полноценно участвовать в приватизации и в последующей привлекать капитал посредством проведения IPO-SPO инвестиционных паев в действующий Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» необходимо будет внести небольшие изменения. 

В настоящее время проводить полноценные IPO-SPO паев ЗПИФов невозможно из-за ограничений, накладываемых законодательством об инвестиционных фондах на проведение аукционов, победители которых выявляются по цене. 
В соответствии с пунктами 90 и 99 Типовых правил доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом, утвержденных постановлением правительства РФ от 1 сентября 2008 г. № 651, распределение акций при выдаче дополнительных паев ЗПИФа осуществляется пропорционально суммам денежных средств, переданных в оплату стоимости приобретаемых паев, согласно расчетной стоимости пая, объявляемой управляющей компанией ЗПИФом после завершения срока подачи заявок на приобретение дополнительного количества паев.  


Данные ограничения также обусловлены тем, что действующий Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» устанавливает одинаковые требования к порядку выдачи паев для открытых и закрытых паевых инвестиционных фондов. Он предусматривает обязательность применения так называемого «форвардного» метода ценообразования паев ПИФов, согласно которому выдача паев новому инвестору производится согласно внесенной им сумме имущества и расчетной стоимости пая фонда, определяемой после подачи инвестором заявки на приобретение паев. 

При выдаче паев закрытого фонда у инвесторов сначала в течение двух недель собирают денежные взносы, затем производят оценку стоимости имущества ЗПИФа, рассчитывают стоимость его чистых активов (СЧА) и расчетную стоимость пая как частное от деления СЧА на количество паев ЗПИФа, находящихся в обращении. После этого каждому инвестору выдается количество паев ЗПИФа, определяемое путем деления внесенной инвестором суммы на расчетную стоимость пая. Если количество паев, которое требуется выдать по всем заявкам инвесторов, окажется больше заранее заявленного количества дополнительно выдаваемых паев, то все заявки все равно подлежат удовлетворению, однако при этом производится пропорциональное уменьшение числа паев выдаваемых по каждой заявке. 

При проведении IPO акций обычных компаний заявки инвесторов удовлетворяются по единой цене, однако цена акций, указываемая в заявке, различна у разных инвесторов. Это означает, что данные инвесторы по-разному оценивают стоимость компании, применяя, возможно, разные модели ценообразования или закладывая разные цифры при планировании денежных потоков. Участники аукциона, предложившие при формировании книги заявок цену ниже, чем цена размещения, акций по итогам аукциона не получают. 
Для этого в Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» необходимо внести следующие изменения:

в части третьей статьи 26 добавить второй абзац следующего содержания: «в случае если после завершения (окончания) формирования закрытого паевого фонда выдача инвестиционных паев осуществляется на бирже, цена приобретаемых инвестиционных паев может определяться управляющей компанией по итогам  заполнения книги заявок на приобретение инвестиционных паев. В этом случае в срок не позднее четырнадцати дней  до даты определения цены приобретения инвестиционных паев закрытого паевого инвестиционного фонда, управляющая компания вправе опубликовать минимальную и максимальную цену приобретения инвестиционных паев данного закрытого паевого инвестиционного фонда. Оплата стоимости дополнительных паев закрытых паевых инвестиционных фондов, выдаваемых на бирже, осуществляется только денежными средствами. Порядок проведения публичной выдачи инвестиционных паев закрытых паевых инвестиционных фондов устанавливается федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг».

3. В разных разделах проекта Стратегии-2020 сформулированы предложения по повышению прозрачности деятельности российских компаний для инвесторов и иных заинтересованных пользователей.  Например, на:

с.140 проекта Стратегии-2020  – предусматривается создание «единого ресурса корпоративной информации» в рамках мер по повышению конкурентоспособности инфраструктурных финансовых институтов;


сс.347-348 в Главе 20 «Управление государственной собственностью и приватизация» предполагается обеспечить: прозрачность процессов управления государственной собственностью и оснований по принятым решениям; публичность отчетов о приватизации и измерение социально-экономической роли госсектора; развитие автоматизированной информационной системы учета государственной собственности и показателей деятельности компаний госсектора; 
с.348 упоминается о формировании единого информационного пространства продаж федерального, регионального и муниципального имущества.


Необходимость качественного улучшения информации о приватизируемых компаниях и объектах следует из упоминающегося на с.498 проекта Стратегии  заявительного принципа формирования планов приватизации. Чтобы реализовать это, необходима полная и достоверная информация об объектах приватизации.

Не менее  актуальна проблема создания информационных ресурсов о компаниях, проходящих процедуры банкротства, хотя о проблеме банкротств и неплатежеспособности предприятий в Стратегии-2020 вообще не упоминается.


Проблема высоких трудовых, временных и финансовых издержек, необходимых для получения информации для проведения фундаментального анализа российских эмитентов и их ценных бумаг, а также отраслей и сфер экономики, является одной из ключевых проблем, препятствующих развитию в России полноценного фондового рынка. Очень малое число эмитентов готовят отчетность по МСФО на ежеквартальной основе, что необходимо для проведения фундаментального анализа. Ежеквартальные отчеты эмитентов не сводятся в одном месте. Форма представления в них данных затрудняет расчет необходимых показателей и коэффициентов. Стоимость услуг информационных агентств, собирающих данную информацию, недоступна для большинства внутренних инвесторов. В результате высоких барьеров по сбору информации об эмитентах и ценных бумагах российские инвесторы редко пользуются фундаментальным анализом для принятия  инвестиционных решений. 


Более того, ни один из исполнительных органов государственной власти в России, причастных к регулированию и надзору за финансовым рынком не уполномочен на борьбу с ассиметрией информации между эмитентами и иными участниками фондового рынка.    

Предлагается включить в Главу 20 следующий текст: 

Необходимо обеспечить раскрытие информации через единый информационный ресурс о реестре пакетов акций приватизируемых компаний и иных объектов приватизации, финансовой отчетности и корпоративной информации российских акционерных обществ, реестре компаний, проходящих процедуру банкротства. Порядок и стандарты раскрытия информации мог бы устанавливаться Минэкономразвития России.


Одной из основных функций представителей государства в органах управления компаний с государственным участием должно стать повышение уровня прозрачности деятельности компаний путем включения акций данных компаний в листинг российской фондовой биржи, 


4. В качестве мер I-го этапа приватизации на 2012-2015 гг. в Главе 20 Стратегии 2020 предусматривается введение ограничений для компаний с государственным участием по приобретению приватизируемых активов, по консолидации активов в рамках госкомпаний.  Это правильная мера, единственно, что вызывает замечание – попытка реализовать данные действия за счет административных запретов и норм.


Стремление роста преимущественно за счет приобретения активов, слияния, поглощения, а не за счет органического роста, типично не только для государственных, но и многих частных компаний. В этих условиях, в главе 20 и в целом в Стратегии, практически отсутствует тема стимулирования роста бизнеса преимущественно за счет органического фактора. Одной из таких мер, как показывает опыт многих развитых стран, является стимулирование ускоренного роста капитализации российских компаний. Рост капитализации вызывает повышение q Тобина, что делает более выгодными инвестиции в реальный капитал и развитие за счет органического роста.  Инструменты решения данной проблемы – повышение уровня монетизации экономики, инвестиционные льготы по налогу на прибыль, ускоренное развитие внутренних институциональных инвесторов, расширение возможностей для инвестирования пенсионных накоплений и резервов в акции российских эмитентов, улучшение делового климата для привлечения консервативных иностранных институциональных инвесторов. 


Предложение: Включить в число мер I-го этапа приватизации такое направление, как стимулирование роста бизнеса за счет органического фактора (вложений в реальный капитал), что должно способствовать ограничению участия государственных компаний в скупке активов и акций (долей) приватизируемых предприятий.
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