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Оценка активности 
рынка акций
Национальная ассоциация участников фондового рынка направила в Банк 
России комментарии к Докладу «О подходах к оценке активности рынков 
акций, обращающихся на российских организованных торгах»

Национальная ассоциация участников фондового 
рынка направила 16 июля в Банк России коммен-
тарии к Докладу «О подходах к оценке активности 
рынков акций, обращающихся на российских 
организованных торгах». Доклад был представлен 
регулятором в мае 2020 года (далее — Доклад). 
Вопросы Банка России выделены полужирным 
шрифтом.

1. Глава 1 Доклада «Описание проблемы 
и актуальность ее решения»

1.1. Считаете ли вы актуальной проблему недобросовест-
ной оценки финансовыми организациями справедливой 
стоимости активов?
1.2. Насколько такая проблема вызвана неопределенно-
стью понятия активного рынка?

Проблема недобросовестной оценки финан-
совыми организациями справедливой стоимо-
сти активов, безусловно, является актуальной. 
Публичное обсуждение и выработка регулятор-
ных подходов к ее решению, по нашему мнению, 

окажут положительное влияние на развитие и 
стабильность финансового рынка, в перспекти-
ве позволят повысить уровень взаимного до-
верия инвесторов и контрагентов финансовых 
организаций друг к другу. Признавая наличие 
проблемы, считаем важным отметить, что боль-
шинство финансовых организаций стремится 
к долгосрочному и добросовестному ведению 
бизнеса, расширению клиентской базы и в 
принципе они не мотивированы к осуществле-
нию недобросовестных действий в определении 
справедливой стоимости своих активов. В то же 
время отсутствие критериев оценки и методо-
логии расчета справедливой стоимости активов 
(признанных регулятором и профессиональным 
сообществом) создает неопределенность и риски 
признания соответствующих действий финансо-
вых организаций (по оценке активов) недобро-
совестными. В связи с этим полагаем, что реше-
ние проблемы недобросовестной оценки должно 
включать в себя в первую очередь выработку и 
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обсуждение профессиональным со-
обществом критериев, составляющих 
лучшую рыночную практику, которые 
позволяли бы выявлять и квалифи-
цировать действия по справедливой 
оценке активов как недобросовестные, 
принимая во внимание в первую оче-
редь их негативные последствия в ви-
де причинения вреда, нарушения прав 
инвесторов или введение в заблужде-
ние относительно своего финансового 
состояния, преднамеренный характер 
таких действий.

Определение активного рынка, 
используемого в МФСО 13, не при-
водит количественных критериев. 
Оно устанавливает общие принципы 
определения активного рынка, в том 
числе необходимость подтверждения 
достаточных объема и частоты сделок, 
совершения сделок на постоянной 
основе, на основе всей доступной 
финансовой организации информации 
в отношении определенного финансо-
вого инструмента. По нашему мнению, 
данное определение, устанавливая об-
щие принципы (критерии), позволяет 
финансовым организациям самосто-
ятельно осуществлять справедливую 
оценку их активов с использованием 
находящихся в их распоряжении до-
ступных данных, при этом не ограни-
чивая инвестиционные возможности 
финансовых организаций по вложению 
средств в финансовые инструменты. В 
связи с изложенным, а также с учетом 
комплексного характера проблемы, по-
лагаем, что она не может быть решена 
исключительно путем нормативного 
уточнения понятия активного рынка 

и введением жестких количественных 
и качественных критериев для оценки 
справедливой стоимости финансовых 
инструментов.

2. Глава 2 Доклада «Суть предла­
гаемых Банком России подходов»

2.1. Критерии активного рынка
2.1.1. Согласны ли вы с тем, что предлагае-
мые критерии содержательно соответствуют 
определению активного рынка, приведен-
ному в МСФО13?

Предлагаемые базовые критерии 
активности в целом содержательно 
соответствуют определению активного 
рынка в МСФО 13, но в основном они 
могут быть рассчитаны и применены к 
акциям, входящим в первый (высший) 
уровень списка ценных бумаг, допущен-
ных к организованным торгам. Между 
тем, полагаем, что базовые, как и допол-
нительные критерии активности рынка 
должны быть также доступны и для 
более широкого круга акций эмитентов, 
не входящих в первый (высший) уро-
вень списка ценных бумаг. Отсутствие 
дополнительных критериев активности 
рынка, включая их количественные 
показатели, в отношении финансового 
инструмента, по нашему мнению, не 
должно приводить к принципиальной 
невозможности оценки акций на ос-
новании данных Уровня 1 МСФО 13, 
так как дополнительные критерии не 
указаны в МСФО 13 в качестве обяза-
тельных.
2.1.2. Согласны ли вы с тем что предлагае-
мые критерии экономически и методологи-
чески понятны? Пожалуйста, поясните свой 
ответ.

Предлагаемые базовые критерии 
активности экономически и методо-
логически понятны для определения 
активности рынка акций, входящих 
в первый (высший) уровень списка 
ценных бумаг, допущенных к органи-
зованным торгам. Между тем, считаем, 
что данный подход не может считаться 
универсальным и применимым, на-
пример, в отношении определения 
активности рынка акций, не входя-
щим в первый (высший) уровень 
списка ценных бумаг, допущенных к 
торгам, а также к иностранным цен-
ным бумагам, иностранным торговым 
площадкам. По данным финансовым 
инструментам необходимо отдельное 
обсуждение применимости пред-
лагаемого подхода и доступности 
информации для расчета критериев. 
Использование представленных до-
полнительных критериев активности 
по сути может исключить возмож-
ность оценки акций на основании 
данных Уровня 1 МСФО 13, что не 
предполагается правилами МСФО 13. 
В части представленных дополнитель-
ных критериев активности возникают 
вопросы, в том числе, какой режим 
торгов сделок РЕПО следует учитывать 
при определение активного рынка, по 
каким причинам выбраны указанные 
в схеме количественные параметры 
количества и обьема сделок РЕПО, не-
обходимость проверки наличия ПФИ 
на акции.
2.1.3. Согласны ли вы с тем, что предла-
гаемые критерии могут быть рассчитаны 
финансовыми организациями на основании 
доступной им информации?
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Информация, необходимая для 
расчета предлагаемых критериев 
активности рынка, не является полно-
стью доступной для финансовых 
организаций. Она определенно тре-
бует привлечения дополнительных 
экспертиз и получения информации 
из платных ресурсов. В частности, по 
акциям, не входящим в первый (выс-
ший) уровень списка ценных бумаг, 
не является общедоступной информа-
ция по показателю free-float, в опре-
деленных случаях самостоятельный 
расчет финансовыми организациями 
показателя free-float представляется 
невозможным из-за недоступности 
информации. По нашему мнению, 
вопрос доступности информации, не-
обходимой для расчета базовых и до-
полнительных критериев активности 
рынка, требует отдельного анализа и 
обсуждения с финансовыми органи-
зациями.
2.1.4. Согласны ли вы с предлагаемым набо-
ром критериев для определения финансо-
выми организациями активности рынков 
акций, обращающихся на российских органи-
зованных торгах?

По нашему мнению, введение до-
полнительных критериев активности 
рынка должно носить рекоменда-
тельный характер и не влечь за собой 
обязательное определение финансо-
выми организациями справедливой 
стоимости акций на основании данных 
Уровня 2 или Уровня 3 в случае их со-
ответствия базовым критериям актив-
ности. Предлагаемый набор критериев 
также не может быть охарактеризован 
как доступный для всех финансовых 
компаний. Изложенные критерии 
более характерны для рынков с высо-
кой степенью раскрытия информации 
и не являются доступными для ак-
ций, не входящих в первый (высший) 
список ценных бумаг, допущенных к 
организованным торгам. В частности, 
полагаем, расчетный показатель free-
float может использоваться дополни-
тельно, но не в качестве базового для 

определения активности рынка для 
целей оценки справедливой стоимости 
акций. Также полагаем, что критерии 
должны носить универсальный харак-
тер и быть применимы к различным 
акциям, в том числе обращающимся 
на иностранных торговых площадках 
(необходимо учитывать специфику на-
личия активного оригинального рынка 
иностранных ценных бумаг). По на-
шему мнению, данный вопрос требует 
отдельного обсуждения с финансовы-
ми организациями.
2.1.5. Согласны ли вы с предлагаемыми 
количественными значениями указанных 
критериев?

Предлагаемые критерии примени-
мы для ограниченного круга акций, в 
основном входящих в первый (выс-
ший) список ценных бумаг, допу-
щенных к торгам. Они не могут быть 
универсальными для всех акций, так 
как не позволяют учитывать индиви-
дуальные характеристики эмитента, 
капитализации, отрасли эмитента. Не 
являются очевидными представлен-
ные цифры в части количества сделок 
РЕПО, не учтена взаимодополняе-
мость показателей количества сделок 
РЕПО и ПФИ для целей определения 
активности рынка акций. По нашему 
мнению, количественные значения 
free-float, количественные показатели 
дополнительных критериев активно-
сти требует отдельного обсуждения с 
финансовыми организациями и обо-
снования предложенных цифр. В от-
ношении количественных критериев 
также необходимо учитывать общие 
замечания к представленному подхо-
ду, изложенные в ответах на вопросы 
выше.
2.1.6. Как, по вашему мнению, можно было 
бы улучшить предлагаемые критерии и 
схему их применения, чтобы обеспечить 
должный уровень защищенности от злоупо-
треблений, направленных на искусственное 
создание активного рынка акций, обра-
щающихся на российских организованных 
торгах?

По нашему мнению, несоответствие 
акций дополнительным критериям 
активности не должно приводить к 
обязательному определению справед-
ливой стоимости на основании дан-
ных Уровня 2 или Уровня 3 иерархии 
МСФО 13, так как дополнительные 
критерии активности должны носить 
рекомендательный характер для фи-
нансовых организаций. Для миними-
зации злоупотреблений, на наш взгляд, 
необходимо использование действу-
ющих дополнительных критериев 
МСФО 13 по исключению из расчета 
сделок с активом со связанными сто-
ронами, сделок экономически заинте-
ресованных сторон, законодательства 
об инсайде и других норм. Введение 
жесткого регулирования критериев и 
порядка их применения для определе-
ния справедливой стоимости активов 
финансовыми организациями, по 
нашему мнению, способно опреде-
ленно повлиять на инвестиционную 
активность финансовых организаций в 
части выбора финансовых инструмен-
тов, но не повысить уровень защиты 
от злоупотреблений, направленных 
на искусственное создание активного 
рынка акций.
2.1.7. Считаете ли вы оптимальным полу-
ченное количество акций, рынки которых 
удовлетворяют критериям, представленным 
на схеме 2?

По нашему мнению, 50 акций, 
удовлетворяющих представленным 
критериям, не могут считаться репре-
зентативной выборкой для раскрытия 
понятия активного рынка на основе 
данных биржевых торгов и достаточ-
ными для универсального применения 
критериев, предложенных финансо-
выми организациями. Поставленный 
вопрос необходимо рассматривать 
с учетом предложений по корректи-
ровке критериев, изложенных выше, 
а также оценить его применимость к 
иностранным акциям, допущенным к 
публичному обращению в Российской 
Федерации.
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2.1.8. Приведите примеры обращающихся 
на российских организованных торгах акций, 
которые, по вашему мнению, соответствуют 
понятию активного рынка, предусмотренного 
МСФО 13.

По нашему мнению, ответ на данный 
вопрос предполагает использование 
критериев активности рынка, которые 
разрабатываются финансовыми орга-
низациями самостоятельно в рамках 
учетной политики. На основе пред-
ложенных критериев полагаем, что 
практически все акции, включенные в 
индексы ММВБ, соответствуют поня-
тию активного рынка МСФО 13.
2.1.9. Есть ли, по вашему мнению, в коти-
ровальных частях списков ценных бумаг, 
допущенных к российским организованным 
торгам, акции, не соответствующие поня-
тию активного рынка, предусмотренного 
МСФО 13?

Полагаем, что такая ситуация по-
тенциально возможна, если на рынке 
отсутствуют сделки с акциями (и, со-
ответственно, их котировки) в течение 
продолжительного времени (например, 
более 90 торговых дней).

2.1.10. Считаете ли вы целесообразным пред-
ставление схемы 2 в качестве разъяснений?

По нашему мнению, схема 2 может 
быть предложена финансовым органи-
зациям в качестве аналога «наилучшей 
практики», с учетом сделанных выше 
комментариев по содержанию схемы и 
дополнительному обоснованию коли-
чественных и качественных показате-
лей дополнительных критериев.
2.1.11. Целесообразно ли, по вашему мнению, 
предоставление финансовым организациям, 
помимо качественных подходов по фор-
мированию критериев активности рынка, 
еще и количественных критериев активного 
рынка? 

По нашему мнению, представление 
количественных критериев активного 
рынка возможно, но должно носить 
рекомендательный характер, оставляя 
за финансовыми организациями право 
определять их самостоятельно или 

в пределах неких границ при оцен-
ке справедливой стоимости акций. 
Предоставление количественных по-
казателей применительно к дополни-
тельным критериям для определения 
активности рынка (наличие сделок 
ПФИ и сделок РЕПО) мы считаем не-
целесообразным, так как количество 
указанных сделок не должно оказы-
вать определяющее влияние на оценку 
справедливой стоимости акции.
2.1.12. Какую периодичность пересмотра 
Банком России предлагаемого набора кри-
териев и их количественных значений вы 
считаете оптимальной для обеспечении 
актуальности таких критериев рыночным 
реалиям (при одновременном недопуще-
нии создания для финансовых организаций 
чрезмерных издержек в области учета 
акций в своих портфелях).

По нашему мнению, пересмотр 
набора критериев целесообразно 
осуществлять не более чем один раз в 
несколько лет, как минимум, для обе-
спечения стабильности применяемых 
критериев для целей учетной политики 
финансовой организации и установ-
ленных законодательством сроков 
внесения изменений в нее (за исклю-
чением экстраординарных рыночных 
ситуаций, требующих незамедлитель-
ного решения).

Количественные критерии могут 
пересматриваться не чаще чем один 
раз в три месяца, так как должны 
отражать рыночные реалии, а их при-
менение финансовыми организациями 
должно носить рекомендательный 
характер. При этом сроки пересмотра 
количественных критериев должны 
быть равноудалены от отчетных дат 
(во избежание избыточной нагрузки на 
финансовые организации).
2.1.13. Может ли, по вашему мнению, любое 
лицо на основании информации, содержа-
щейся в открытом доступе, самостоятельно 
рассчитать значение коэффициента free-
float по любым акциям? 

По нашему мнению, объем ин-
формации, необходимой для точного 

расчета коэффициента free-float, не 
является доступным для всех финан-
совых организаций; рассчитать само-
стоятельно данный коэффициент не 
всегда представляется возможным, 
также расчет требует существенных 
временных затрат и анализа большо-
го объема информации. В частности, 
методика расчета коэффициента 
free-float требует доступности инфор-
мации об общем количестве акций 
(пакетах акций), принадлежащих 
определенным собственникам или 
бенефициарам, анализа характера 
инвестиций (приобретения пакета 
акций). Полагаем, что информация по 
коэффициенту free-float, в случае его 
включения в базовые критерии актив-
ности, должна публиковаться и быть 
доступной всем заинтересованным 
лицам.
2.1.14. Считаете ли необходимым предусмо-
треть обязанность организатора торговли 
рассчитывать и раскрывать на своем сайте в 
Интернете значения коэффициента free-float 
по всем акциям, допущенным к организо-
ванным торгам?

Полагаем, что информация по 
коэффициенту free-float, в случае его 
включения в базовые критерии актив-
ности, должна публиковаться и быть 
доступной всем заинтересованным 
лицам.
2.1.15. Для каких еще целей, помимо рас-
чета значений предлагаемых критериев 
активного рынка, необходимы значения 
коэффициента free-float по акциям, не 
содержащимся в котировальной части спи-
ска ценных бумаг, допущенных к организо-
ванным торгам?

Данный показатель применяется 
для целей собственного расчета лик-
видности позиций, формирования 
инвестиционного портфеля финансо-
выми организациями, формирования 
обеспечения (в том числе в рамках 
Указания Банка России № 4928-У от 
08.10.2018 года), оценки ликвидно-
сти финансовых инструментов для 
целей риск-менеджмента и в других 
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2.4. Принципы формирования Совета
2.4.1. Какие квалификационные и професси-
ональные требования в отношении членов 
совета, по вашему мнению, целесообразно 
предусмотреть?

Указанные в Докладе квалификаци-
онные и профессиональные требова-
ния считаем достаточными.
2.4.2. Представители каких органов (органи-
заций), по вашему мнению, могут являться 
членами Совета?

Считаем целесообразным формиро-
вание Совета максимально широким 
составом, с включением в него пред-
ставителей профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг, управляю-
щих компаний, специализированных 
депозитариев, представителей инвесто-
ров, негосударственных пенсионных 
фондов, представителей бирж, Банка 
России, экспертов и аудиторов в обла-
сти МСФО.
2.4.3. Считаете ли вы целесообразным вклю-
чение в состав Совета представителей Банка 
России? В случае положительного ответа 
приведите, пожалуйста, примеры компетен-
ций представителей Банка России, наличие 
которых целесообразно учитывать при 
включении таких лиц в состав Совета (если 
возможно, укажите наименования соот-
ветствующих структурных подразделений 
Банка России).

Мы считаем целесообразным вклю-
чение в состав Совета представителей 
Банка России, обладающих компе-
тенциями и экспертизой в области 
бухгалтерского учета, анализа рынка, 
риск-менеджмента, корпоративного 
управления.
2.4.4. Считаете ли вы целесообразным при-
менение к членам Совета предлагаемых 
требований к деловой репутации? Пожалуй-
ста, поясните свой ответ.

По нашему мнению, применение 
предлагаемых требований к деловой 
репутации членов Совета является 
целесообразным и позволит сфор-
мировать Совет из лиц, обладающих 
высокой деловой репутацией.

ственного влияния на эффективность 
деятельности Совета.
2.3.2. Считаете ли вы, что возмездное уча-
стие экспертов в Совете, при условии его 
создания на базе рыночной структуры, будет 
способствовать повышению тарифов на 
услуги, предоставляемые соответствующим 
рыночным институтом (например, на ско-
рость листинга в случае создания Совета на 
базе организатора торговли)?

Мы не можем исключить, что воз-
мездность участия экспертов в дея-
тельности Совета за счет средств со-
ответствующего рыночного института 
может оказать влияние на стоимость 
услуг соответствующего рыночного 
института.
2.3.3. Какие иные способы управления кон-
фликтом интересов, помимо самоотвода 
являются эффективными? Пожалуйста, 
поясните свой ответ.

По нашему мнению, описанные в 
Докладе меры достаточны для урегули-
рования конфликта интересов, в соот-
ветствии со сложившейся практикой 
урегулирования. На наш взгляд, наи-
более эффективным способом недопу-
щения конфликта интересов является 
обеспечение максимальной представи-
тельности участников Совета.
2.3.4. На базе какой площадки целесоо-
бразно создавать Совет? Например, при 
Банке России (без привлечения или с при-
влечением экспертизы со стороны участ-
ников рынка), при одном организаторе 
торговли, при каждом организаторе тор-
говли, на базе Ценового центра НКО АО НРД, 
при иной инфраструктурной организации 
финансового рынка, при каждой саморегу-
лируемой организации в сфере финансового 
рынка?

По нашему мнению, оптимальной 
площадкой для создания Совета явля-
ется Банк России или инфраструктур-
ная организация финансового рынка 
по причине доступности объемов 
информации, подлежащих анализу, 
необходимости обеспечения ее рас-
крытия, а также администрирования 
деятельности Совета.

аспектах, связанных с управлением 
рисками.
2.2. Схема принятия решения относительно-
сти активности рынка акций
2.2.1. Какая степень раскрытия исполь-
зуемых Банком России в рамках схемы 3 
критериев активного рынка, по вашему 
мнению, является оптимальной: полное 
нераскрытие, раскрытие набора критериев 
и их сути или раскрытие формул для рас-
чета таких критериев с указанием ориен-
тировочных диапазонов принимаемых ими 
значений?

Полагаем, что вариант максимально 
полного раскрытия Банком России на-
бора критериев, их сути и формул для 
расчета активности рынка является 
наиболее предпочтительным и будет 
способствовать внедрению стандартов 
лучшей практики, повышению доверия 
и уменьшению практики недобросо-
вестных действий со стороны финан-
совых организаций при определении 
справедливой стоимости финансовых 
инструментов.
2.2.2. Считаете ли вы предлагаемое наи-
менование Списка (а именно, «Список 
неактивно торгуемых рынков») соответству-
ющим цели, для достижения которой его 
предполагается создать? Какие варианты 
наименования Списка вы могли бы пред-
ложить?

Полагаем, что предлагаемое наиме-
нование Списка в принципе приемле-
мо и соответствует цели его создания. 
В качестве дополнения возможно ис-
пользовать наименование с включени-
ем указания финансового инструмента, 
например, «Список неактивно торгуе-
мых рынков акций».
2.3. Площадка для создания Совета
2.3.1 Считаете ли вы целесообразным оплату 
деятельности экспертов, являющихся пред-
ставителями участников финансового рынка, 
в Совете для повышения эффективности его 
деятельности? 

По нашему мнению, оплата деятель-
ности экспертов, являющихся пред-
ставителями участников финансового 
рынка, не должна оказывать суще-
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2.4.5. Считаете ли вы целесообразным фор-
мализацию ценностей, которым должны 
соответствовать члены Совета? Пожалуйста, 
поясните свой ответ.

По нашему мнению, формализация 
ценностей, которым должны соот-
ветствовать члены Совета, не является 
приоритетом в организации его дея-
тельности.
2.4.6. Каким образом, по вашему мнению, 
можно проверять соответствие деятельности 
членов Совета заявленным ценностям?

Мы не считаем целесообразным про-
ведение специальных проверок дей-
ствий членов Совета на соответствие 
задекларированным ценностям, а также 
внедрение механизма проведения таких 
проверок в положение о Совете.
2.4.7. Считаете ли вы необходимым уста-
новление ответственности членов Совета 
за недобросовестное поведение в рамках 
деятельности Совета? Пожалуйста, пояс-
ните свой ответ. В случае положительного 
ответа укажите, какие виды ответствен-
ности для членов Совета целесообразно 
предусмотреть.

По нашему мнению, в качестве ос-
новной мерой ответственности должна 
рассматриваться утрата деловой репу-
тации в случае выявления недобросо-
вестного поведения.
2.4.8. Считаете ли вы предлагаемый коли-
чественный состав Совета достаточным для 
формирования им взвешенной позиции 
при одновременном управлении конфлик-
том интересов?

По нашему мнению, количествен-
ный состав Совета может быть умень-
шен до 20 человек. Для рассмотрения 
определенного вопроса, входящего в 
компетенцию Совета, на наш взгляд, 
достаточно 15 человек для принятия 
решения.
2.4.9. Должен ли, по вашему мнению, Банк 
России осуществлять контроль за формиро-
ванием Совета?

По нашему мнению, допустимы 
механизмы осуществления контроля 
со стороны Банка России за формиро-
ванием Совета и соответствия членов 

Совета требованиям деловой, что 
должно отражаться в Положении о 
Совете.
2.5. Правила формирования и актуализации 
Списка
2.5.1. Считаете ли вы целесообразным огра-
ничение круга лиц, которые могут направ-
лять обращения в Совет? Пожалуйста, пояс-
ните свой ответ.

Мы поддерживаем подход по огра-
ничению круга лиц, которые вправе 
направлять мотивированные обраще-
ния в Совет и по мотивации обраще-
ний.
2.5.2. Какие еще органы или организации 
целесообразно учитывать в рамках приве-
денного ограничения?

По нашему мнению, перечень 
организаций, которые вправе обра-
щаться в Совет, может быть дополнен 
или изменен, исходя из компетенции 
Совета. В частности, перечень может 
быть расширен за счет включения в 
него эмитентов или готовящихся к 
IPO/SPO компаний, специализиро-
ванных депозитариев, организаторов 
торговли, Агентства по страхованию 
вкладов.
2.5.3. Считаете ли вы, что направлять 
обращения могут все маркет-мейкеры? 
или же перечень маркет-мейкеров 
должен быть ограничен какими-либо 
критериями (например, отсутствием уста-
новленного Банком России факта участия 
маркет-мейкера в осуществлении дея-
тельности, являющейся неправомерным 
использованием инсайдерской информа-
ции и(или) манипулированием рынком, 
или наличием у маркет-мейкера опреде-
ленного уровня квалификации и профес-
сионального опыта)? 

По нашему мнению, право маркет-
мейкеров направлять обращения в 
Совет нецелесообразно ограничивать 
дополнительными критериями.
2.5.4. Какие иные меры, направленные на 
обеспечение информации ограниченного 
доступа, по вашему мнению, являются 
целесообразными в рамках деятельности 
Совета?

По нашему мнению, заключение 
соглашений о конфиденциальности 
(в соответствии с действующим за-
конодательством) с членами Совета 
позволит обеспечить достаточную 
защиту информации ограниченного 
доступа.
2.5.5. Какие еще органы или организации 
могут направлять сообщения об исключе-
нии акций из Списка?

Как отмечалось выше, перечень орга-
низаций, которые вправе обращаться в 
Совет, помимо эмитентов, может быть 
дополнен специализированными депо-
зитариями, организаторами торговли, 
Агентством по страхованию вкладов.
2.5.6. Считаете ли вы целесообразным соз-
дание апелляционной комиссии при Совете 
для рассмотрения обращений об исключе-
нии акций из Списка? Пожалуйста, поясните 
свой ответ.

По нашему мнению, данный вопрос 
может быть дополнительно обсужден 
с профессиональным сообществом в 
случае создания Совета и определения 
его компетенции.
2.5.7. Каков, на ваш взгляд, оптимальный 
количественный состав апелляционной 
комиссии при Совете?

См. ответ на предыдущий вопрос.
2.5.8. Должен ли Банк России осуществлять 
контроль за формированием Списка (напри-
мер, валидировать критерии, используемые 
Советом для оценки активности рынков 
акций)?

По нашему мнению, представите-
ли Банка России должны участвовать 
в деятельности Совета, в том числе 
осуществлять контроль за формирова-
нием Списка.
2.5.9. Какова на ваш взгляд роль внутрен-
него контроля, внутреннего аудита и службы 
управления рисками органа (организации), 
на базе которого создается Совет (при их 
наличии в таком органе (организации), в 
осуществлении контроля за формированием 
Списка? Должно ли быть определено, по 
вашему мнению, специальное должностное 
лицо, осуществляющее соответствующий 
контроль?
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чения в Совет правом вето на решения, при-
нимаемые Советом?

Мы считаем нецелесообразным на-
деление представителей Банка России 
(включенных в состав Совета) правом 
вето на решения Совета. Решения в 
Совете должны приниматься голосова-
нием экспертов, участвующих в рассмо-
трении вопроса. Иной подход лишает 
смысла само создание Совета.
2.7.2. Какой из вариантов в рамках подхода 
1.1 (Совет в роли рекомендательного органа 
для принятия Банком России окончатель-
ных решений), приведенный на схеме 3: 
1.1.1 (с внесением сведений об акциях в 
Список) или 1.1.2 (без внесения сведений об 
акциях в Список) является наиболее пред-
почтительным?

По нашему мнению, в рамках под-
хода 1.1. наиболее предпочтителен 
вариант 1.1.2 (без внесения сведений 
об акциях в Список) или введение 
специального маркирования в Списке 
финансового инструмента, по кото-
рому возникли разногласия. Список 
предполагается публичным и должен 
служить ориентиром для участников 
финансового рынка, которые должны 
обладать равным доступом к нему для 
целей оценки справедливой стоимости 
активов.
2.7.3. В случае выбора варианта 1.1.2 на 
схеме 3 считаете ли вы целесообразным 
информирование других финансовых орга-
низаций о принятом Банком России решении 
о признании рынка акций неактивным? 
Каким образом, по вашему мнению, целе-
сообразно осуществлять такое информиро-
вание?

По нашему мнению, такое инфор-
мирование может осуществляться от-
дельным сообщением или выделением 
финансового инструмента в Списке. 
См. ответ на предыдущий вопрос.
2.7.4. Какая роль должна быть отведена 
Банку России в рамках реализации подхода 
1 (вариант 1.1 или 1.2)?

По нашему мнению, Банка России 
должен осуществлять надзорные функ-
ции и применять меры в отношении 

2.6.3. Какие еще сведения, по вашему мне-
нию, целесообразно предусмотреть для рас-
крытия в Списке?

По нашему мнению, перечень сведе-
ний, подлежащих раскрытию в Списке, 
должен включать наименование тор-
говой площадки, а также строку для 
включения дополнительных коммен-
тариев (при их наличии). Считаем 
целесообразным дополнительное 
обсуждение формата Списка для целей 
раскрытия, а также его наименования с 
участниками финансового рынка.
2.6.4. Считаете ли вы необходимым раскры-
тие состава Совета в открытом доступе?

По нашему мнению, состав Совета 
необходимо раскрывать в публич-
ном доступе. При этом использовать 
подход, аналогичный подходу ПАО 
«Московская Биржа» в отношении 
членов Экспертного совета по листин-
гу. Риски оказания заинтересован-
ными лицами воздействия на членов 
Совета при принятии решений, пола-
гаем, должны нивелироваться положе-
ниями о конфликте интересов, по-
рядком проведения заседания Совета 
и порядком принятия решений, вклю-
ченными в соответствующее положе-
ние о Совете или иные внутренние до-
кументы, регулирующие деятельность 
Совета.
2.6.5. Какую еще информацию о дея-
тельности Совета целесообразно рас-
крывать?

По нашему мнению, целесообразно 
раскрывать информацию о планируе-
мых заседаниях Совета, повестке засе-
дания, иную информацию, по решению 
Совета или председателя Совета.
2.6.6. Кто должен осуществлять контроль за 
раскрытием Списка и изменений в него?

По нашему мнению, контроль за 
раскрытием Списка и внесением в него 
изменений должен осуществлять Банк 
России.
2.7. Роль Банка России при реализации раз-
личных вариантов подхода 1
2.7.1. Целесообразно ли наделение пред-
ставителей Банка России в случае их вклю-

По нашему мнению, Совет должен 
быть независимым от внутренних 
служб организации, на базе которой 
осуществляется деятельность Совета.
2.5.10. Считаете ли вы необходимым соз-
дание горячей линии для подачи участ-
никами финансового рынка обращений и 
жалоб, в том числе на неэтичное поведе-
ние членов Совета?

По нашему мнению, введение 
горячей линии представляется излиш-
ним, так как данный механизм может 
быть потенциально использован для 
оказания давления на членов Совета и 
совершения недобросовестных дей-
ствий. Также рассмотрение жалоб и 
обращений потребует создания до-
полнительных процедур и комиссий, 
обеспечивающих их рассмотрение 
и направление ответов. Участники 
финансового рынка не лишены воз-
можности обращения с жалобами и 
обращениями в Банк России, в само-
регулируемые организации финансо-
вого рынка в соответствии с целью 
обращения.
2.6. Правила раскрытия Списка и иной 
информации о деятельности Совета.
2.6.1. Считаете ли вы необходимым раскры-
тие Списка и изменений в него?

Полагаем, что Список должен рас-
крываться на интернет-сайте Банка 
России или интернет-сайте органи-
зации, на базе которой будет создан 
Совет, для обеспечения доступности 
информации всем участникам финан-
сового рынка.
2.6.2. Как, по вашему мнению, следует мар-
кировать Список на сайте?

Мы поддерживаем необходимость 
специального маркирования наиме-
нования Списка на главной странице 
интернет-сайта организации, при 
которой планируется создание Совета 
способом, позволяющим совершать 
быстрый переход на основную страни-
цу интернет-сайта, на которой будет 
размещен полный Список и необхо-
димая информация о деятельности 
Совета.
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конкретной финансовой организации, 
что отражено в варианте 1.2 подхода 1 
в Докладе.
2.7.5. Целесообразно ли, по вашему мнению, 
участие представителей Банка России в дея-
тельности Совета в качестве его членов в 
рамках варианта 1.1 на схеме 3?

По нашему мнению, участие пред-
ставителей Банка России в деятель-
ности Совета в рамках варианта 1.1 
(Совет в роли рекомендательного ор-
гана) не является целесообразным, так 
как не предполагает принятие оконча-
тельного решения Советом.
2.8. Сравнительный анализ предлагаемых 
подходов
2.8.1. В какие еще нормативные акты потре-
буется внесение изменений в рамках изло-
женных подходов?

Изменения должны быть внесены 
в нормативные акты, регулирующие 
порядок расчета чистых активов и 
стоимости чистых активов, отрасле-
вые стандарты бухгалтерского учета. 
Конкретный перечень нормативных 
актов, подлежащих изменению, может 
быть уточнен после принятия решения 
на основе обсуждения доклада.
2.8.2. Каков, по вашему мнению, оптималь-
ный срок вступления в силу указанных регу-
ляторных изменений?

По нашему мнению, срок вступле-
ния в силу указанных регуляторных 
изменений должен быть не менее одно-
го года после принятия изменений.
2.8.3. В какой срок (начиная с даты вклю-
чения акций в Список) финансовой органи-
зации следует переоценить справедливую 
стоимость акций на основании исходных 
данных Уровня 2 или Уровня 3?

По нашему мнению, принципиаль-
но должна быть исключена возмож-
ность применения Списка к прошед-
шим отчетным периодам финансовых 
организаций; решения Совета должны 
распространяться только на будущие 
отчетные периоды финансовых орга-
низаций. Пересмотр критериев опре-
деления активности рынка не может 
проводиться чаще чем 1 раз в 3 месяца, 

с учетом того, что даты пересмотра 
должны быть равноудалены от пред-
шествующей и будущей отчетных дат 
(окончание месяца, квартала). Также 
данный вопрос требует дополнитель-
ной экспертизы и обсуждения с раз-
личными финансовыми организация-
ми по мере принятия решения.
2.8.4. Полагаете ли вы возможным в целях 
оперативности такой переоценки использо-
вать аутсорсинг, услуги Ценового центра НКО 
АО НРД, услуги иных институтов финансо-
вого рынка, осуществляющих определение 
стоимости активов?

По нашему мнению, возможность и 
целесообразность использования услуг 
сторонних организаций для проведе-
ния переоценки должна определяться 
каждой финансовой организацией 
самостоятельно.
2.8.5. Каковы, по вашему мнению, условия 
доверия финансовых организаций к оцен-
кам, предоставляемым Ценовым центром 
НКО АО НРД, иными институтами финансо-
вого рынка, осуществляющими определение 
стоимости активов?

По нашему мнению, принципиаль-
ным является подход к самостоятель-
ной оценке финансовыми организаци-
ями справедливой стоимости активов, 
с учетом положений МСФО 13 и при-
нятых ими моделей.
2.8.6. Какой подход, по вашему мнению, 
наиболее целесообразен применительно 
к сроку, в течение которого финансовая 
организация должна будет привести свои 
пруденциальные нормативы в соответствии с 
требованиями регулирования: установление 
на уровне нормативных актов Банка России 
единого срока или установление сроков в 
зависимости от ситуации конкретной финан-
совой организации, например в рамках 
предписаний Банка России?

По нашему мнению, возможно соче-
тание предложенных подходов, так как 
они не противоречат друг другу.
2.8.7. Считаете ли вы допустимым удорожа-
ние отдельных услуг на финансовом рынке 
при условии сопутствующего повышения 
степени информированности участников 

финансового рынка об активности рынков 
акций, обращающихся на российских органи-
зованных торгах?

По нашему мнению, стоимость ус-
луг определяется рыночными фактора-
ми, а также потребностью финансовых 
организаций в их получении, а также 
качеством предоставляемых услуг.
2.9. Общие вопросы для обсуждения по раз-
делу 2 главы 2
2.9.1. Целесообразно ли, по вашему мнению, 
формирование Списка?

Формирование и публикация 
Списка должны являться результатом 
работы Совета (в случае его форми-
рования и наделения компетенцией 
по определению активности рынка 
определенных финансовых инстру-
ментов); данные Списка должны 
быть доступны всем финансовым 
организациям для принятия соот-
ветствующих решений. При этом 
формирование и публикация Списка 
способны оказывать существенное 
влияние на инвестиционные решения 
и в определенной мере ограничивать 
инвестиционную активность в отно-
шении определенных финансовых ин-
струментов, указанных в Списке, что, 
очевидно, не должно являться целью 
формирования и публикации Списка. 
В связи с этим, важно определение 
статуса Списка (рекомендательный 
или обязательный характер для при-
менения финансовыми организация-
ми), полнота раскрытия в нем инфор-
мации относительно примененных 
критериев активности рынка в от-
ношении определенного финансового 
инструмента и оценки их постоянства, 
а также возможности пересмотра. По 
нашему мнению, решение данного во-
проса требует взвешенного подхода и 
зависит от выбора одного из подходов 
к роли и компетенции Совета, изло-
женных в разделе 2.5 Доклада.
2.9.2. В каких еще областях целесообразно 
использовать информацию, предполагае-
мую для включения в Список (например, 
при принятии инвесторами инвестици-
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онных решений и установлении лимитов 
на контрагентов; для расчета в целях 
налогового учета рыночной стоимости 
акций, обращающихся на российских орга-
низованных торгах; для осуществления 
обратного выкупа акций, обращающихся 
на российских организованных торгах, по 
текущим рыночным ценам; для оценки 
справедливой стоимости облигаций, обра-
щающихся на российских организованных 
торгах; для определения стоимости инве-
стиционных паев открытых паевых инве-
стиционных фондов при их погашении; 
другое)?

По нашему мнению, возможности 
использования информации, пред-
лагаемой для включения в Список, 
объективно зависят от содержания 
Списка и его характера (см. ответ на 
вопрос 44 выше). Также полагаем не-
целесообразным введение каких-либо 
ограничений или возможности до-
полнительного регулирования исполь-
зования информации, включенной в 
Список.
2.9.3. Какой из предлагаемых подходов 
(1 или 2) является наиболее эффективным 
для решения проблемы, представленной 
в главе 1 настоящего Доклада?

По нашему мнению, подход 1, 
предполагающий участие Совета в 
составлении Списка, является предпо-
чтительным. Он имеет потенциал вне-
дрения на рынок наилучших практик 
и моделей расчета оценок справедли-
вой стоимости активов, проверенных 
всеми финансовыми организациями, 
что будет способствовать уменьше-
нию практики формального подхода 
к оценке справедливой стоимости 
активов.

Мы не поддерживаем внедрение 
Подхода 2, в соответствии с которым 
предполагается принятие единолично-

го решения в части оценки активного 
рынка самим Банком России.

2.9.4. Какие, по вашему мнению, ограниче-
ния (риски) существуют у каждого из пред-
лагаемых подходов?

Мы согласны с описанием рисков 
(последствий) внедрения каждого из 
предлагаемых подходов, изложенных в 
Докладе. Подход 1 уступает подходу 2 
по оперативности произведения фи-
нансовыми организациями корректи-
ровок справедливой стоимости акций, 
включенных в Список. Вместе с тем, 
его преимуществами являются:

1) формированию культуры ответ-
ственного поведения на финансовом 
рынке (за счет обеспечения причаст-
ности участников финансового рынка 
к формированию критически важных 
решений),

2) равный доступ к информации о 
неактивности рынков акций не только 
для финансовых организаций, но для 
розничных инвесторов, что в свою 
очередь направлено, в том числе, на 
обеспечение защиты прав инвесторов 
на финансовом рынке, их равенство на 
финансовом рынке.
2.9.5. Какие последствия для различных 
(в зависимости от рыночного сектора) 
финансовых организаций возникают при 
имплементации каждого из предлагаемых 
подходов?

Общий комментарий по данному 
вопросу изложен выше. Более точная 
оценка требует проведения дополни-
тельного обсуждения с представителя-
ми финансовой индустрии.
2.9.6. Имеется ли у вас альтернативное пред-
ложение решения проблемы, представлен-
ной в главе 1 настоящего Доклада?

Предлагаемые меры по внедрению 
практики публикации Списка и созда-
нию Совета (подход 1) представляются 

перспективными для целей развития 
российского финансового рынка, вне-
дрения наилучших практик и моделей 
добросовестной оценки справедливой 
стоимости активов.p


