Предложения по изменению 
Постановления Правительства РФ № 379 от 30.06.2003 г.
1. Изложить пункт «е» статьи 1 Постановления Правительства РФ от 30 июня 2003г. №379 в следующей редакции: 
е) средства пенсионных накоплений могут инвестироваться в государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации, муниципальные облигации, облигации  российских хозяйственных обществ, акции российских открытых акционерных обществ при соблюдении хотя бы одного из следующих условий:
- ценные бумаги входят хотя бы в один котировальный список одного или нескольких организаторов торгов на рынке ценных бумаг;

- эмитенту присвоен рейтинг международным рейтинговым агентством Standard and Poor’s не ниже уровня (ВВ-) по национальной шкале. 

Пояснительная записка.


Действующее Постановление Правительства РФ № 379 от 30.06.2003 г., регулирующее инвестирование средств пенсионных накоплений, ограничивает перечень объектов инвестирования списком А1. 


По состоянию на текущий момент в высшем котировальном списке российских бирж в части акций входят всего 14 эмитентов, представляющие достаточно слабую диверсификацию по отраслевому признаку (Табл. 1).

Таблица 1.

	№
	Наименование эмитента 
	Категория
	отрасль
	Биржа

	 
	Акции
	 
	 
	 

	1
	МосЭнерго (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ

	2
	Аэрофлот-росс. авиалинии (ОАО)
	обыкн.
	транспорт
	ММВБ

	3
	Иркутскэнерго (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ

	4
	НК ЛУКОЙЛ (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ/РТС

	5
	"ОГК-5" ОАО
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ/РТС

	6
	Ростелеком (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ/РТС

	7
	ОАО "РусГидро"
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ/РТС

	8
	"Северо-Запад.Телеком" ОАО
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	9
	АК Сберегательный банк РФ
	обыкн./прив.
	финансы
	ММВБ/РТС

	10
	Сибирьтелеком (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	11
	ТГК-4 ОАО
	прив.
	энергетика
	ММВБ

	12
	ОАО "Татнефть"
	обыкн./прив.
	тэк
	ММВБ/РТС

	13
	"Уралсвязьинформ" (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	14
	ОАО РБК Информационные Системы
	обыкн.
	медиа
	РТС
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Требования котировального списка высшего уровня А1 накладывают ограничения на такие критерии как капитализация, ликвидность, срок существования эмитента, а так же необходимость соблюдения эмитентом норм корпоративного поведения, предусмотренных Правилами листинга, которое зачастую является корпоративным решением эмитента и не отражают его инвестиционной привлекательности. Для примера следует отметить, что формальное несоблюдение определенных корпоративных норм таких компаний как, например, ОАО «Газпром», ОАО «Норильский Никель», являются причиной несоответствия акций этих компаний требованиям списка А1.
Таким образом, список А1, во-первых – существенно ограничивает возможности инвестирования, вследствие очень узкого перечня эмитентов, разрешенных для инвестирования средств пенсионных накоплений, во-вторых – значительно искажает реальную структуру российского фондового рынка и представлен по существу только двумя отраслями экономики – энергетической (36%) и телекоммуникационной (29%).

 Такой ограниченный выбор объектов инвестирования лишает Управляющие компании возможности эффективно размещать средства пенсионных накоплений в наиболее привлекательные отрасли экономики и быстрорастущие российские компании. Одним из дополнительных подходов для расширения списка эмитентов, разрешенных для инвестирования средств пенсионных накоплений, может быть критерий, определяющий наличие у эмитента признаваемого международного рейтинга (ВВ-) агентства Standard and Poor’s в национальной валюте.
Следует отметить, что некоторые эмитенты, входящие в список А1, имеют рейтинг агентства Standard and Poor’s ниже уровня (ВВ-) или вообще не имеют рейтинга (Таб. 2)
Таблица 2.

	№
	Наименование эмитента 
	Категория
	Отрасль
	Рейтинг 

	 
	Акции
	 
	 
	 

	 1 
	МосЭнерго (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ВВ

	 2 
	Аэрофлот-росс.авиалинии (ОАО)
	обыкн.
	транспорт
	-

	 3 
	Иркутскэнерго (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	В+

	 4 
	НК ЛУКОЙЛ (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ВВВ-

	 5 
	"ОГК-5" ОАО
	обыкн.
	энергетика
	-

	 6 
	ОАО РБК Информационные Системы
	обыкн./прив.
	медиа
	ССС

	 7 
	Ростелеком (ОАО)
	обыкн.
	телеком
	ВВ-

	8
	ОАО "РусГидро"
	обыкн./прив.
	энергетика
	ВВВ-

	9
	"Северо-Запад.Телеком" ОАО
	обыкн./прив.
	телеком
	ВВ-

	10
	АК Сберегательный банк РФ
	обыкн./прив.
	финансы
	-

	11
	Сибирьтелеком (ОАО)
	прив.
	телеком 
	-

	12
	ТГК-4 ОАО
	обыкн./прив.
	энергетика
	-

	13
	ОАО "Татнефть"
	обыкн./прив.
	тэк 
	рейтинг отозван

	14
	"Уралсвязьинформ" (ОАО)
	обыкн.
	телеком
	ВВ-


В результате изменения критериев выбора ценных бумаг для инвестирования средств пенсионных накоплений  список возможных эмитентов увеличится до 32, что одновременно расширяет и отраслевую диверсификацию (Табл. 3).
Таблица 3. 

	№
	Наименование эмитента 
	Категория
	отрасль
	Биржа

	 
	Акции
	 
	 
	 

	1
	МосЭнерго (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ

	2
	Аэрофлот-росс.авиалин(ОАО)
	обыкн.
	транспорт
	ММВБ

	3
	Иркутскэнерго(ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ

	4
	НК ЛУКОЙЛ (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ/РТС

	5
	"ОГК-5" ОАО
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ/РТС

	6
	Ростелеком (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ/РТС

	7
	ОАО "РусГидро"
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ/РТС

	8
	"Северо-Запад.Телеком" ОАО
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	9
	АК Сберегательный банк РФ
	обыкн./прив.
	финансы
	ММВБ/РТС

	10
	Сибирьтелеком (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	11
	ТГК-4 ОАО
	прив.
	энергетика
	ММВБ

	12
	ОАО "Татнефть"
	обыкн./прив.
	тэк
	ММВБ/РТС

	13
	"Уралсвязьинформ" (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	14
	ОАО РБК Информационные Системы
	обыкн.
	медиа
	РТС

	15
	ФСК ЕЭС (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ/РТС

	16
	Газпром (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ

	17
	АКБ Росбанк (ОАО)
	обыкн.
	финансы
	ММВБ

	18
	НМТП (ОАО)
	обыкн.
	транспорт
	ММВБ

	19
	МОЭСК (ОАО)
	обыкн.
	энергетика
	ММВБ

	20
	ВымпелКом (ОАО)
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	21
	Новатэк (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ/РТС

	22
	МГТС ОАО
	обыкн./прив.
	телеком
	ММВБ

	23
	Северсталь (ОАО)
	обыкн.
	металлург
	ММВБ/РТС

	24
	МТС ОАО
	обыкн.
	телеком
	ММВБ

	25
	ВТБ (ОАО)
	обыкн.
	финансы
	ММВБ/РТС

	26
	АК Транснефть (ОАО)
	прив.
	тэк
	ММВБ

	27
	НК Роснефть (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ/РТС

	28
	ГМК Норникель (ОАО)
	обыкн.
	тэк
	ММВБ/РТС

	29
	АФК Система (ОАО)
	обыкн.
	финансы
	ММВБ/РТС

	30
	Комстар-ОТС ОАО
	обыкн.
	телеком
	ММВБ

	31
	ММК (ОАО)
	обыкн.
	металлург
	ММВБ/РТС

	32
	ТНК БП (ОАО)
	обыкн./прив.
	тэк
	РТС
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Таким образом, расширение списка допустимых акций для инвестирования средств пенсионных накоплений позволит частным Управляющим компаниям осуществлять более эффективную диверсификацию портфелей, тем самым, сократив специфический риск своих вложений, а также повысить доходность инвестиций, включая в свой портфель только наиболее инвестиционно привлекательные и ликвидные акции.
Вывод:


Предлагается ввести дополнительный критерий отбора акций для инвестирования средств пенсионных накоплений: акции эмитентов, имеющих рейтинг, присвоенный международным рейтинговым агентством Standard and Poor’s, не ниже уровня (ВВ-) по национальной шкале.
Предложения по внесению изменений в постановление Правительства Российской Федерации от 30.06.2003 г. № 379 «ОБ УСТАНОВЛЕНИИ ДОПОЛНИТЕЛЬНЫХ ОГРАНИЧЕНИЙ НА ИНВЕСТИРОВАНИЕ СРЕДСТВ ПЕНСИОННЫХ НАКОПЛЕНИЙ В ОТДЕЛЬНЫЕ КЛАССЫ АКТИВОВ И ОПРЕДЕЛЕНИИ МАКСИМАЛЬНОЙ ДОЛИ ОТДЕЛЬНЫХ КЛАССОВ АКТИВОВ В ИНВЕСТИЦИОННОМ ПОРТФЕЛЕ В СООТВЕТСТВИИ СО СТАТЬЯМИ 26 И 28 ФЕДЕРАЛЬНОГО ЗАКОНА "ОБ ИНВЕСТИРОВАНИИ СРЕДСТВ ДЛЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ НАКОПИТЕЛЬНОЙ ЧАСТИ ТРУДОВОЙ ПЕНСИИ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ" И СТАТЬЕЙ 36.15 ФЕДЕРАЛЬНОГО ЗАКОНА "О НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДАХ".

Цель внесения изменений – расширение списка ценных бумаг, разрешённых для инвестирования средств пенсионных накоплений в соответствии с Федеральным законом от 24.07.2002 № 111-ФЗ. В настоящее время – только ценные бумаги из списка «А» первого уровня.

1. Подпункт «е» пункта 1 изложить в следующей редакции 

е) средства пенсионных накоплений могут инвестироваться в государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации, муниципальные облигации, облигации российских хозяйственных обществ, акции российских открытых акционерных обществ, ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах, за исключением жилищных облигаций с ипотечным покрытием, при условии, что указанные ценные бумаги удовлетворяют одному из следующих критериев:

· включены в котировальные списки «А» первого или второго уровня, или «Б» хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг;

· не включены в котировальные списки, но допущены к торгам на фондовой бирже без прохождения процедуры листинга, при соблюдении одного из следующих требований: 

· - для обыкновенных акций – капитализация данного вида обыкновенных акций составляет не менее 10 млрд. рублей и ежемесячный объём сделок, заключённых на фондовой бирже с акциями данного вида, за последние 3 месяца составляет не менее 25 млн. рублей;

· для привилегированных акций – капитализация данного вида (типа) привилегированных акций составляет не менее 3 млрд. рублей и ежемесячный объём сделок, заключённых на фондовой бирже с акциями данного вида (типа), за последние 3 месяца составляет не менее 25 млн. рублей;

· для облигаций  - ежемесячный объём сделок для данного типа облигаций, заключённых на фондовой бирже, за последние 3 месяца составляет не менее 10 млн. рублей;

· выпущены эмитентами, имеющими рейтинг международных рейтинговых агентств «S&P», «Moody’s Investor Service» и «Fitch Ratings» по соответствующим видам обязательств не ниже двух уровней от суверенного рейтинга Российской Федерации, но не ниже уровня «ВВ-», «Ва3» и «ВВ-» соответственно или рейтинг аналогичного уровня российских рейтинговых агентств;

· являются облигациями российских хозяйственных обществ, обеспеченные государственной гарантией Российской Федерации, размещаемые в целях осуществления заимствований для финансирования ипотечного жилищного кредитования;

