
 

Из постановления Коллегии Счётной палаты Российской Федерации от
17 июля 1998 года_№ 25 (138) «Орезультатах проверкиреализации Мини—
стерством финансов Российской Федерации облигаций субъектов Рос-
сийской Федерации, выпущенных в погашение задолженностипо товар-
ному кредиту 1996 года»:

Утвердитьотчёт О результатахпроверки.
Одобрить предложение аудитора Счётной палаты Э. В. Митрофановой

о направлении представления в Министерство финансов Российской Феде—
рации, в уполномоченныйбанк-депозитарийАКБ «Объединённый экспортно-
импортный банк», уполномоченные банки-тіатёжные агенты: АКБ «Меж-
дународная финансовая компания», АКБ « Уникомбанк», Национальный ре-
зервный банк, КБ «Российский кредит», АКБ «Автобанк», а также соот-
ветствующим субъектамроссийской Федерации.

Направить отчёт в Совет Федерации и ГосударственнуюДуму Феде-
рального Собрания Российской Федерации и Генеральную прокуратуруРос-
сийской Федерации.

ОТЧЕТ
о результатах проверки реализации Министерствомфинансов

Российской Федерации облигаций субъектов Российской Федерации,
выпущенных в погашение задолженностипо товарному кредиту 1996 г.

Основание для проведения проверки: план рабо-
ты Счетной палаты Российской Федерации на 1998
год.

Цель дроверки: выяснение соответствия дейст-
вующему законодательству и нормативным актам
порядка реализации Министерством финансов РФ
облигаций субъектов Российской Федерации, выпу-
щенных в погашение задолженности по товарному-
кредиту 1996 г., определение результатов продаж и
выявление факторов, влияющих на объем выручки
от реализации облигаций.

Объект проверки:
- Порядок и результаты реализации облигаций

субъектов Российской Федерации (далее - облига-
ции), выпущенных в погашение задолженности по
товарному кредиту 1996 г. в соответствии с Поста-
новлением ПравительстваРоссийскойФедерации от
26 февраля 1997 г. № 224 “Об экономических усло-
виях функционированияагропромышленного комп—

лекса Российской Федерации в 1997 г.” и Постанов-
лением Правительства Российской Федерации от 26
мая 1997 г. № 635 “Об утверждении порядка
оформления и реализации задолженности субъектов
Российской Федерации федеральному бюджету по

товарному кредиту 1996 года”.
- Порядок и результаты проведения закрытого

тендера по выбору уполномоченного банка-депози-
тария, банка-торгового агента и банков-платежных
агентов по обслуживаниюопераций с облигациями.

- Задолженность субъектов Российской Федера-
ции перед федеральным бюджетом и инвесторами
по обслуживаниюдолга и погашению облигаций.

Проверка !!ЕОВОДИЛЗСЬ В следующих государст-
ВСННЫХ 02ГдН3Х, организацияхИ банках:

Министерство финансов РФ;

 
 

АКБ “Международнаяфинансоваякомпания”;
АКБ “Объединенный экспортно-импортный

банк”;
ЗАО “Московская межбанковская валютная бир—

жа”.
Проверяемый период: 1997 год — июнь 1998 г.
Сроки проведения проверки: со 2 февраля по 1

июля 1998 г.
Исполнители: начальник инспекции Назаренко

Борис Васильевич, главный инспектор Панина Еле-
на Николаевна.

В ходе проверки изучены следующие докумен-
Ш

1. Постановление ПравительстваРоссийской Фе—

дерашш (гг 26 февраля 1997 г. № 224 “Об экономических
условиях фуншшоъшроваъшя агропромышленного
комплексаРоссийскойФедерации в 1997 г.”

2. Постановление Правительств РФ от 26 мая
1997 г. № 635 «Об утверждении порядка оформле-
ния и реализации задолженности субъектов Россий-
ской Федерации федеральномубюджету по товарно-
му кредиту 1996 г.».

3. Порядок оформления и реализации задолжен-
ности субъектов Российской Федерации федераль-
ному бюджету по товарному кредиту 1996 г.

4. Решения законодательных органов власти
субъектов Федерации о выпуске облигаций в пога-
шение задолженности по товарномукредиту 1996 г.

5. Постановления исполнительных органов власги
субъектов Федерациио выпуске облигашихйв погашение
задолженностипо товарному кредиту 1996 г.

6. Заявления исполнительных органов власти
субъектов Федерации о регистрации проспектов
эмиссииоблигаций.



7. Проспекты эмиссии облигаций субъектов Рос-
сийской Федерации.

8. Порядок проведения закрытого тендера по
выбору уполномоченногобанка-депозитария, банка-
платежного агента и банка—торговогоагента для ор-
ганизации торгов по реализации облигаций субъек-
тов Российской Федерации, выпущенных в счет по-
гашения их задолженности федеральному бюджету
по товарному кредиту, выданному в 1996 году, ут-
вержденный приказом Минфина России от 27 марта
1997 № 228.

9. Дополнительные базисныеусловия для выбора
банка, осуществляющегофункции торгового агента,

утвержденные приказом Минфина России от 4 ап-
реля 1997 г. № 243.

10. Заявки банков — претендентов на выполнение
функций депозитария, торгового агента и платеж-
ных агентов, поданные на закрытый тендер.

11. Протоколы заседания рабочей группы Мини-
стерства финансов РФ по разработке порядка
оформления и реализации задолженности перед фе-
деральным бюджетом субъектов РФ по товарному
кредиту 1996 г. ценными бумагами субъектов РФ.

12. Приказ Министерствафинансов РФ от 4 ап-
реля 1997 г. № 243 “О результатах проведения за-
крЫтого тендера по выборууполномоченногобанка—
депозитария, банков—платежных агентов и банка—

торгового агента по реализации облигаций субъек-
тов РоссийскойФедерации”.

13. Приказ Министерства финансов РФ от 11 ап—

реля 1997 г. № 252 “О результатах проведения за—

крытого тендера по выбору уполномоченного банка
— торговогоагента по реализацииоблигацийсубъек-
тов РоссийскойФедерации”.

14. Договор от 4 июня 1997 г. № 1-МФ (об оказа-
нии депозитарныхуслуг).

15. Договор от 18 июня 1997 г. № 1—М (с торго-
вым агентом).

16. Регламент проведения торговых операций с
облигациями, выпускаемыми субъектами Россий-
ской Федерации в счет погашения товарного креди-
та 1996 г., утвержденный Министерствомфинансов
РФ 18 июня 1997 г.

17. Распоряжения Министерства финансов РФ о

проведении аукционов по облигациям.
18. Сводные реестры заявок на покупку облига-

ций по результатамаукционов.
19. РаспоряженияМинистерствафинансов РФ на

продажу облигаций.
20. Выписки из депозитария о состоянии счета

депо Министерства финансов РФ.
21. Выписки с балансового счета для учета дохо—

дов федерального бюджета № 100949 за 1997 г. и
счета № 40102810700000490049 за 1998 г. (раздел
33, параграф 20) в ОПЕРУ-1 при Центральном банке
РФ‚ БИК 044501002.

22. Выписки из депозитария об операциях с об-
лигациями.

23. Реестр владельцев облигаций.  

24. Справки о результатах реализации облигаций
на аукционных торгах, предоставленные Министер—
ством финансов РФ, торговым агентом и торговой
площадкой.

25. Справки об объеме вторичных торгов облига-
циями.

По результатампроверки оформлены следующие№
1.Акт проверки выполнения АКБ “Международ-

ная финансовая компания” функций платежного
агента по облигациям субъектов Российской Феде-
рации, выпущенным в погашение задолженности по
товарному кредиту 1996 г., от 17 марта 1998 г. Акт
подписан и.о. председателя правления АКБ “Меж-
дународная финансовая компания” Г.В. Заболоцким.

2.Акт проверки организации торгов облигациями
субъектов Российской Федерации, выпущенными в
погашение задолженности по товарному кредиту
1996 г., на' Московской межбанковской валютной
бирже от 20 марта 1998 г. Акт подписан генераль-
ным директором АОЗТ “Московская межбанковская
валютнаябиржа” А. В. Захаровым.

З.Акт проверки выполнения АКБ “Международ-
ная финансовая компания” функций торгового аген—
та Министерства финансов РФ по реализации обли-
гаций субъектов Российской Федерации, выпущен-
ных в погашение задолженности по товарному кре-
диту 1996 г., от 3 апреля 1998 г. Акт подписан и.о.
председателя правления АКБ “Международная фи-
нансовая компания” Г. В. Заболоцким.

4.Акт проверки организации хранения и учета
прав на облигации субъектов Российской Федера—
ции, выпущенные в погашение задолженности по
товарному кредиту 1996 г., в депозитарии АКБ
“Объединенный Экспортно-Импортный Банк” от 3
июня 1998 г. Акт подписан заместителем председа-
теля правления АКБ “Объединенный Экспертно-
ИмпортныйБанк” М. Ю. Алексеевым.

5.Акт проверки реализации Министерством фи-
нансов Российской Федерации облигаций субъек-
тов Федерации, выпущенных в погашение задол—
женности по товарному кредиту 1996 г., от 25 июня
1998 года. Акт № 06-125 передан на рассмотрение и
подписание в Министерство финансов Российской
Федерации 26 июня 1998 года.

Проверкойустановлено:

1. Общие положения
Выпуск облигаций в целях погашения задолжен-

ности субъектов Российской Федерации федераль—
ному бюджету по товарному кредиту 1996 года осу-
ществляется на основании Постановления Прави—
тельства Российской Федерации от 26 февраля 1997
года № 224 “Об экономических условиях функцио-
нирования агропромышленного комплекса Россий-
ской Федерации в 1997 году” и Постановления Пра-
вительства РоссийскойФедерации от 26 мая 1997 г.
№ 635 “Об утверждении порядка оформленияи реа—
лизации задолженности субъектов Российской Фе-



дерации федеральному бюджету по товарному кре-
диту 1996 года”.

В соответствии с принятым порядком сумма за-
долженности субъектов Российской Федерации по
непогашенной бюджетной ссуде, предоставленной
в 1996 году в виде товарного кредита 1996 года на
поставку горюче-смазочных материалов сельскохо-
зяйственным товаропроизводителям, мазута сахар-
ным заводам и комбикормов птицеводческши пред-
приятиям, была зафиксированав совместных прото-
колах Министерства финансов РФ и субъектов Рос-
сийской Федерации по состоянию на 20 марта 1997
года без учета предусмотренных соглашениями о
предоставлении бюджетной ссуды в 1996 году
штрафныхсанкций, начисленныхна задолженность
по ссуде после 1 января 1997 года. Погашение ука-
занной задолженности субъектами Российской Фе—

дерации осуществлялось путем ее оформленияв ви—
де облигационного займа и передачи облигаций
РоссийскойФедерациив лице Министерства финан-
сов РФ с условием зачета задолженности по номина-
лу.

Средства, вырученные от продажи облигаций,
направлялись в специальный фонд для кредитова-
ния организаций агропромышленногокомплекса на
льготных условиях. Фонд был сформирован в соот-
ветствии с Указом Президента РФ от 16.04.1996 г.
№ 565 “О мерах по стабилизации экономического
положения и развитию реформ в агропромышлен-
ном комплексе”, Федеральным законом “О феде-
ральном бюджете на 1997 г.”, ПостановлениемПра-
вительства Российской Федерации от 26 февраля
1997 года № 224 “Об экономических условиях
функционирования агропромышленного комплекса
РоссийскойФедерации в 1997 г.”

Выпуск и передача Министерству финансов РФ
облигаций осуществляется субъектами Российской
Федерации в соответствии с заключенными с ними
соглашениями о погашении задолженности субъек-
тов Российской Федерации федеральному бюджету
по товарному кредиту 1996 года облигациями субъе-
ктов Российской Федерации.

В отношении субъектов РоссийскойФедерации,
не выразивших согласия на переоформлениеих за-
долженности в облигации и не погашающих задол-
женность федеральномубюджету по товарному кре-
диту 1996 года‚ было предусмотрено применение
санкций по взысканию указанной задолженности
путем постановки ее на взаимные расчеты субъекта
Российской Федерации с бюджетом с учетом взы—
скания штрафа за несвоевременноепогашение бюд-
жетной ссуды, начисленного на задолженность по
ссуде с 1 декабря 1996 года. Данная мера воздейст-
вия, неоднократно упоминающаяся в письмах Ми-
нистерства финансов РФ‚ направляемых в субъекты
Российской Федерации по поводу необходимости
переоформления их задолженности в облигации,
явилась одним из решающих аргументовпри приня-
тии регионами решенийпо данному вопросу.  

2. Погашение субъектамиРоссийскойФедерации
задолженности по товарномукредиту1996 г.

Из общей суммы непогашенной задолженности
по товарному кредиту 1996 г. в размере 7 703 146
тыс. рублей на 1 июля 1998 г. погашено путем вы-
пуска и передачи Министерству финансов РФ обли-
гаций на сумму 7 136 510 тыс. рублей, или 92,6 %
от общей суммы задолженности, удержано за счет
трансфертов из фонда финансовой поддержки субъ-
ектов Российской Федерации - 232 903 тыс. рублей,
погашено денежными средствами - 20 058 тыс. руб-
лей. На 1.07.1998 г. задолженность субъектов Рос-
сийской Федерации по товарному кредиту 1996 г.
составляет313 675 тыс. рублей.

Наибольшую задолженность имеют:
- Орловская область — 34 003 тыс. рублей (вопрос о
погашении задолженности не урегулирован);
— Рязанская область — 173 670 тыс. рублей (вопрос о
погашении задолженности не урегулирован);
- Пермская область — 70 709 тыс. рублей (проспекты
эмиссии облигаций находятся на регистрации в Ми-
нистерстве финансов РФ‚ задержка с выпуском об—
лигаций возникла вследствиеотсутствия у эмитента
средств для уплаты налога на операции с ценными
бумагами).

По состоянию на 1 июля 1998 г. зарегистрирова-
ны выпуски облигаций 69 субъектов Федерации на
общую сумму 7 136 510 тыс. рублей.

Восемь эмитентов нарушили сроки поставки 06-
лигаций на счет депо Министерства финансов РФ,
обусловленные в п.2.1.3 соглашения о погашении
задолженности субъектов Российской Федерации
федеральномубюджету по товарному кредиту 1996
года облигациями субъектов Российской Федера—
ции. Задержка составила от 4 до 78 ‚дней. Исчислен-
ные в соответствии с п.3.1. соглашения о погашении
задолженности штрафные санкции составляют:

с администрации Томской области — за 6 дней
просрочки— 1 126 тыс. рублей;

с администрации Магаданской области — за 5
дней просрочки - 338,056 тыс. рублей;

с администрации Ростовской области — за 13
дней просрочки - 4 870,722 тыс. рублей;

с администрации Читинской области — за 13
дней просрочки— 2 112,5 тыс. рублей;

с правительства Республики Хакасия — за 16 дней
просрочки— 2 851,111 тыс. рублей;

с правительства Республики Алтай — за 47 дней
просрочки по облигациямпервого транша — 554,861
тыс. рублей, за 54 дня просрочки по облигациям
второго и третьего траншей — 1 297,5 тыс. рублей,
итого 1 852,361 тыс. рублей;

с администрации Эвенкийского автономного ок-
руга — за 55 дней просрочки— 1 364,306 тыс. рублей;

с администрацииАрхангельскойобласти — за 78
дней просрочки — 11 325,167 тыс. рублей.

Итого по всем субъектам Федерации, нару-
шившим сроки передачи облигаций в собствен-
ность Российской Федерации в лице Министерст-



ва финансов РФ‚ общая сумма штрафных санк-
ций составляет 25 840,223 тыс. рублей.

До настоящеговремени Министерство финан—
сов Российской Федерации не предприняло дей—
ствий по взысканию’указанных штрафных санк-
ций с нарушившихсроки передачи облигаций
субъектов Федерации.

3. Порядок оформления и реализации
задолженностисубъектовРоссийской Федерации

на основе выпуска ценных бумаг
Министерством финансов РФ была выбрана тех—

нология размещения облигаций, включающаяв себя
следующее. Облигации реализуются путем их про-
дажи на аукционах, проводимых на Московской
межбанковской валютной бирже (далее по тексту —

биржа). Реализация облигаций по поручению Мини-
стерства финансов РФ осуществляется уполномо-
ченным банком — торговым агентом, который одно—

временно осуществляет расчетные функции в про-
цессе торгов. Покупателями облигаций являются
члены секции фондовогорынка биржи и инвесторы,
которые подают заявки на покупку через членов
секции.

Поскольку облигации выпущены в бездокумен-
тарной форме, хранение и учет прав на облигации
производятсяв едином депозитарии.

Обслуживаниевыплат купонного дохода и пога-
шение облигаций осуществляется банками-платеж—
ными агентами, с которыми эмитенты заключают
соответствующиеагентские соглашения.

Технология размещения облигаций, выбранная
Министерством финансов РФ‚ описана в условиях
проведения конкурсного отбора уполномоченных
агентов как основы для заключения договоров и раз-
вита в дальнейшем в утвержденном регламенте про—
ведения торгов по продаже облигаций субъектов
РоссийскойФедерации и при подписании соответст-
вующих договоров.

Утверждение условий и порядка проведения за-
крытых тендеров по выбору уполномоченного бан-
ка-депозитария, банка-платежного агента и банка-
торгового агента и само их проведениепроисходили
в конце марта - начапе'апреля 1997 года, то есть за
полтора месяца до установления общего порядка
оформленияи реализации задолженности субъектов
Российской Федерации федеральному бюджету по
товарному кредиту в 1996 году в ценные бумаш, ут—

верЖДешююпостановлением Правительства Российской
Федерашш от 26 мая 1997 года № 635 “Об угвержденрш
порядка оформлеъшя и решшзгщиизадолженностисубье-
кюв Российской ФедераЦии федеральному бюджету
по товарному кредиту 1996 гбда”.

Таким образом, следует констатировать от—

сутствие правовой базы, определяющей порядок
оформления и реализации задолженности субъек-
тов РоссийскойФедерации по товарному кредиту
1996 г., на момент утверждения процедуры реа-
лизации облигаций и выбора организаций - аген-
тов Министерства финансов РФ по обслужива-  

нию схемы размещения облигаций, а также на
момент осуществления первого выпуска облига-
ций Томской областью (выпуск зарегистрирован
23 мая 1997 г.).

4. Выборуполномоченногобанка — депозитария,
банка - торгового агента,

банков - платежныхагентов
Выбор уполномоченного банка-депозитария,

банка-торговогоагента и банков—платежныхагентов
осуществлялся Министерством финансов РФ путем
проведения закрытого тендера.

Порядок проведения закрытого тендера по выбо—

ру уполномоченного банка—депозитария, банков-
платежных агентов и банка-торгового агента для ор-
ганизации торгов по реализации облигаций субъек-
тов Российской Федерации, выпущенных в счет по—

гашения их задолженности федеральному бюджету
по товарному кредиту, выданному в 1996 году, был
утвержден приказом Минфина России от 27 марта
1997 г. № 228, дополнительные базисные условия
для выбора банка, осуществляющего функции тор-
гового агента, утверждены приказом Министерства
финансов РФ от 4 апреля 1997 г. № 243.

В качестве участников закрытого тендера, согла-
сно указанному выше порядку проведения конкурса,
были определены банки-агенты,утвержденные Пра-
вительственной комиссией по вопросам финансовой
и денежно-кредитной политики на 1997 год и подав—
шие заявки до 31 марта 1997 года.

В соответствии с приказом Минфина России от
27 марта 1997 г. № 228 в адрес 16 банков-агентов
было направлено информационное письмо от
27.03.97 г. № 22—04-06 о порядке проведения кон-
курса. Срок подачи заявок на тендер был установлен
до 31 марта включительно, т.е. заявки принимались
в течение всего 2-х рабочих дней.

Выбор уполномоченного банка — депозитария
При проведении закрытого тендера по выбору

уполномоченного банка-депозитария в базисных
условиях отбора было определено, что преимущест-
во должно отдаваться банку, имеющему максималь-
ное количество счетов депо, минимальные тарифы
на услуги депозитария и минимальные сроки прове—
дения расчетов.

Для участия в конкурсе по выбору уполномочен-
ного банка-депозитария подали заявки 14 банков:
“Автобанк”, “Альфа—банк”, “Внешторгбанк”, “Им-
периал”, “Инкомбанк”, “МЕНАТЕП”, “Мосбизнес-
банк”, “Мост-банк”, “Национальный резервныйбанк”, “ОНЭКСИМбанк”, “Российский кредит”,
“Сбербанк России”, “Столичный банк сбережений—АГРО”, “Уникомбанк”.

В результате проведения закрытого тендера по-
бедителем был признан АКБ “Объединенный Экс-
портно—Импортный банк” (далее- АКБ “ОНЭКСИМ-
банк”), как удовлетворяющийвсем базисным усло—
виям по выбору уполномоченного банка—депозита-
рия для осуществленияхранения и учета прав по 06—



лигациям субъектов Российской Федерации, имею-
щий лицензию Федеральной комиссии по рынку
ценных бумаг (далее - ФКЦБ) и предложившийбес-
платные услуги на открытие счета депо и на осуще-
ствление операций по счету депо в рамках выноси-
мой на тендер программы, что утвержденоприказом
Министерства финансов РФ от 4 апреля 1997 г.
№ 243.

Вместе с тем, согласно поданным банками-пре-
тендентами заявкам, АКБ “ОНЭКСИМбанк” по ко-
личеству имеющихсясчетов депо занимал четвертое
место, наряду с банком “Национальный кредит”
имел минимальные тарифы по услугам, аналогично
большинству банков-претендентов заявил мини-
мальные сроки исполнения расчетов.

Одним из решающих условий выбора АКБ “ОН-
ЭКСИМбанк” в качестве уполномоченного банка-
депозитария стало наличие на момент проведения
тендера у него, единственного из всех банков-пре-
тендентов, лицензииФКЦБ на осуществлениедепо-
зитарной деятельности.

В этой связи следует отметить, что объявленным
условием тендера было наличие у банков-агентов
лицензии на осуществление депозитарной деятель-
ности, но не наличие лицензии на осуществление
депозитарной деятельности, выданной именно
ФКЦБ. Смысл такой постановки вопроса в условиях
тендера заключался в том, что в соответствии с по—

становлениемФКЦБ от 26 марта 1997 года № 13 для
кредитных организаций основанием для осуществ-
ления профессиональной деятельности на рынке
ценных бумаг, в том числе депозитарной, была вы-
данная Центральным банком РФ лицензия на совер-
шение банковских операции и свидетельство Цент-
рального банка РФ о регистрации в качестве депози-
тария. Указанным условиям соответствовали все
банки-претенденты, подавшие заявки. АКБ “Импе-
риал” имел также лицензию ФКЦБ на осуществле-
ние деятельности в качестве специализированного
депозитария паевых инвестиционных фондов.

Что касается лицензий ФКЦБ на осуществление
депозитарной деятельности кредитными организа-
циями, то их выдачу ФКЦБ начала осуществлять
только с конца марта 1997 года‚ и на момент прове-
дения тендера лицензию на осуществление совмест-
но депозитарно-попечительскойи депозитарно-хра-
нительской деятельности на рынке ценных бумаг
№ 32-000-1—00001 от 24 марта 1997 года получил
только АКБ “ОНЭКСИМбанк”.

При проведении тендера Министерством финан-
сов РФ были нарушены объявленные ранее условия
и установлено в качестве одного из главных крите—

риев отбора уполномоченного банка-депозитария
наличие лицензии ФКЦБ.

Выбор банка — торгового агента и заключение
договора с банком — торговым агентом

При проведении закрытого тендера по выбору
банка, осуществляющего функции торгового агента,

в базисных условиях отбора, наряду с предъявлени-  

ем к бапкам-претендентам требований, характеризу-
ющих их квалификационныйуровень, было опреде-
лено, что преимущественным правом пользуется
банк, имеющий минимальную стоимость услуг по
реализации облигаций с учетом опыта работы с дол—
говыми обязательствами.То есть, базисные условия
отбора состояли в выборе торгового агента, квали-
фицированно выполняющего по поручению Мини-
стерства финансов РФ функции брокера по разме-
щению облигацийсреди инвесторов за минимальное
комиссионное вознаграждение. В них отсутствовали
критерии оценки, нацеливающие торгового агента
на обеспечение гарантированного и максимального
поступления средств в федеральный бюджет путем
взятия на себя обязательств по выкупу облигаций и

поддержке вторичного рынка этих ценных бумаг.
Тем самым условия отбора банка-торгового

агента, согласно утвержденному Министерством
финансов РФ порядку проведения конкурса, не
соответствовали главной цели осуществления всей
процедуры размещения облигаций — обеспечению
максимального и гарантированного поступления
средств в специальный фонд льготного кредито-
вания агропромышленногокомплекса.

Первый закрытый тендер по выбору банка — тор-
гового агента был проведен 2 апреля 1997 года. До
вскрытия конвертов рабочей группой было принято
решение о выборе в качестве банка—торгового аген-
та только одного уполномоченного банка. Основа-
ния для принятия такого решения в официальных
материалахотсутствуют.

На тендер поступили заявки от 12 банков-аген-
тов. После рассмотрения заявок условия четырех
банков были признаны неприемлемыми в связи с
высокой стоимостьюуслуг торговыхагентов по реа-
лизации облигаций. В отношении оставшихся 8

банков было принято решение провести среди них
повторный тендер, изменив и дополнив базисные
условия выбора.

Дополнительные базисные условия для выбора
банка, осуществляющего функции торгового агента,

утвержденные приказом Министерства финансов
РФ от 4 апреля 1997 г. № 243, были направлены ин—

формационным письмом Министерства финансов
РФ от 7 апреля 1997 г. № 22-04-07 в адрес 8 банков—
агентов, прошедших первый этап конкурса.

В условия конкурсного отбора были введены но-
вые требования, предусматривающиеобязательства
для банка—торгового агента выступать в роли не
только брокера, но и дилера, и в этой связи гаранти-
ровать в течение первых трех месяцев после начала
реализации облигаций поступление средств в феде-
ральный бюджет от их выкупа банком-торговым
агентом за свой счет и от размещения их среди ин-
весторов. Одновременно были усилены квалифика-
ционные требования к банкам-агентам с точки зре-
ния наличия соответствующих технологических воз-
можностей выполнения ими функций торгового
агента.



Повторный тендер по выбору уполномоченного
банка—торгового агента проведен Министерством
финансов РФ 10 апреля 1997 года. Заявки на участие
в тендере подали 8 банков — агентов: “Альфа—банк”,
”Мосбизнесбанк”, “Российский кредит”, “Нацио-
нальный резервный банк”, “Автобанк”, “Столичный
банк сбережений—АГРО”, “Уникомбанк”, “Между-
народная финансоваякомпания”.

При проведении тендера было принято решение,
что при прочих равных условиях приоритеты следу-
ет отдать банку, принимающему на себя обязатель-
ства по активности на рынке ценных бумаг, в пер-
вую очередь, по перечислению в федеральный бюд-
жет в первые три месяца после начала реализации
облигаций Министерством финансов РФ наиболь-
шей суммы денежных средств за свой счет, а также
за счет размещения облигаций среди иных инвесто-
ров.

Как отмечено в протоколе заседания рабочей
группы, все участники конкурса с незначительной
долей преимущества по отдельным позициям удов-
летворяли предъявляемым к ним квалификацион-
ным требованиям.

В отношении финансовых обязательств в заяв—

ках шести банков—претендентовбыли указаны твер-
дые, ничем не обусловленныеобязательстваобеспе—
чить в целом в течение первых трех месяцев поступ-
ление средств в федеральный бюджет, в следующих
суммах: 10 млн. рублей, 450 млн. рублей, 600 млн.
рублей, 1900 млн. рублей и 7200 - 8200 млн. рублей
(здесь и далее - суммы указаны в деноминирован-
ном выражении).

Две заявки банков—претендентов содержали фи-
нансовые обязательства, обусловленные рядом тре-
бований.

Одна из заявок содержалаобязательства, обусло—
вленные получением определеннойвеличины дохо-
да по облигациям: при доходности в размере 30%
обязательства составляли 50 млн. рублей, при 32—

35% - 150 млн. рублей.
Другая заявка, поданная АКБ “Международная

финансовая компания” (далее — АКБ “МФК”), со-
держала обязательства:

по согласованным ценам выкупить равными до-
лями за свой счет облигации субъектов Российской
Федерации (по приложенному перечню) на сумму
2,3 млрд. рублей;

по согласованным ценам выкупить за свой счет с

дальнейшей перепродажей иным инвесторам обли—

гации субъектов Российской Федерации (по прило-
женному перечню) на сумму 2,4 млрд. рублей;

продать равными долями другим инвесторам по
согласованным ценам облигации субъектов Россий—
ской Федерации (по приложенному перечню) на
сумму 3,1 млрд. рублей.

Необходимо отметить, что выполнение указан-
ных в заявке финансовых обязательствАКБ “МФК”
обусловлено выполнением двух условий:

выкуп и размещение облигаций среди других ин-
весторов осуществляетсяпо приложенному к заявке  

перечню эмитентов. Исполнение обязательств в
этом случае находится в зависимости от объемов

фактически осуществленных выпусков эмитентами,

указанными в перечнях;
выкуп за свой счет и продажадругим инвесторам

осуществляется по согласованным ценам. Выполне-
ние этого условия зависит от решения самого торго-
вого агента, так как он является одной из сторон при
согласовании цены.

Таким образом, поскольку взятие на себя банком
финансовых обязательств полностью зависит от ре—
шения самого банка по поводу выполнения одного
из выдвинутых в рассматриваемойзаявке условий,
то обязательства банка как таковые по отношению к
Министерствуфинансов РФ отсутствуют.

В результате повторного тендера на выполнение
функций банка-торгового агента победителем был
признан АКБ “МФК” - единственный участник тен-
дера, фиНансовые обязательства которого являлись
ничтожными.

Тем самым было сделано отступлениеот усло-
вий проведения закрытого тендера и от решения,
принятого при проведении тендера в отношении
приоритетов выбора торгового агента, принима-
ющего на себя наибольшие обязательства по ак-
тивности на рынке облигаций.

В протоколе заседания рабочей группы от 10 ап—

реля 1997 г. финансовые обязательства АКБ “МФК”
зафиксированы в несколько отличной от приведен-
ной в его заявке форме, а именно: выкупить равны-
ми долями за свой счет, в том числе с дальнейшей
перепродажей иным инвесторам, облигации на об—

щую сумму 4,7 млрд. рублей по приложенному пе-
речню эмитентов, & также продать равными долями
другим инвесторам по согласованным ценам по при-
ложенному перечню облигации на сумму 3,1 млрд.
рублей. В протоколе признано необходимымзаклю—
чение соглашения Министерства финансов РФ с
АКБ “МФК” в качестве торгового агента по прода—
же облигаций при включении в соглашение указан-
ных в протоколе обязательств АКБ ”МФК”.

Однако в договоре Министерства финансов РФ с
АКБ “МФК” от 18 июня 1997 г. № 1—М приведенное
выше протокольное решение изменено. Обязатель—
ства по продаже облигаций другим инвесторам в до-
говоре отсутствуют. Обязательства торгового агента
в соответствии с пунктом 4.3 договора состоят в
том, что он берет на себя обязательства выкупить
50% облигаций субъектов федерации по предложен-
ному торговым агентом перечню эмитентов и по
предложенным торговым агентом ценам в течение
первых трех месяцев с момента начала размещения
облигаций.

В указанной формулировке обязательства
торговогоагента по существу сводятся к следую—
щему: торговый агент выкупает только те обли—
гации, которые его интересуют, и только по тем
ценам, которые его устраивают.

Кроме того, если не принимать во внимание обу—
словленность выполнения торговым агентом обяза-



тельств предложеннымиим ценами выкупа, то обя-
зательства торгового агента по договору занижены
по сравнению с обязательствами, зафиксированны-
ми по результатам тендера.‚‚ Учитывая, что общий
объем непогашенной задолженности 'субъект'ов фе-
дерации по товарному кредиту 1996 г. до начала вы-
пуска облигаций — 7 703,146 млн. рублей (50 % — 3
851,573 млн. рублей), а величина непогашенной за-
долженности субъектов федерации, чьи облигации
обязался выкупить за свой счет АКБ “МФК” (в том
числе с дальнейшей перепродажей другим инвесто-
рам) в ходе проведения тендера, — 4 276,579 млн.
рублей, занижение обязательств составило 425,006
млн. рублей.

Таким образом, Министерство финансов РФ‚ вы-
брав в результате закрытого тендера АКБ “МФК” и
заключив с ним на указанных выше условиях дого-
вор, санкционировал отсутствие финансовых обяза—
тельств торгового агента о гарантированном перечи-
слении средств в федеральный бюджет и свел его
обязанности дилера (по условиям тендера) к функ-
циям брокера, выполняющего поручения Министер-
ства финансов РФ по продаже облигаций и поруче—
ния инвесторов на приобретение облигаций того
или иного региона.

Выбор торгового агента, не связанного какими-
либо обязательствами по отношению к Министерст-
ву финансов РФ и действующеготолько в собствен—
ных интересах, ставит в принципе под вопрос целе-
сообразность существованиятакой функции в про-
цессе размещения облигаций, учитывая, что данные
услуги оплачиваютсяза счет бюджета. В этой ситуа-
ции тем более неясно, почему АКБ “МФК” получил
определенные конкурентные преимущества по срав-
нению с любыми иными банками, имеющими такие
же права быть торговыми агентами Министерства
финансов РФ по размещению облигаций на указан-
ных условиях.

В этом случае Министерство финансов РФ
нарушило объявленные условия закрытого тен-
дера и принятое на нем протокольное решение в
отношении приоритетов выбора торгового аген-
та и предоставило необоснованные конкурент-
ные преимущества АКБ “МФК”. Министерство
финансов РФ отказалось, таким образом, от
главной цели выбора торгового агента - обеспе—
чить максимальное и гарантированное поступ-
ление средств в федеральныйбюджет.

Выбор уполномоченныхбанков - платежных
агентов

Согласно базисным условиям закрытого тендера
преимущественным правом при выборе банков—
платежных агентов пользовались банки, имеющие
минимальные тарифы на услуги, минимальный срок
осуществления расчетов, минимальный срок пред-
варительногодепонирования средств для погашения
выплат по обязательствам эмитента. По результатам
конкурсного отбора платежными агентами стали
следующие банки: АКБ “Международная финансо-  

вая компания”, Уникомбанк, Национальныйрезерв—
ный банк, банк “Российский кредит” и Автобанк.

Отбор уполномоченных банков—платежных
агентов по конкурсу, организованному Министерст—
вом финансов РФ‚ способствовал снижению издер—
жек субъектов Федерации— эмитентов облигаций на
обслуживаниеи погашение долга и обеспечил опре-
деленные гарантиисвоевременных и полных выплат
инвесторам при условии выполнения обязательств
эмитентами.

5. Организация и результатыпродаж облигаций
Регламент проведения торгов по продаже обли-

гаций субъектов Российской Федерации, опреде-
ляющий процедуру аукционных торгов облигация-
ми, а также порядок расчетов по результатам заклю-
ченных сделок (далее по тексту — регламент), ут-
вержден Министерством финансов РФ по согласо-
ванию с АКБ “МФК” и Московской межбанковской
валютной биржей 18 июня 1997 г.

Согласно регламенту роль торговой площадки
выполняет ЗАО “Московская межбанковская ва-
лютная биржа”. Торги облигациями проводятся в
секции фондового рынка биржи. Покупателями об-
лигаций являются члены секции фондового рынка
биржи и инвесторы, которые подают заявки на по-
купку через членов секции. Участниками секции на
1 феВраля 1998 г. являлись 175 банков и финансо-
вых компаний. С сентября 1997 г. члены региональ-
ных бирж, подключенных к торгово-депозитарному
комплексу биржи, также получили возможность
приниматьучастие в торгах облигациями.

В целом информационное обеспечение потенци-
альных покупателей, процедура аукционных торгов
облигациями и порядок расчетов по результатам за-
ключенных сделок существенноотличаются от про-
цедуры реализации на ММВБ всех других ценных
бумаг и осуществлениярасчетов по биржевымсделкам.

В соответствии с п. 10 Порядка оформления и
реализации задолженности субъектов Российской
Федерации федеральному бюджету по товарному
кредиту 1991 года‚ утвержденного Постановлением
Правительства Российской Федерации от 26 мая
1997 года № 635, Министерство финансов РФ обя-
зано публиковать информацию о проведении тор—
гов, а также о нижнем пределе цены облигаций не
позднее 7 дней до начала продажи. П. 5.2 регламен—
та определяет, что распоряжение о проведении аук—
циона в ближайшую пятницу и следующий поне-
дельник Министерство финансов РФ передает тор-
говому агенту не позднее понедельника. Фактически
решение о выпусках облигаций, предлагаемых к
продаже на очередных двух аукционах (в после-
дующие пятницу и понедельник), и об их парамет-
рах, в том числе - нижнем пределе цены продажи,
принимаетсякомиссией Министерства финансов РФ
по определению нижнего предела цен на облигации
во вторник. В тот же день распоряжение Министер-
ства финансов РФ о проведении аукционов переда-
ется торговому агенту.



Не позднее следующего рабочего дня, то есть в
среду, торговый агент передает бирже указанную
информацию, а также проспекты эмиссии облига—
ций эмитентов, выпуски которых предлагаются на
аукционах впервые. Далее биржа обеспечивает чле-
нам секции фондового рынка возможность ознако-
миться с проспектамиэмиссии выпусков облигаций,
предлагаемых на аукционных торгах, и информиру-
ет об установленныхнижних пределах цен на обли-
гации различных выпусков. Таким образом, потен-
циальные инвесторы получают информацию 0 вы-
пусках облигаций, которые будут предлагаться на
предстоящих двух аукционах, необходимую для
принятия решения об участии в аукционе и депони—
ровании для этого средств, не за 7 дней, как опреде-
лено в нормативных актах, а за 2-3 дня до проведе—
ния первого аукциона,то есть за 1-2 дня до момента
депонирования средств.

Этот срок является явно недостаточным для
того, чтобы широкий круг инвесторов мог оце-
нить предлагаемые к продаже ценные бумаги и
цены на них и принять решение о покупке обли-
гаций тех или иных субъектов Российской Феде-
рации.

Такая технология информационного обеспечения
торгов рассчитана только на узкий круг заинтересо-
ванных участников, что ведет к низкой ликвидности
рынка и низким ценам размещения.

Согласно п. 2.4. договора Министерства финан-
сов РФ с торговым агентом и регламенту проведе-
ния торгов расчетное обслуживание аукционных
торгов облигациями осуществляет торговый агент -
АКБ “МФК”. В соответствии с пунктом 5.3 регла—
мента для участия в аукционе потенциальные поку-
патели не позднее рабочего дня, предшествующего
аукциону, депонируют на корреспондентском счете
торгового агента 5‚ОЗ5% от суммы, на которую пла-
нируется приобретение облигаций на очередномаукционе, а также перечисляют на счет торгового
агента денежные средства в оплату облигаций по
результатам аукциона. На второй рабочий день по-
сле проведения аукциона (на следующий рабочий
день после поступления от покупателей средств в
оплату облигаций) торговый агент зачисляет их на
счет доходов федерального бюджета от реализации
облигаций субъектов Российской Федерации.

В результате выбора именно такой схемы осуще-
ствления аукционных торгов облигациями и расче-
тов по ним функции торговой площадки (ММВБ)
сводятся к сбору заявок и формированию реестразаявок, который передается для исполнения торго-
вому агенту (АКБ “МФК”), функции торгового
агента заключаются в информированиипотенциаль-
ных участников о предстоящем аукционе, посред—
ничестве в передаче информации между ММВБ и
Министерством финансов РФ и расчетном обслужи-
вании проведения торгов.

В результате:
- приобретение облигаций на аукционе занимает

у покупателя 3-4 дня от момента предварительного  

депонирования залоговых средств на счете в АКБ
“МФК” до момента получения бумаг (в традицион-
ной технологии торгов ценными бумагами, приме-
няемой на ММВБ, покупка занимает у инвестора 1

день);
— проведение расчетов через один из коммерче—ских банков, а не через единую расчетную системуММВБ, используемую для проведения расчетов по

федеральным ценным бумагам, не позволяет поку-
пателям оперативно использовать денежные средст—ва, находящиеся в расчетной системе ММВБ, для
приобретения облигаций субъектов Федерации и,
наоборот, направлять средства от продажи облига-
ций субъектов Федерации на покупку других цен-
ных бумаг на бирже. Это снижаетликвидность рын-ка облигаций;

- Министерство финансов РФ не имеет гарантии
исполнения заключенных сделок (в традиционной
технологии расчетов, применяемойна ММВБ, депо-
нирование - 100% от стоимости приобретаемых
ценных бумаг), а денежные средства в оплату обли-
гаций поступают на счет доходов федерального
бюджета с задержкойна 2 банковских дня;- торговый агент - АКБ “МФК”, выполняя функ—
ции расчетной системы и одновременно участвуя в
аукционе по продаже облигаций в качестве брокера,
дилера и покупателя ‚ получает сам и обеспечивает
своим клиентам неоспоримые преимущества по от-
ношению к другим покупателям облигаций. Эти
преимущества заключаются в том, что торговыйагент может использовать имеющуюся у него ин-
формацию обо всех иных участниках и их денеж—
ных позициях на очередном аукционе, а также из-
бегать необходимости депонирования залоговых
средств для участия в аукционе самому и своим
клиентам в силу специфики осуществления банков-
ских операций.

Таким образом, при организации аукционных
торгов облигациями и расчетов по заключенным
на них сделкам сделан шаг назад по сравнению с
отработанным и хорошо зарекомендовавшим се-
бя механизмом реализации федеральных ценных
бумаг.

Следствием изменения традиционной техноло-
гии размещения ценных бумаг, применяемой наММВБ, является:

- с одной стороны, предоставление конкурент-ных преимуществ в положении на рынке облигаций
торговомуагенту - АКБ “МФК” (и его клиентам), не
связанному при этом финансовыми обязательства-ми, регулирующими шо поведение в качестве уча—стника рынка, действующего в интересах государст—ва; /

— с другой стороны, в результате несовершенствамеханизма проведения аукционов по продаже обли—
гаций и расчетов по ним созданы трудности длявсех иных участников рынка, что приводит к сни—жению спроса на бумаги и негативным образом от—
ражается на ликвидностирынка и ценах размещения
облигаций.



В результате уменьшается выручка от реали-
зации облигаций, поступающая в федеральный
бюджет.

6. Итоги размещения облигаций
По результатам размещения облигаций по ука-

занной выше технологии за время с 20 июня 1997 г.
по 1 марта 1998 г. из 175 участников фондовой сек-
ции ММВБ в аукционных торгах облигациями при-
няли участие 17 банков и финансовЫх компаний.
Члены региональных бирж, подключенных к торго-
во-депозитарному комплексу ММВБ, не принимали
участия ни в аукционах, ни во вторичных торгах об-
лигациями.

По сведениям, предоставленным департамен-
том ценных бумаг и финансового рынка Мини-
стерства финансов РФ‚ по состоянию на 1 июля
1998 г. размещены облигации на сумму 4 592 640
тыс. рублей по номиналу. Выручка от реализа-
ции без удержания комиссии торгового агента
составила 3 657 263,1 тыс. рублей. Таким обра-
зом, на 1 июля 1998 г. в результате реализации
облигаций федеральный бюджет получил 77,55

% от объема реструкгурированной и проданной
задолженности субъектов Российской Федерации.

Согласно выписке со счета депо Министерства
финансов РФ‚ по состоянию на 1 июня 1998 г. не

размещены и находятся в собственностиРоссийской

Федерации в лице Министерства финансов РФ _об-

лигации 43 эмитентов - субъектов Федерации, вы-

пущенные в погашение задолженности по товарно-
му кредиту 1996 г., на общую `сумму 2 420 050 тыс.

рублей по номинальнойстоимости.
Результаты размещения облигаций в значитель-

ной степени должны были определяться обязатель-
ствами торгового агента по их выкупу и размеще—

нию среди других инвесторов.
По состоянию на 25 июня 1998 г. выпущены об-

лигации субъектов Российской Федерации на об-

щую сумму 7 011 150 тыс. рублей по номинальной
стоимости, из них до 25 марта 1998 г., т.е. за 3 меся—

ца до рассматриваемой даты к продажам на аукцио-
нах предложены облигации на общую сумму
6 741 370 тыс. рублей по номинальной стоимости.
Исходя из условий договора, торговый агент должен
был выкупить облигации субъектов Федерации по

указанному в заявке перечню эмитентов на 3 370

685 тыс. рублей по номинальной стоимости. На 25

июня 1998 г. АКБ “МФК” приобретены облигации
на сумму 2 721 360 тыс. рублей по номинальной
стоимости. В то же время на указанную дату не реа-
лизованы на сумму 662 550 тыс. рублей по номина-

лу облигации субъектов Федерации, облигации ко-

торых АКБ “МФК” взял обязательства выкупить за

свой счет, в том числе с дальнейшей продажей дру-
гим инвесторам. Из вышеизложенного следует, что

АКБ “МФК” выкуплены облигации на сумму 649

325 тыс. рублей по номинальной стоимости - мень—

шую, чем предусмотрено п. 4.3 договора.  
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Однако обязательства АКБ “МФК” по выкупу
облигаций, зафиксированные в договоре, сформули-
рованы Министерством финансов РФ крайне некор-
ректно по отношению к самому себе и неоднознач-
но. Они носят условный характер и зависят от ре-
шения самого торгового агента в отношении пред-
лагаемой им цены выкупа, поэтому представляется
достаточно сложным осуществить контроль за ис-
полнением торговым агентом своих обязательств.

7. Организациявторичногорынка
на облигации субъектов Российской Федерации

В условиях тендера и в договоре на выполнение
функций торгового агента отсутствуют обязательст-
ва последнего поддерживать вторичный рынок 06-
лигаций. Фактически торговый агент не принимает
участия в организации и полдержке вторичного
рынка.

На сегодняшний день такой рынок практически
отсутствует. За период с 20 июня 1997 г. по 1 января
1998 г. объем вторичных торгов облигациями на
Московской межбанковскойвалютной бирже соста—

вил 3505,133 тыс. рублей, за первое полугодие те-

кущего года — 14690‚915 тыс. рублей. Это свиде-
тельствует о крайне низкой ликвидности облигаций
субъектов Федерации, что в свою очередь определя-
ет низкий спрос на эти ценные бумаги на аукцион-
ных торгах и вынуждает продавца - Министерство
финансов РФ - реализовывать облигации со значи-
тельным дисконтом.

8. Выполнениеплатежнымиагентами функций
по выплате владельцамоблигаций

купонногодохода и погашению облигаций
В задачи платежного агента входит банковское

обслуживание операций эмитентов облигаций по
выплате купонного дохода и погашению облигаций
в соответствии с агентским соглашением об обслу-
живании облигаций, заключенным с эмитентом.
Каждый эмитент заключает соглашение об обслу-
живании облигаций с одним банком—платежным
агентом.

Следует отметить, что агентские соглашения
эмитента с платежным агентом обуславливают пе—

речислениекупонного дохода и денежных средств в

погашение облигаций предоставлением платежному
агенту распоряжения от владельца облигаций с ука-
занием платежных реквизитов для зачисления де-
нежных средств. Между тем, реестр владельцев 06-
лигаций передается платежному агенту уполномо-
ченным депозитариемчерез эмитента или непосред-
ственно. Депозитарий в обязательномпорядке имеет
сведения о платежных реквизитах депонентов—вла-
дельЦев облигаций и должен предоставлять реестр
владельцев облигаций на требуемые даты с указани-
ем их платежных реквизитов. Таким образом, тре-
бование предоставления платежному агенту распо-
ряжения от владельца является излишним и наруша-
ет интересы инвесторов.



Кроме того, ни в проспекте эмиссии, ни в агент-
ских соглашениях эмитенты не определяют, каким
образом распределяются выплаты среди владельцев
облигаций в том случае, если купонный доход или
сумма в погашение облигаций выплачены эмитен-
том не в полном объеме. Практика осуществления
выплат на основании распоряжений владельцев мо-
жет привести к перераспределению уплаченных
эмитентом сумм по облигациям в пользу владель-
цев, подавших распоряжения в первую очередь, и

тем самым нарушит закрепленное в ст. 2 Закона РФ
от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ “О рынке ценных бу-
маг” равноправие владельцев ценных бумаг одного
выпуска.

За проверяемый период имелся факт перераспре-
деления платежным агентом купонного дохода, вы-
плаченного эмитентом не ‚в полном объеме, в пользу
инвесторов и в ущерб интересам федерального
бюджета. Администрация Брянской области выпла-
тила купонный доход в сумме 195,5 тыс. рублей
вместо 4212 тыс. рублей, подлежащих уплате в со-
ответствии с проспектом эмиссии облигаций перво-
го транша. Сумма перечисленного эмитентом ку-
понного дохода равна величине купонного дохода,

причитающегосяинвесторам.
Все перечисленные эмитентом денежные средст-

ва направленыплатежным агентом - АКБ “МФК” на

выплату купонного дохода владельцам облигаций,

приобретшим облигации на аукционах. По облига-
циям, находящимся в собственности Российской
Федерации, купонный доход не выплачен. При этом
письменных распоряжений эмитента 0 распределе-
нии перечисленного купонного дохода на момент
проведения проверки у платежного агента не име-
лось. Письменных распоряжений Министерства фи-
нансов РФ о распределении полученного купонного
дохода, причитающегося Российской Федерации, на
момент проведения проверки у платежного агента
также не имелось.

9. Выполнение субъектамиРоссийской Федерации
обязательств по обслуживаниюи погашению

долга по облигациям
По состоянию на 1 июля 1998 г. не выполнили

свои обязательства по погашению первого транша
облигаций и выплате купонного дохода следующие
эмитенты:

- администрация Брянской области выплатила
купонный доход в сумме 195,5 тыс. рублей, общая
задолженность инвесторам по выплате купонного
дохода — 4016,5 тыс. рублей, в том числе в феде-
ральный бюджет — 4016,5 тыс. рублей;

— администрация Читинской области выплатила
купонный доход по облигациям трех траншей и вы-
купила облигации первого транша на сумму 10
088,122 тыс. рублей. Общая задолженность перед
инвесторами — 15061‚878 тыс. рублей. Задолженно-
сти перед Российской Федерацией нет, так как все
облигации данного эмитента реализованы частным
инвесторам;  
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- правительство Республики Калмыкия не осу-
ществляло выплат купонного дохода и погашения
первого транша облигаций. Общая задолженность -
33344 тыс. рублей, в том числе 7754 тыс. рублей —

купонный доход по облигациям трех траншей,
25590 тыс. рублей — основной долг по первому
траншу облигаций. Задолженность перед Россий-
ской Федерацией — 4892 тыс. рублей — купонный
доход по облигациям второго и третьего траншей;

- администрация Тамбовской области погасила
купоны по облигациям трех траншей и основной
долг по облигациям первого транша на сумму 34861
тыс. рублей, остаток задолженности — 28861,5 тыс.
рублей. Задолженности перед Российской Федера-
цией нет;

- правительство Агинского Бурятского АО не
осуществляло выплаты купонного дохода и погаше-
ния облигаций первого транша. Общая задолжен-
ность - 5480 тыс. рублей, в том числе 4320 тыс. руб—
лей — купонный доход по облигациям трех траншей,
4200 тыс. рублей — основной долг по облигациям
первого транша. Задолженность перед федеральным
бюджетом — 848 тыс. рублей, в том числе по выпла-
те купонного дохода — 848 тыс. рублей;

- правительство Еврейской автономной области
не произвело выплаты купонного дохода и погаше-
ния облигаций первого транша. Общая задолжен-
ность — 10840 тыс. рублей, в том числе 2520 тыс.
рублей — купонный доход по облигациям трех
траншей, 8320 — основной долг по облигациям пер-
вого транша. Задолженность перед федеральным
бюджетом — 3769 тыс. рублей, в том числе по вы-
плате купонного дохода — 1439 тыс. рублей, по по-
гашению облигаций первого транша — 2330 тыс.
рублей;

— администрация Архангельской области не про-
извела выплаты купона по облигациям первого
транша. Общая задолженность — 862,5 тыс. рублей.
Задолженности перед федеральным бюджетом нет,
так как все облигации данного эмитента реализова-
ны;

— правительство Республики Хакасия не осуще-
ствляло выплат купонного дохода и погашения за-
долженности_по облигациям первого транша. Общая
задолженность - 27585 тыс. рублей, в том числе
6415 тыс. рублей — купонный доход по облигациям
трех траншей, 21170 тыс. рублей — основнойдолг по
облигациям первого транша. Задолженности перед
Российской Федерацией нет, так как все облигации
данного эмитентареализованы;

- правительство Республики Карелия не осуще-
ствляло выплаты купонного дохода и погашения
облигаций первого транша. Задолженность — 11051
тыс. рублей, в том числе 2571 тыс. рублей — купон—
ный доход по облигациям первого транша, 8480 тыс.
рублей — основной долг по облигациям первого
транша. Задолженности перед Российской Федера-
цией нет, так как все облигации данного эмитента
реализованы.



Таким образом, из 17 эмитентов, срок выплаты
купонного дохода и погашения облигаций которых
наступил, на 1 июля 1998 г. полностью выполнили
свои обязательства 8 субъектов федерации, частич-
но — 3 эмитента, не производили выплат — 6 регио-
нов.

Из общей суммы купонного дохода и погашения
облигаций первого транша, подлежащей уплате до
1 июля 1998 г., эмитентами не выполнены обяза-
тельства на сумму 137 102,378тыс. рублей, или 33 %
от общей суммы подлежащих к выплате купонного
дохода и основного долга по облигациям.

Администрацией Оренбургской области погаше-
ны купоны по облигациям трех траншей, основной
долг по облигациям первого транша и уплачен
штраф за задержку выплат владельцамоблигаций.

По состоянию на 1 июля 1998 г. просроченная
задолженность субъектов Федерации по погашению
облигаций и уплате купонного дохода перед феде-
ральным бюджетомсоставляет 13 525,5 тыс. рублей.

ВЫВОДЫ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ

1. Из общей суммы непогашенной задолженно—
сти по товарному кредиту 1996 г. в размере 7 703
146 тыс. рублей на 1 июля 1998 г. погашено путем
выпуска и передачи Министерству финансов РФ об-
лигаций на сумму 7 136 510 тыс. рублей, или 92,6 %
от общей суммы задолженности, удержано за счет
трансфертов из фонда финансовой поддержки субъ-
ектов Российской Федерации 232 903 тыс. рублей,
погашено денежными средствами 20 058 тыс. руб-
лей. На 1 июля 1998 года задолженность субъектов
Федерации по товарномукредиту 1996 г. составляет
313 675 тыс. рублей. Наибольшую задолженность
имеют:

- Орловскаяобласть — 34 003 тыс. рублей (вопрос
о погашении задолженности не урегулирован);

- Рязанская область — 173 670 тыс. рублей (во-
прос о погашении задолженности не урегулирован);

- Пермская область — 70 709 тыс. рублей (про-
спекты эмиссии облигаций находятся на регистра-
ции в Министерстве финансов РФ, задержка с вы-
пуском облигаций возникла вследствие отсутствия у
эмитента средств для уплаты налога на операции с
ценными бумагами).

2. По состоянию на 1 июля 1998 г. размещены
облигации на сумму 4592640 тыс. рублей по номи-
налу. Выручка от реализации без удержания комис—
сии торгового агента составила 3 657 263,1 тыс.
рублей. Таким образом, на 1 июля 1998 г. в резуль-
тате реализации облигаций федеральный бюджет
получил 77,55 % от объема реструктурированнойи
проданной задолженности субъектов Российской
Федерации.

3. Восемь эмитентов нарушили сроки поставки
облигаций на счет депо Министерства финансов РФ,
обусловленные в п.2.1.3 соглашения о погашении
задолженности субъектов Федерации федеральному
бюджету по товарному кредиту 1996 г. облигациями  

субъектов Российской Федерации. Задержка соста—
вила от 4 до 78 дней. Исчисленныев соответствии с
п.3.1 соглашения о погашении задолженности
штрафные санкции составляют:

с администрации Томской области — за 6 дней
просрочки — 1 126 тыс. рублей;

с администрации Магаданской области — за 5
дней просрочки - 338,056 тыс. рублей;

с администрации Ростовской области — за 13
дней просрочки - 4 870,722 тыс. рублей;

с администрации Читинской области — за 13
дней просрочки— 2 112,5 тыс. рублей;

с правительстваРеспублики Хакасия — за 16 дней
просрочки — 2 851,1 1 1 тыс. рублей;

с правительства Республики Алтай — за 47 дней
просрочки по облигациямпервого транша — 554,861
тыс. рублей, за 54 дня просрочки по облигациям
второго и третьего траншей — 1 297,5 тыс. рублей,
итого 1 852,361 тыс. рублей;

с администрации Эвенкийскогоавтономного ок—

руга — за 55 дней просрочки— 1 364,306 тыс. рублей;
с администрации Архангельскойобласти — за 78

дней просрочки — 11 325,167тыс. рублей.
Итого по всем субъектам Российской Федерации,

нарушившим сроки передачи облигаций в собствен-
ность Российской Федерации в лице Министерства
финансов РФ‚ общая сумма штрафных санкций со-
ставляет 25 840,223 тыс. рублей.

До настоящего времени Министерство финансов
Российской Федерации не предприняло действий по
взысканию указанных штрафных санкций с нару-
шивших сроки передачи облигаций субъектов Фе-
дерации.

4. По состоянию на 1 июля 1998 г. не выполнили
свои обязательства по погашению первого транша
облигаций и выплате купонного дохода следующие
эмитенты:

- администрация Брянской области выплатила
купонный доход в сумме 195,5 тыс. рублей, общая
задолженность инвесторам по выплате купонного
дохода — 4016,5 тыс. рублей, в том числе в феде-
ральный бюджет— 4016,5 тыс. рублей;

- администрация Читинской области выплатила
купонный доход по облигациям трех траншей и вы-
купила облигации первого транша на сумму 10
088,122 тыс. рублей. Общая задолженность перед
инвесторами — 15061‚878 тыс. рублей. Задолженно—
сти перед Российской Федерацией нет, так как все
облигации данного эмитента реализованы частным
инвесторам;

- правительство Республики Калмыкия не осу—
ществляло выплат купонного дохода и погашения
первого транша облигаций. Общая задолженность -
33344 тыс. рублей, в том числе 7754 тыс. рублей —

купонный доход по облигациям трех траншей,
25590 тыс. рублей — основной долг по первому
траншу облигаций. Задолженность перед Россий—
ской Федерацией — 4892 тыс. рублей — купонный
доход по облигациямвторого и третьего траншей;



- администрация Тамбовской области погасила
купоны по облигациям трех траншей и основной
долг по облигациям первого транша на сумму 34861
тыс. рублей, остаток задолженности — 28861‚5 тыс.
рублей. Задолженности перед Российской Федера—
цией нет;

- правительство Агинского Бурятского автоном-
ного округа не осуществляло выплаты купонного
дохода и погашения облигаций первого транша.
Общая задолженность - 5480 тыс. рублей, в том
числе 4320 тыс. рублей — купонный доход по обли—
гациям трех траншей, 4200 тыс. рублей — основной
долг по облигациямпервого транша. Задолженность
перед федеральным бюджетом — 848 тыс. рублей, в
том числе по выплате купонного дохода — 848 тыс.
рублей;

- правительство Еврейской автономной области
не произвело выплаты купонного дохода и погаше-
ния облигаций первого транша. Общая задолжен-
ность — 10840 тыс. рублей, в том числе 2520 тыс.
рублей — купонный доход по облигациям трех
траншей, 8320 — основной долг по облигациям пер-
вого транша. Задолженность перед федеральным
бюджетом — 3769 тыс. рублей, в том числе по вы-
плате купонного дохода — 1439 тыс. рублей, по по-
гашению облигаций первого транша — 2330 тыс.
рублей;

- администрация Архангельскойобласти не про-
извела выплаты купона по облигациям первого
транша. Общая задолженность — 862,5 тыс. рублей.
Задолженности перед федеральным бюджетом нет,
так как все облигации данного эмитента реализова-
ны;

- правительство Республики Хакасия не осуще-
ствляло выплат купонного дохода и погашения за-
долженности по облигациям первого транша. Общая
задолженность - 27585 тыс. рублей, в том числе
6415 тыс. рублей — купонный доход по облигациям
трех траншей, 21170 тыс. рублей — основной долг по
облигациям первого транша. Задолженности перед
Российской Федерацией нет, так как все облигации
данного эмитента реализованы;

- правительство Республики Карелия не осуще-
ствляло выплаты купонного дохода и погашения
облигаций первого транша. Задолженность — 11051
тыс. рублей, в том числе 2571 тыс. рублей — купон—
ный доход по облигациям первого транша, 8480 тыс.
рублей — основной долг по облигациям первого
транша. Задолженности перед Российской Федера-
цией нет, так как все облигации данного эмитента
реализованы.

Таким образом, из 17 эмитентов, срок выплаты
купонного дохода и погашения облигаций которых
наступил, на 1 июля 1998 г. полностью выполнили
свои обязательства 8 субъектов Федерации, частич-
но — 3 эмитента, не производили выплат — 6 регио-
нов.

Из общей суммы купонного дохода и погашения
облигаций первого транша, подлежащей уплате до
1 июля 1998 г., не выполнено обязательств эмитен-  

тами на сумму 137 102,378 тыс. рублей, или 33 % от
общей суммы подлежащих к выплате купонного до-
хода и основного долга по облигациям.

Администрацией Оренбургской области погаше-
ны купоны по облигациям трех траншей, основной
долг по облигациям первого транша и уплачен
штраф за задержку выплат владельцам облигаций.

По состоянию на 1 июля 1998 г. просроченная
задолженность субъектов Федерации по погашению
облигаций и уплате купонного дохода перед феде-
ральным бюджетом составляет 13 525,5 тыс. рублей.

5. На момент утверждения Министерством фи-
нансов РФ процедуры реализации облигаций и вы-
бора организаций - агентов Министерства финансов
РФ по обслуживанию схемы размещения облига-
ций, & также на момент осуществления первого вы—

пуска облигаций Томской областью (выпуск зареги-
стрирован 23 мая 1997 г.) отсутствовала правовая
база, определяющая порядок оформления и реализа-
ции задолженности субъектов Российской Федера-
ции по товарному кредиту 1996 г. Постановление
Правительства РФ № 635 “Об утверждениипорядка
оформления и реализации задолженности субъектов
Российской Федерации федеральному бюджету по
товарному кредиту 1996 года” принято 26 мая 1997
г., то есть спустя два месяца после утверждения ус-
ловий и проведения закрытых тендеров по выбору
уполномоченного банка — депозитария, банка — тор—
гового агента и банков — платежныхагентов.

6. При выборе банка - торгового агента и заклю-
чении договора с АКБ “МФК” Министерство фи—
нансов РФ нарушило объявленныеусловия закрыто-
го тендера и принятое на нем протокольноерешение
в отношении приоритетов выбора торгового агента,
санкционировав при этом отсутствие финансовых
обязательств торгового агента в отношении пере-
числения средств в федеральный бюджет в резуль-
тате размещения облигаций и сведя обязанности
торгового агента в качестве дилера (по условиям
тендера) к функциям брокера, выполняющего пору-
чения Министерствафинансов РФ по продаже обли-
гаций и поручения инвесторов на приобретение об-
лигаций того или иного региона.

7. Министерство финансов РФ предоставило не—
обоснованные конкурентные преимущества торго—
вому агенту - АКБ “МФК в ходе проведения тенде-
ра и подписания с ним договора в ущерб главной
цели проведения выбора торгового агента — обязать
торгового агента осуществлять свою деяТельность
по реализации облигаций в интересах максимально-
го и гарантированногопоступления средств в феде-
ральный бюджет. '

8. Срок доведения до потенциальныхинвесторов
информации о предлагаемых на аукционах облига-
циях и их ценовых параметрах, необходимой для
принятия решения об участии в аукционе, явно не-
достаточен для того, чтобы широкий круг инвесто—
ров мог оценить предложение и_ принять решение о
покупке облигацийтех или иных субъектов Россий-
ской Федерации. Такая технология информационно—



го обеспечения торгов рассчитана только на узкий
круг заинтересованных участников,_что ведет к низ-
кой ликвидности рынка и низким ценам размеще-
ния.

9. При организации аукционных торгов облига-
циями и расчетов по заключенным на них сделкам
сделан ряд отступлений по сравнению с отработан—
ным и хорошо зарекомендовавшим себя механиз-
мом реализации федеральных ценных бумаг, при-
меняемом на ММВБ, что привело:

- к отсутствию гарантий поступления средств в

федеральный бюджет от реализации облигаций по
результатам заключенных сделок и замедлению
расчетов по ним на 2 банковских дня;

- к предоставлению конкурентных преимуществ
в положении на рынке облигаций АКБ “МФК” (и
его клиентам), не связанному при этом финансовы—
ми обязательствами, регулирующими его поведение
в качестве участника рынка, действующего в инте-

ресах государства;
— к созданию значительных неудобств для уча-

стия широкого круга инвесторов в аукционных тор-
гах облигациями, что снижает аукционный спрос на

бумаги и негативным образом отражается на лик-
видности и ценах размещения облигаций.

Этим определяется весьма низкая эффективность
применяемой технологии реализации облигаций.

10. Реструктуризация задолженности субъектов
Российской Федерации по товарному кредиту 1996
года путем выпуска ценных бумаг осуществлялась
под давлением Министерства финансов РФ без

должного анализа возможностейсубъектов Россий-
ской Федерации по погашению ими облигационных
займов за счет собственных источников. Это приве-
ло к тому, что субъекты Российской Федерации ис-
пытывают серьезные трудности с исполнением обя-
зательств по обслуживанию и погашению долга по
облигациям. Это обусловлено невозможностью для
регионов, основной статьей доходов бюджета кото-

рых являются трансферты из фонда финансовой
поддержки субъектов Российской Федерации, изы-
скивать средства для обслуживания облигаций из
собственных источников. В этом случае погашение
облигаций может осуществляться в конечном счете
только за счет трансфертов из федерального бюдже-
та или бюджетных ссуд. Кроме того, у субъектов
Федерации вызывает трудности единовременная уп-
лата значительныхсумм денежныхсредств.

В сложившейся ситуации с погашением и об-

служиванием облигационных займов субъектами
Российской Федерации можно с высокой степенью

определенности предположить, что погашение об-
лигаций субъектами Российской Федерации в ко-
нечном итоге будет осуществляться за счет транс-
фертов и ссуд федеральногобюджета. В этом случае
финансовая схема размещения и погашения облига-
ций эквивалентна получению государством кредита
от определенной группы лиц - покупателей облига-
ций под неоправданновысокий процент, значитель-

 

но превышающий стоимость заимствований на

рынке федеральныхоблигаций.
Кроме того, из бюджетов субъектов Федерации

осуществляются расходы на уплату налога при ре-
гистрации проспектов эмиссии, что также является
дополнительной и бессмысленной нагрузкой на их
бюджеты.

11.Принятая технология реструктуризации бюд-
жетной задолженности субъектов Российской Феде-
рации может обратиться значительными прямыми
потерями федеральногобюджета. Серьезную озабо-
ченность в этой связи вызывает возможность пере-
носа технологии, использованной при реализации
облигаций субъектов Российской Федерации на
рынки аналогичных финансовых инструментов.
Примером тому является использование сложив—
шейся инфраструктурыдля продажи облигаций, вы-
пущенных в счет погашения бюджетных ссуд, вы-
данных в 1993-1995 года предприятиямТЭК подгаранши
субъектов Российской Федерации (“энергетические”
облигации).

12.Согласно графику погашения основной объем
погашения первого транша облигаций приходится
на июнь—сентябрь 1998 г. В целях определения эф—

фективности выбранной схемы реструктуризации и
реализации задолженности субъектов Российской
Федерации по товарному кредиту 1996 г. целесооб—

разно проведение дополнительнойпроверки по дан-
ному вопросу.

Учитывая вышеизложенное, считаем целесооб-
разным:

1. В целях устранения нарушений действующих
нормативных актов и договоровпредложить:

1. Министерству финансов Российской Федера-
ции:

- взыскать с субъектов Российской Федерации,

допустивших задержку передачи облигаций в собст-
венность Российской Федерации, штрафы, преду-
смотренные в п.3.1 соглашения о погашении задол-
женности субъектов Российской Федерации феде-
ральному бюджету по товарному кредиту 1996 г.
облигациямисубъектов Российской Федерации;

- урегулировать отношенияс торговым агентом в

лице АКБ “МФК”, связанные с его обязательствами
по выкупу облигаций за свой счет по пункту 4.3 до-
говора Министерства финансов Российской Феде-
рации и торгового агента - АКБ “МФК” от 18 июня
1997 года;

- наказать должностных лиц Министерства фи-
нансов Российской Федерации, виновных в несвое-

временном представлении платежному агенту рас-
поряжения о перечислениикупонного дохода по 06-
лигациям Брянской области, находящимся в собст-
венности Российской Федерации, и тем самым - не—

поступлении в федеральный бюджет доли купонно-
го дохода, причитающейся Российской Федерации,
в размере 182 417,98 рублей;

- обязать выбранных уполномоченных банков-
платежных агентов осуществлятьраспределениепо-
ступившего купонного дохода и средств в погаше-



ние облигаций пропорциональноколичеству ценных
бумаг у каждого владельца облигаций;

- взыскать с субъектов Российской Федерации
штрафы за неисполнение сроков погашения бюд-
жетной задолженности по товарному кредиту 1996
года;

- не допускать нарушения антимонопольного за—

конодательства при выборе агентов по реализации
ценных бумаг от имени Министерства финансов РФ
и исключить возможность предоставления необос—
нованных конкурентных преимуществ отдельным
участникам-претендентам.

2. Уполномоченному депозитарию — АКБ «Объ-
единенный Экспортно-Импортный Банк» предос—
тавлять платежным агентам реестр владельцев 06-
лигаций на даты осуществления выплат с указанием
всех необходимых характеристик владельцев обли—
гаций, в том числе платежных реквизитов.

3. Субъектам Российской Федерации - эмитентам
облигаций исключить из агентских соглашений об
обслуживании облигаций требования к владельцам
облигаций предоставлятьплатежному агенту распо-
ряжения для осуществления выплат.

4. Уполномоченным банкам-платежным агентам
предусмотреть соблюдение равных прав владельцев
ценных бумаг, в том числе интересов Российской
Федерации, при выплате купонного дохода и пога-
шении облигаций.

П. В целях повышения эффективности техноло-
гии реструктуризациидебиторской задолженности в

рыночные финансовые инструменты рекомендовать
Министерству финансов РоссийскойФедерации:

- осуществлять исчерпывающий анализ возмож-
ностей субъектов Российской Федерации обслужи-
вать рыночный долг за счет собственных источни-
ков и подходить к должникам дифференцированно,
соизмеряя сумму долга и величину доходной части
их бюджетов, & также учитывая возможные источ—
ники погашениязадолженности;

— не производить реструктуризацию в рыночные
финансовыеинструменты задолженности субъектов
РоссийскойФедерации, для которых основным ис-
точником доходов, а значит, и источником обслу-
живания и погашения долга являются трансферты
из фонда поддержки субъектов Российской Федера-
ции и бюджетные ссуды;

- при проведении тендеров среди коммерческих
банков и организаций выбирать нескольких торго-
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вых агентов по реализации ценных бумаг от лица
Министерства финансов Российской Федерации;

- пересмотреть обязательства и функции торго-
вого агента, предусмотрев среди них положения,
нацеливающие торгового агента на обеспечение га-
рантированного и максимального поступления
средств в федеральныйбюджет путем взятия на се-
бя обязательств по выкупу облигаций и поддержку
ликвидности рынка путем выставления котировки
по приобретенным агентами ценным бумагам в оп-
ределенном объеме и в пределах установленного
спрэда;

- при размещении ценных бумаг от имени Мини—
стерства финансов РФ использовать отлаженную и
отвечающую требованиям эффективности техноло-
гию размещения федеральныхценных бумаг.

В этих целях передать функцию депозитарного
обслуживания реализации долговых обязательств
субъектов Российской Федерации Национальному
депозитарному центру, выполняющему функции
хранения и учета прав по федеральным ценным бу—
магам. Это позволит исключить возможность ис-
пользования инсайдерской информации коммерче—
ским банком-депозитарием и его аффилированными
лицами при их участии в торгах на рынке облига-
ций, что может иметь место в случае, если коммер-
ческий банк-депозитарий одновременно осуществ-
ляет депозитарное обслуживание и размещение об—

лигаций субъектов Российской Федерации.
Для проведения расчетов по заключенным в ре-

зультате аукционов сделкам с облигациями субъек-
тов Российской Федерации использовать расчетную
палату ММВБ. Использование расчетной системы
ММВБ увеличит гарантии исполнения сделок, по-
скольку в этом случае будет применяться 100% ре-
зервирование средств покупателей для участия в
аукционе и расчеты будут производиться по прави-
лу “поставка против платежа”. В случае, если аук—
ционы будут проводиться по правилам, принятым
на ММВБ, участники смогут депонироватьсредства,
предназначенные для приобретения облигаций на
своем торговом счете в расчетной системе в день
проведения аукциона, и в тот же день будут осуще-
ствляться расчеты как по денежным средствам, так
и по ценным бумагам. Проведение аукционов по
данной схеме ускорит поступление денежных
средств в федеральный бюджет.

Примечание: Из настоящего отчета исключены
сведения, составляющие государственную тайну.

Э. В. ПШТРОФАНОВА
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