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Аннотация

Инвестиционное консультирование - это новый вид профессиональной дея-
тельности на фондовом рынке. Данный институт является актуальным и востре-
бованным в текущих условиях низких процентных ставок по вкладам и появления
интереса среди розничных инвесторов к новым финансовым инструментам. Авторы
рассматривают особенности функционирования института в Российской Федерации
и выделяют ряд правовых проблем, среди которых экономико-правовое неравенство
между организационными формами для осуществления деятельности по инвести-
ционному консультированию (инвестиционными советниками, являющихся профес-
сиональными участниками рынка ценных бумаг, и независимыми инвестиционными
советниками, являющимися индивидуальными предпринимателями), сложный бю-
рократический режим для независимых инвестиционных советников и пр. По мне-
нию авторов, институт инвестиционного консультирования в России имеет широкие
перспективы развития при условии устранения обозначенных в статье проблем.
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рования.
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Abstract

Investment consulting is a new type of professional activity in the stock market.
This institution is relevant and in demand in the current environment of low interest
rates on deposits and the popularity of new financial instruments among retail investors.
The authors consider the peculiarities of the functioning of the institute in the
Russian Federation and highlight a number of legal problems, among which is one
of the independent entrepreneurs-entrepreneurs. complicated bureaucratic regime for
independent investment advisers, etc. According to the authors, the institution of
investment consulting in Russia has broad development prospects, subject to the problems
outlined in the article.
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В настоящее время условия на фондовом рынке сложились так,
что частным инвесторам как никогда нужна профессиональная квали-
фицированная помощь: снижение ключевой ставки Центральным Бан-
ком Российской Федерации (далее - ЦБ РФ) и падение доходности по
банковским вкладам заставляют людей искать альтернативы в других
финансовых инструментах, в связи с чем количество участников фон-
дового рынка значительно растет каждый день. Вместе с этим растет и
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мировая экономическая неопределенность - геополитическая обстановка,
эпидемия коронавируса COVID-2019, значительные колебания фондовых
индексов и валютных курсов.

Внесенные изменения в Федеральный закон № 39-ФЗ «О рынке цен-
ных бумаг» от 22 апреля 1996 г. вводят новый институт коммерческого
права - инвестиционное консультирование [1]. Так, в соответствии с ст.
6.1. указанного закона инвестиционным консультированием признается
оказание консультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с
ними и (или) заключения договоров, являющихся производными финан-
совыми инструментами, путем предоставления индивидуальных инве-
стиционных рекомендаций [2]. Ключевыми признаками деятельности по
инвестиционному консультированию таким образом являются: договор-
ная основа (осуществляется на основании договора об инвестиционном
консультировании), наличие специального субъекта - инвестиционного
советника, фидуциарный характер правоотношений (приоритет клиент-
ских интересов над личными интересами инвестиционного советника и
т. д.) [3].

Об инвестиционном консультировании как о новом субъекте пред-
принимательского права позволяет говорить, во-первых, признание ин-
вестиционного консультирования предпринимательской деятельностью,
во-вторых, наличие специального договора (договор об инвестицион-
ном консультировании) как юридического факта возникновения право-
отношений между субъектами, в-третьих, специальная правоспособность
лиц, обладающих статусом инвестиционного советника (наличие специ-
ального кода в общероссийском классификаторе видов экономической
деятельности, обязательное членство в саморегулируемой организации
(далее - СРО), наличие сертификата подтверждающего профессиональ-
ные навыки, запись в реестре ЦБ РФ и т. д.).

Мы считаем, что инвестиционное консультирование - это, безуслов-
но, важное нововведение, которое способствует развитию отечественно-
го фондового рынка, стабилизации положения начинающих инвесторов
и росту доверия к фондовому рынку у тех, кто еще только планирует
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свою инвестиционную деятельность. В пользу этого можно рассмотреть
зарубежный опыт в данной сфере: так, в Австралии данный институт
успешно развивается уже с 2001 г. [4], в Южной Корее - с 2009 г. [5], а
в США (на самом развитом фондовом рынке) - еще с 1940 г. [6]. Боль-
шинство стран в процессе становления фондового рынка и его правового
регулирования приходят к созданию аналога инвестиционного советни-
ка.

Однако на своем первоначальном этапе правовое регулирование ин-
вестиционного консультирования имеет определенные недостатки. Так,
первая и самая обсуждаемая проблема нового института - это неравен-
ство среди организационных форм субъектов инвестиционного консуль-
тирования. Говоря о неравенстве, мы имеем в виду прежде всего налого-
вый режим независимого инвестиционного советника (имеющего статус
индивидуального предпринимателя (далее - ИП), который подразумева-
ет уплату НДС за оказываемые им услуги по консультированию. Ин-
вестиционные советники, которые также являются профессиональными
участниками рынка ценных бумаг, напротив, освобождены от уплаты
НДС за предоставление ровно тех же услуг согласно абз. 3 пп. 12.2 п. 2
ст. 149 Налогового кодекса Российской Федерации) [7].

Примечательно мнение профессора Национального исследователь-
ского университета «Высшая школа экономики», обладателя статуса
независимого инвестиционного советника Е. Б. Когана: «Я полагаю, что
наиболее честным является подход, когда человек, консультирующий по
такой деликатной теме, как персональные сбережения, максимально объ-
ективен. Я полагаю, что институт независимых инвестиционных совет-
ников крайне важен в нынешних условиях. И теперь такие как я, являясь
независимыми, должны платить большие налоги, чем остальные. Любые
работы в области финансовой грамотности, образования и прочее - опять
же, на 20% больше налоги, чем у обычных профучастников» [8].

Такого рода различие в налоговом режиме делает получение ста-
туса инвестиционного советника на ИП непривлекательным и, соответ-
ственно, те, кто должны были бы стать основой нового института, ско-
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рее предпочтут работать в «серой зоне» экономики. По этой же причине
инвестиционное консультирование у ИП, обладающих соответствующим
статусом, будет непривлекательно и для клиентов из-за разницы в цене
оказываемых услуг. Мы считаем, что для стимуляции распространения
института независимых инвестиционных советников как минимум сле-
дует устранить разницу в уплате НДС или ввести упрощенный режим
налогообложения, что позволит частично сбалансировать экономическое
положение инвестиционных советников, обладающих статусом ИП, и ин-
вестиционных советников, являющихся профессиональными участника-
ми рынка ценных бумаг. Важным является факт того, что в Националь-
ной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР) - СРО, пред-
ставляющей интересы инвестиционных советников - ведется активная
работа по этому направлению, но по состоянию на 03 июля 2020 г. Ми-
нистерство финансов Российской Федерации отказывается поддержать
данную инициативу [9].

Помимо этого, заслуживает внимания и состав организаций, полу-
чивших статус инвестиционного советника: подавляющее большинство
из них — это профессиональные участники рынка (брокеры) и лишь
некоторые специализируются только на инвестиционном консалтинге
(например, швейцарская компания Julius Baer или ИП Евгений Коган).
Следует отметить почти полное отсутствие представителей субъектов
Российской Федерации [10]. Это, на наш взгляд, может вызвать опре-
деленные проблемы, ставящие независимость мнения инвестиционных
советников под сомнение. Например, можно ли считать независимым
мнение инвестиционного советника, предлагающего приобрести акции
банка, сотрудником которого он является? Нет, потому что здесь явно
будет присутствовать конфликт интересов. Подобные ситуации непре-
менно будут возникать при работе инвестиционных советников, которые
также являются профессиональными участниками рынка ценных бумаг
(коммерческие банки, брокеры, инвестиционные фонды и т. д.), т. к. мно-
гие из данных организаций будут связаны деловыми (и пр.) связями с
компаниями, акции которых торгуются на фондовом рынке.
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Стоит отметить, что в работе инвестиционных советников есть и
определенные технические проблемы: так, инвестиционный советник не
может самостоятельно реализовывать свои рекомендации и исполнять
торговые поручения своих клиентов (что опять ставит независимых ин-
вестиционных советников в невыгодное положение по сравнению с дру-
гими финансовыми учреждениями). Помимо этого, работу инвестицион-
ных советников затрудняет регулятивные интервенции со стороны ЦБ
РФ: обязательное наличие в штате сотрудника-контролера (в т. ч. и
для ИП), ежедневный отсчет о своих операциях в ЦБ РФ, значительное
бухгалтерское и бюрократическое сопровождение операций консалтинга,
ограниченный выбор финансовых инструментов, которые можно пред-
ложить клиентам, и т. д. Процесс индивидуализации и профилирование
клиентов (процесс, необходимость которого была установлена Базовым
стандартом деятельности инвестиционных советников от ЦБ РФ [10])
тоже имеет свои недостатки: во-первых, на практике под видом инди-
видуальной рекомендации предлагается массовый продукт, который не
может учитывать индивидуальные потребности клиента, во-вторых, со-
ответствие своему риск-профилю клиент может поставить под сомнение
и запросить проведение процедуры профилирования повторно (ограни-
чений по этому поводу не предусмотрено), что также снижает объектив-
ность методики определения соответствия рисков.

Подводя итоги, мы считаем важным еще раз подчеркнуть, что
институт инвестиционных советников - это определенно благо для рос-
сийского коммерческого права и финансовой системы в целом. Присут-
ствие на рынке сертифицированного, профессионального и компетентно-
го посредника поможет розничным инвесторам эффективнее использо-
вать свои средства. Развитие данного института положительно отразится
на финансовой стабильности рынка и грамотности инвесторов. Для это-
го прежде всего необходимо устранить экономико-правовое неравенство
между организационными формами для осуществления деятельности по
инвестиционному консультированию, упросить бюрократический режим
для независимых инвестиционных советников, расширить возможность
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выбора финансовых инструментов для инвестиционных советников, уси-
лить контроль за процессом персонализации и риск-профилирования
клиентов инвестиционных советников, а также продолжить развитие от-
ношений СРО и ЦБ РФ. При планомерном устранении обозначенных
правовых проблем будет расти популярность и востребованность инсти-
тута инвестиционных советников (особенно независимых), как это и про-
исходило в зарубежных странах.
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