Тезисная позиция ЗАО «Лидер» (Компания по управлению активами пенсионного фонда) по презентации Департамента инвестиционных финансовых посредников Банка России "О подходах к оценке сделок НПФ с акциями на соответствие требованиям фидуциарной ответственности".

По сделкам на активном рынке:

Ограничение возможности проводить сделки в первой половине дня:
· подход к выявлению сделок с акциями с признаками нарушения на активном рынке (слайд 5) фактически ограничивает возможность проводить сделки в первой половине дня, когда основной дневной оборот торгов еще не прошел и значение средневзвешенной цены по итогам дня предсказать не представляется возможным. Таким образом, если сделки с ликвидными бумагами даже на небольшой объем совершены управляющим НПФ в первые часы торгов, а после этого происходит сильное движение цены и по итогам дня цена сделки значительно отклоняется от средневзвешенной цены акции за день, то такая сделка отмечается как сделка с признаками нарушения на активном рынке, что совсем нелогично. Следует отметить, что указанные в разделе триггеры для выявления сделок с признаками нарушений на активном рынке учитывают уровень волатильности инструмента, но при этом полностью игнорируется показатель волатильности рынка в целом. Вместе с тем, как показывает практика, в периоды активного снижения рынка кратно растет и волатильность по всем акциям. Таким образом используемый триггер будет в такие периоды постоянно сигнализировать о том, что есть признаки нарушения, но по факту может иметь место общее повышение волатильности.
Фундаментальное различие подхода ЦБ с логикой принятия торговых решений управляющим:

· управляющий совершает сделки исходя из своих представлений о цене акции в будущем, основываясь на уникальных финансовых моделях, ожиданиях корпоративных событий, собственной интуиции и опыте; кроме того, сделки могут совершаться по сигналам торговой системы, которая статистически обобщает особенности движения рынка. Однако ни один из подходов управляющего не оценивает отклонение цены сделки от средней в течение дня, когда он принимает решение о её совершении.
Некорректный расчет размера фидуциарной ответственности:
· любая фидуциарная ответственность – это уникальный кейс, и ввиду этого она должна рассчитываться применительно к конкретному случаю отдельно. В основе же расчета в предложении ЦБ лежит простая формула, составляющая разницу между ценой сделки и средневзвешенной дневной ценой. Это достаточно прямолинейный и лишённый рыночной логики подход- это наглядно видно на примере приведенной на слайде формулы, позволяющей масштабировать данный подход почти на все сделки, совершаемые на активном рынке. Фидуциарная ответственность должна рассчитываться без привязок к каким-либо универсальным формулам. 

Итогом применения означенных подходов в их неизменном виде может быть отказ НПФ от активной работы на рынке ликвидных акций.
По неактивному рынку:

Некорректное сравнение цен сделок с некоторой справедливой ценой:
· цену сделки предлагается сравнивать со справедливой оценкой акции. Анонсируемый подход грозит тем, что у регулятора фактически возникает безапелляционное право на определение единственно правильной цены на акции, а за сделки, совершенные с отклонениями от этой цены, участники рынка будут наказываться финансово. Фундаментально невозможно определить точную справедливую стоимость акций, поскольку существует несколько разных подходов, которые могут давать заметно разные результаты, кроме того, даже в рамках одного подхода расчетная цена сильно зависит от параметров используемой модели, как, например, при использовании модели DCF – прогноз ставки дисконтирования, денежных потоков компании, которые зависят, например, от прогноза цен на продукцию в будущем. Итоговые значения в результате могут отличаться в разы. Ценообразование на рынке по классическому подходу – это конкуренция разных моделей, и участники рынка должны иметь право оценивать компанию и её перспективы исходя из различных подходов. 
Внедрение описанного подхода (линейного сравнения цены сделки со справедливой оценкой) убьет рынок, участники рынка будут бояться свершать сделки по ценам, отличным от той, которая определяется по методике ЦБ. Следующим шагом можно будет просто публиковать справедливые цены по акциям на каждый торговый день;
Неточность в предоставлении информации на слайдах:

· слайд 6 – не понятно, должна ли сделка соответствовать всем 3 приведенным критериям одновременно, или хотя бы одному. 100 тыс. руб. – слишком незначительная сумма. Издержки по описанию сделок объемом 100 тыс. руб. могут быть существенно выше самой суммы сделки. Согласно предложенному подходу буквально все сделки с акциями на неактивном рынке попадут под подозрение и дополнительный анализ;
Исключение вложений НПФ в акции компаний средней и малой капитализации:

· практическое внедрение подходов по оценке сделок НПФ на неактивном рынке исключит вложения НПФов в акции компаний средней и малой капитализации. С учетом расплывчатости предлагаемых критериев и сложности обоснования, НПФ ожидаемо сосредоточатся на операциях с акциями из ТОП-20 по капитализации и ликвидности. Между тем, потенциал роста бумаг второго эшелона кратно превосходит потенциал роста ликвидных бумаг. Так, по данным Мосбиржи индекс компаний малой и средней капитализации опережал индекс наиболее капитализированных компаний ММВБ-10 в среднем на 20%. Следует отметить, что данная инициатива прямо противоречит декларируемой на всех уровнях политике по увеличению инвестиций НПФ в реальный сектор экономики, в том числе инновационные компании. 
