
ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА

к проекту Базисных условий совершения и исполнения сделок РЕПО 

с государственными ценными бумагами Российской Федерации 

на организованном рынке ценных бумаг

Проект Базисных условий совершения и исполнения сделок РЕПО с государственными ценными бумагами Российской Федерации на организованном рынке ценных бумаг разработан на основе российского законодательства с учетом международного опыта, в частности, TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement.


Вместе с тем, поскольку законодательство РФ, регулирующее сделки РЕПО, недостаточно развито, а российский рынок РЕПО находится в стадии становления, некоторые аспекты совершения сделок РЕПО актуальные для международного рынка, не могли быть включены в Базисные условия, либо включены в адаптированном к национальным условиям варианте.


С развитием российского рынка РЕПО и накоплением опыта применения Базисных условий последние должны будут совершенствоваться с учетом потребностей участников ОРЦБ.


Правовой статус Базисных условий


При работе над проектом Базисных условий были проанализированы несколько возможных вариантов правового статуса указанного документа, из которых был выбран статус примерных условий договора РЕПО как наиболее отвечающий предъявляемым к документу требованиям. Данный статус позволяет включить в текст Базисных условий третейскую оговорку, чего не допускает договор присоединения, и распространить действие Базисных условий на организации, не являющиеся членами НФА, чего не позволил бы статус иного нормативного акта НФА. Очевидно, следовало бы также уточнить формулировку подпункта 2.3.2.2 Положения ЦБ РФ № 220-П с целью более четкой дифференциации Положения и Базисных условий как двух отдельных документов.


Процедура признания сторонами обязательности Базисных условий должна соответствовать ст. 427 ГК РФ, т.е. примерные условия будут применяться к отношениям сторон, если в договоре РЕПО, заключаемом путем обмена заявками РЕПО и подтверждениями РЕПО, содержится отсылка к настоящим Базисным условиям. Это отражено в п. 2.7 проекта.


Согласно п. 3 ст. 427 ГК РФ примерные условия могут быть изложены в форме примерного договора или иного документа, содержащего эти условия. В связи с этим предлагается утверждение Базисных условий в качестве стандарта НФА.


Взаимоотношения участников ОРЦБ, Торговой системы и НФА


Правовой статус примерных условий договора РЕПО накладывает на Базисные условия определенные ограничения. Поскольку примерные условия договора по своей сути представляют собой соглашение между сторонами сделки РЕПО, вопросы взаимоотношений сторон с Торговой системой и НФА выходят за рамки регулирования данного документа.


В связи с этим в текст настоящих Базисных условий не включены положения о взаимоотношениях участников рынка и Торговой системы.


В проекте Базисных условий принята концепция невмешательства Торговой системы в разрешение конфликтных ситуаций между сторонами РЕПО по вопросу неисполнения сделки.


Права и обязанности участников рынка по отношению к Торговой системе должны регулироваться документами, подписываемыми участниками и Торговой системой.


То же касается и возможностей участников, являющихся добросовестными кредиторами, взаимодействовать с Торговой системой относительно минимизации своих потерь.


Права Торговой системы на приостановление операций, принудительное закрытие позиций, а также на другие способы регулирования рынка должны быть закреплены в Регламенте Торговой системы или ином документе, являющемся частью договора участия. 


Возможность участников взаимодействовать между собой, а также с Торговой системой и НФА для минимизации негативных последствий дефолта (дефолтов) контрагентов может быть закреплена в документе НФА, утвержденном Общим собранием его участников, к которому присоединится Торговая система, или ином документе, подписанном участниками, НФА и Торговой системой.


Правовая природа сделки РЕПО 


В настоящих Базисных условиях сделка РЕПО определена как комплексная сделка, состоящая из двух частей, каждая из которых представляет собой куплю-продажу Облигаций.


ГК РФ не выделяет сделки РЕПО в отдельный вид договоров, и существуют судебные прецеденты, когда такие сделки признавались притворными и квалифицировались как сделки по кредитованию под залог ценных бумаг.


Вместе с тем необходимо учитывать, что опубликованные решения о такой квалификации принимались судами на основании либо ссылки в договоре РЕПО на кредитный договор, в котором прямо указывалось, что ценные бумаги передаются в залог (постановление Президиума Высшего арбитражного суда РФ от 06.10.98 № 6202/97), либо переписки, содержащей указание на то, что стороны рассматривают предмет РЕПО как залог (постановление Федерального арбитражного суда Северо-Западного округа от 22.11.99 № 2361).


Разумно полагать, что сделка РЕПО не может автоматически квалифицироваться как кредит (заем) под залог ценных бумаг, поскольку между этими сделками имеются существенные различия. Так, при сделке РЕПО право собственности на ценные бумаги переходит от Первоначального продавца к Первоначальному покупателю и Первоначальный покупатель вправе распоряжаться приобретенными ценными бумагами по своему усмотрению. При залоге же право собственности на ценные бумаги не переходит и залогодержатель не вправе ими распоряжаться.


Таким образом, если в документах сторон отсутствуют указания на то, что стороны при заключении сделки РЕПО имели в виду кредитование под залог, а также надлежащим образом оформлен переход права собственности на ценные бумаги после совершения Первой части РЕПО (имеется выписка по счету депо Первоначального покупателя, предоставленная Депозитарием), у суда не будет достаточных оснований для квалификации сделки РЕПО как кредита (займа) с залогом.


В связи с этим немаловажное значение имеет вопрос регистрации совершенных сделок в Депозитарии. Согласно ст. 29 ФЗ "О рынке ценных бумаг" право собственности на бездокументарную ценную бумагу переходит к приобретателю в случае учета прав на ценные бумаги у лица, осуществляющего депозитарную деятельность, с момента внесения приходной записи по счету депо приобретателя. Таким образом, до тех пор пока совершенная сделка не нашла своего отражения на счетах депо в Депозитарии, Первоначальный покупатель не может считаться законным собственником Облигаций, несмотря на то, что данная сделка отражена на его счетах в Торговой системе.

По своей правовой природе сделки РЕПО сходны со сделками СВОП и существенно отличаются от форвардных сделок. Основным отличием форвардных сделок от сделок РЕПО является то, что форвардные сделки являются одночастными и не содержат обязательства обратного выкупа. 

В отличие от сделок РЕПО, сделки СВОП также как и форвардные сделки, могут не предусматривать реальную поставку ценных бумаг, а возникающие обязательства могут регулироваться участниками сделки путем перечисления одной из сторон другой стороне вариационной маржи.


В связи с этим существуют прецеденты, когда арбитражные суды, ссылаясь на ст. 1062 ГК РФ, отказывали в судебной защите требований, вытекающих из расчетных форвардных сделок, рассматривая возникшие обязательства, как пари.


Вместе с тем следует учитывать, что риск квалификации сделок РЕПО как пари минимален, поскольку реальная поставка ценных бумаг является обязательным условием как первой так и второй частей сделки РЕПО.


Правовая природа Компенсационных взносов


Исходя из правовой природы сделки РЕПО как сделки купли-продажи Облигаций, Компенсационные взносы, внесенные денежными средствами, будут являться предварительной оплатой за Облигации, являющиеся предметом Второй части РЕПО, а внесенные Облигациями - товаром, проданным в кредит.


Интерпретация такого рода не должна привести к ущемлению интересов участников рынка, поскольку согласно п. 3 ст. 487 ГК РФ и п. 3 ст. 488 ГК РФ право требовать возврата суммы предварительной оплаты и оплаты переданного товара принадлежит только добросовестной стороне.


Таким образом, только добросовестный Первоначальный покупатель вправе требовать оплаты за переданные в качестве Компенсационного взноса Облигации от недобросовестного Первоначального продавца, и только добросовестный Первоначальный продавец вправе требовать возврата суммы предварительной оплаты от недобросовестного Первоначального покупателя. У стороны не исполнившей свои обязательства по Второй части РЕПО и отказавшейся принять предложенное другой стороной исполнение не возникает право требовать возврата Компенсационного взноса. 


Исходя из этого, в раздел 7 Базисных условий включены подпункты 7.2.8 и 7.2.9, согласно которым возврат Компенсационных взносов является дополнительной обязанностью недобросовестной стороны.


С учетом того, что п. 3 ст. 487 ГК РФ и п. 3 ст. 488 ГК РФ носят диспозитивный характер, из двух возможных вариантов выбран вариант, предусматривающий перечисление денежных средств, а не возврат Облигаций.


Вступление в силу Базисных условий


Вопрос вступления в силу Базисных условий будет иметь большое значение при последующем внесении изменений в их текст. Если тем или иным образом не зафиксировать момент вступления в силу изменений, то будет сложно определить, какая из редакций действовала на момент заключения сторонами сделки РЕПО и, следовательно, какие положения следует применять к отношениям сторон. В связи с тем, что положения о вступлении в силу не включены в текст Базисных условий, этот вопрос должен регулироваться решениями Совета НФА об утверждении Базисных условий и последующих изменений в них. С учетом рассмотренных выше положений ст. 427 ГК РФ, Базисные условия и изменения к ним должны вводиться в действие не ранее их публикации.
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