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Реформа наполовину 
Аналитики небольших инвестбанков не стали независимыми

Сюзанна Крейг 20.01.2004, №7 (1047) 

Под нажимом регуляторов крупнейшие инвестбанки США реформировали свои аналитические подразделения, чтобы избежать конфликта интересов с инвестбанковскими. Но в небольших компаниях изменения идут очень медленно. Инвестбанкиры по-прежнему давят на аналитиков, чтобы получать благоприятные отзывы о компаниях-клиентах.

Летом 2002 г. Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам (NASD) начала расследование деятельности 10 крупнейших инвестбанков США. Предметом претензий регулятора стали неоправданно оптимистические рекомендации по акциям, которые аналитики выставляли под давлением инвестиционных подразделений своих банков. В декабре 2002 г. банки согласились выплатить в счет компенсации $1,4 млрд, а NASD призвала все инвестбанки провести реорганизацию аналитических подразделений. Но на это пошли далеко не все.

Вскоре после скандала аналитику инвестиционной компании Jefferies Group Джастину Хьюзу позвонил босс и сказал буквально следующее: “Если ты всерьез думаешь, что твоя зарплата не зависит от инвестбанковских доходов, то у тебя не все в порядке с головой. Тебе платят именно из них”. Хьюз считает, что реформа, к которой призвала NASD, проходит лишь в крупнейших банках на Уолл-стрит, а в таких небольших компаниях, как Jefferies, она даже не начиналась. Однако представитель Jefferies Том Таррант заявил, что фирма полностью “следует букве закона”. Кроме того, по словам Тарранта, Jefferies недавно внедрила новую систему безопасности, запрещающую инвестбанкирам писать по электронной почте аналитикам, что усиливает их независимость.
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Тем временем расследования NASD продолжаются. В декабре стало известно, что регулятор оштрафовал и временно отстранил от деятельности бывшего аналитика Bank of America. В своих отчетах он писал о росте курса многих акций, но в частном порядке советовал продавать их. Основной претензией регулятора в отношении большинства компаний остается чрезмерное влияние инвестбанкиров на аналитиков, запрещенное законом. В частности, сильно ограничиваются “разговоры между сотрудниками инвестиционного и аналитического подразделений”. Кроме того, компаниям “запрещено выплачивать аналитикам вознаграждения от конкретных инвестиционно-банковских операций”.

Совершенствуя правила игры, NASD ориентировалась на крупнейших участников рынка, не учитывая особенности остальных. Например, по новым требованиям регулятора инвестбанковское и аналитическое подразделения не должны располагаться в одном месте. Кроме того, аналитикам следует иметь собственный юридический отдел. Однако многие небольшие компании просто не могут себе позволить искать новый офис или раздувать штаты. Теперь в NASD это понимают. “По некоторым пунктам [требований NASD] возможны послабления, — считает исполнительный вице-президент NASD Барри Голдсмит, — но существуют правила, касающиеся всех”.

Различия между компаниями видны даже в их отчетах. Согласно данным исследовательской фирмы Thomson First Call, 10 инвестбанков, попавших под расследование NASD, выставляют рекомендацию “покупать” только для 36% анализируемых ценных бумаг. Среднее значение по небольшим компаниям составляет 40% , а для Jefferies — целых 51%. С рекомендацией “продавать” все наоборот: крупные банки рекомендуют продавать 14% ценных бумаг, Jefferies и многие другие — 4%. Попавшие в опалу NASD банки пытаются сохранить объективность и в отношении акций компаний — клиентов своего инвестбанковского подразделения. Morgan Stanley и Merrill Lynch рекомендуют продавать 16% и 17% соответственно. В то время как Jefferies — ни одну. (WSJ, 18. 01. 2004, Михаил Мирошниченко)

Просроченная справедливость 
Обманутые инвесторы не скоро дождутся своих денег
	Сюзанна Крейг Кейт Келли 25 февраля 2004


         Теперь, когда пять ведущих маркет-мейкеров NYSE согласились заплатить $240 млн, чтобы не попасть под суд за махинации с акциями, тысячи американских инвесторов задаются вопросом - сколько денег им вернут. Самый вероятный ответ - мало и не скоро. 

        Пять маркет-мейкеров заключили мировое соглашение с Нью-Йоркской фондовой биржей (NYSE) и Комиссией по ценным бумагам и биржам США (SEC) , чтобы урегулировать обвинения в незаконной трейдинговой практике - "игре на опережение". Получив заказ на покупку акций, маркет-мейкеры сначала покупали их для себя, а затем продавали своему же клиенту, выигрывая от роста цены. Всего компании должны будут выплатить около $240 млн. Из них около $155 млн придется на компенсации клиентам, а оставшиеся $85 млн составят штрафы. 

        Крупнейший на NYSE маркет-мейкер LaBranche оценивает свой размер возмещения в $63,5 млн. По сведениям осведомленного источника, Fleet Specialist (подразделение банка FleetBoston Financial) , первой объявившая о своей готовности заплатить штраф, лишится более $50 млн, Bear Wagner Specialists выплатит более $20 млн, в Van Der Moolen ориентируются на $51,8 - 57,8 млн. А Spear, Leeds & Kellogg (подразделение Goldman Sachs) будет вынуждена расстаться с $40 млн. 

        Наибольшие сложности будут связаны с процессом выплат. Предполагается создание фонда возмещения убытков, через который клиенты "специалистов" будут получать деньги. При этом главная проблема заключается в поиске жертв "игры на опережение" и определении размера компенсации. Маркет-мейкеры каждый день оперируют миллиардами акций, и число их клиентов составляет десятки тысяч, поэтому найти обманутых будет непросто. От регуляторов потребуется выработать четкие правила возмещения убытков, чтобы выплаты не превратились в фарс. Такая ситуация произошла, например, в 1993 г. , когда инвестиционное подразделение страховой компании Prudential Securities было вынуждено компенсировать клиентам ущерб от нецелевого использования их средств. Общий размер выплат превысил $1,5 млрд, но почти все инвесторы остались крайне недовольны полученной суммой. А период выплат растянулся больше чем на семь лет. 

        Эксперты считают, что и сейчас сумма возмещений в расчете на одного инвестора может быть мизерной. "Мелкие инвесторы получат жалкие центы", - уверен Генри Ху, профессор Университета штата Техас. 

        Аналитики предполагают, что крупные компании захотят продать свои подразделения "специалистов". "Ясно, что многие фирмы захотят выйти из [маркет-мейкерского] бизнеса, - уверен Ричард Репетто, аналитик Sandler O'Neill. - Но только кто их [маркет-мейкеров] купит, ведь их способность приносить прибыль под большим вопросом". 

        Но еще остаются эксперты, уверенные в "специалистах" - хотя бы по долгу службы. По мнению Джона Тэйна, гендиректора NYSE, где до сих пор ведется голосовая торговля, перевести биржу на электронную основу нужно лишь частично. Тэйн полагает, что необходимо определить операции, которые "специалисты" имеют право вести от собственного имени. "Моя задача - сделать работу маркет-мейкеров честной и прозрачной", - заявил Тэйн. (WSJ, 19. 02. 2004, Михаил Мирошниченко)

Консультанты остались без страховки

Из-за рекомендаций по высокорискованным инструментам

Михаил Оверченко Ведомости 07.06.2004, №96 (1136) 

Британские финансовые консультанты перестали рекомендовать клиентам вкладывать средства в некоторые типы сложных инвестиционных инструментов. Ведь тем, кто продолжает давать такие советы, стало сложнее застраховать свою профессиональную ответственность.
Британский страховщики отказывают в страховке независимым консультантам, если те рекомендуют или продают своим клиентам сложные инвестиционные продукты, по которым многие инвесторы понесли убытки и подали иски с требованием о компенсации. В январе внешнее управление было введено в одной из таких ведущих фирм, David Aaron and Partners, у которой было 30 000 клиентов; ее обвиняют в том, что она в недостаточной степени раскрывала инвесторам риски таких вложений. “Очень многие консультанты сейчас отказываются рекомендовать такие инструменты. Было бы необдуманно делать это [без страховки]”, — сказал FT Стивен Брэйди, финансовый консультант в Chartwell Investment.

Консультанты порой рекомендуют инвесторам сложные структурированные и производные инструменты, которые могут дать достаточно большой доход, однако в то же время несут риск огромных убытков. По информации Службы финансового омбудсмена, число жалоб инвесторов на так называемые “обвальные” облигации выросло за последний год втрое до 6000. Такой облигацией является, например, Scottish Life International Income & Growth Bonus Bond, предлагаемая компанией Scottish Life в основном богатым инвесторам. Она сложным образом привязана к изменению фондового индекса европейских “голубых фишек” Euro Stoxx 50 и может принести высокий доход, но, если индекс упадет на 25%, бумага практически обесценивается. Именно это произошло в последние годы, когда в 2000-2003 гг. европейские акции падали три года подряд. Газета Guardian приводит историю супружеской четы Ангематс из г. Хейс в графстве Кент, которой местный финансовый консультант — фирма Elson Associates предложила вложиться в эти бумаги. В презентационных материалах говорилось о гарантированном доходе при низком риске; риски же были описаны в абзацах, напечатанных мелким шрифтом, на которые супруги не обратили внимания. Они вложили в облигации 10 000 фунтов в 2000 г.; когда в 2003 г. настал срок их погашения, они стоили чуть больше 1500 фунтов, потому что Euro Stoxx 50 упал за это время на 40%.

Страховщики говорят, что их отказ страховать консультантов не означает, что предлагаемые теми инструменты плохие. Однако, если многие инвесторы жалуются на эти инструменты в Службу финансового омбудсмена, страховщики считают консультантов высокорискованными клиентами и поэтому отказывают им в страховке. (Использованы материалы FT.)

Справедливая цена

NASD выясняет, как инвестбанки оценивают сделки по слиянию и поглощению

Энн Дэйвис 15.06.2004, №101 (1141) 

Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам США (NASD) проводит исследование того, как инвестиционные банки, консультирующие компании по слияниям и поглощениям, определяют справедливую цену, которую нужно заплатить в сделке. NASD может ввести правила, которые ужесточат надзор за действиями инвестбанков при консультациях, что, в свою очередь, может повлиять и на сам рынок слияний и поглощений.
По словам людей, знакомых с ходом расследования, NASD как саморегулируемая организация решила проанализировать комиссионные банков, методы оценки, возможные конфликты интересов, которые могут возникнуть при составлении банками заключения о справедливой цене. Новые правила, если они будут приняты, могут обязать инвестбанки и компании раскрывать больше информации о том, как они определяют размер сделки, а также предотвратить плохо продуманные или подготовленные сделки, в результате которых акционеры несут крупные потери. Все это может повлиять на процесс принятия компаниями решений о покупке и продаже активов. По данным Dealogic, в 2003 г. в США было проведено 7226 сделок слияния и поглощения общим объемом $558 млрд.

Компания может заказать заключение как стороннему банку, не участвующему непосредственно в консультации по сделке, так и самому банку-консультанту, который по ее завершении получит “комиссионные за успех”. Например, Bank of America, решив осенью 2003 г. купить FleetBoston Financial за $47,8 млрд, согласился заплатить своему консультанту Goldman Sachs $3 млн в качестве предварительного гонорара, $5 млн за заключение о справедливой цене и $17 млн по завершении сделки. Столько же — $25 млн — FleetBoston заплатил за аналогичные услуги своему консультанту Morgan Stanley.

Компании постоянно заказывают у инвестбанков заключения о справедливой цене. Это объясняется помимо прочего желанием руководства защитить себя от возможных исков акционеров, которым не нравятся условия сделки. Вместе с тем, по словам Джима Молоуни, юриста фирмы Gibson, Dunn & Crutcher, “поскольку определение справедливой цены — вещь достаточно субъективная, банки не дают гарантий, что [оцениваемая ими] сделка — наилучшая для акционеров. Банки просто говорят, что она попадает в некий диапазон справедливых оценок”.

Сейчас NASD анализирует различные варианты своих дальнейших действий, говорит представитель ассоциации Нэнси Кондон, но “прежде всего работает над ужесточением требований о раскрытии информации”. По словам источника, знакомого с ходом дискуссий в NASD, она может потребовать от инвестбанков анализировать и обнародовать информацию о том, какие бонусы могут получить топ-менеджеры. У многих из них контракты предусматривают получение крупных сумм в случае продажи или реструктуризации компании, поэтому они могут согласиться продать ее за более низкую цену, поступившись интересами акционеров. Инвестбанк же, рассчитывая получить от компании-клиента заказ на дополнительные инвестиционно-банковские услуги, может объявить справедливой цену, которая больше устраивает руководство компании. Так, в 2003 г. акционеры страховой компании MONY Group посчитали, что руководители согласились продать ее французской АХА по заниженной цене ($1,5 млрд), потому что по завершении сделки они получили бы десятки миллионов долларов. И хотя суд по их иску еще не завершен, судья отметил, что у банка-консультанта CSFB, делавшего заключение о стоимости MONY, был стимул дать более высокую, а не более низкую оценку, потому что его комиссионные за успех определяются размером сделки.

Некоторые эксперты сомневаются, что требования о раскрытии дополнительной информации помогут снять проблему. “Конфликт возникает уже тогда, когда компания нанимает инвестбанк, ожидая, что он даст ей то заключение о справедливой цене, которое она хочет получить. Информация о том, что такая проблема существует, может заставить акционеров придать заключению банка чуть меньший вес”, но денежный “стимул” для проведения сделки остается, говорит профессор права, экономики и финансов Гарвардской школы права Льюшиан Бебчак.

Банки, которым уже и так досталось от регуляторов (в 2003 г. они согласились заплатить $1,4 млрд, чтобы урегулировать дело о конфликте интересов между аналитическими и инвестбанковскими подразделениями), принимают превентивные меры, публикуя данные о том, из чего складываются их комиссионные за ту или иную сделку. Сами компании все чаще создают специальные комитеты, зачастую из независимых директоров, анализирующие возможные конфликты интересов, которые могут повлиять на проведение сделки, говорит Мэрджори Боуэн, директор отдела инвестбанка Houlihan Lokey Howard & Zukin по составлению заключений о справедливой цене. А инвестбанкир из того же банка Боб Хотц отмечает, что компании начинают просить независимый банк дать второе заключение. (WSJ, 11.06.2004, Михаил Оверченко)

Председатели советов фондов будут независимыми от УК

SEC продолжает ужесточать регулирование

Дебора Соломон 25.06.2004, №109 (1149) 

Комиссия по ценным бумагам и биржам США (SEC) одобрила новое положение, по которому председатели советов директоров паевых фондов должны быть независимыми от управляющих компаний. Теперь до конца 2005 г. более 80% паевых фондов США должны сменить своих председателей.
Новое решение комиссии является очередным шагом в борьбе с нарушениями в индустрии паевых фондов страны. SEC уже оштрафовала многие управляющие компании: совокупный объем штрафов превысил $2 млрд, в нарушениях правил торговли паями были уличены 10 из 25 крупнейших управляющих компаний.

В среду тремя голосами “за” и двумя “против” SEC одобрила новое положение, которое вносит изменения в систему управления паевыми фондами. Так, председатель совета директоров паевого фонда теперь должен быть независимым, а доля независимых директоров в совете должна быть не менее 75%. Независимые директора должны проводить отдельные заседания без участия представителей УК.

Нынешнее решение SEC — второй случай, когда комиссия проголосовала не единогласно, с тех пор как ее председателем в начале 2003 г. стал Уильям Доналдсон. Он признал наличие расхождений в мнениях членов комиссии, но отметил необходимость нового правила для предотвращения конфликтов интересов в паевой индустрии. Он подверг критике структуру управления многих паевых фондов, при которой председатель совета директоров фонда является одновременно и менеджером УК, управляющей фондом. Такая ситуация может привести к конфликтам, считает Доналдсон, поскольку председатель пытается сразу “услужить двум господам” — инвесторам и УК. Новые требования гарантируют эффективность работы независимых директоров и “помогают избежать потенциальных конфликтов интересов, которые в будущем могут перерасти в неэффективное управление фондами, невыполнение обязательств и даже мошенничество”, говорит Доналдсон.

“[Новое положение] устанавливает рамки, которые напоминают участникам рынка об их обязательствах, и стимулирует правильное поведение, — говорит член комиссии Роэль Кампос. — Кроме того, положение предотвращает или минимизирует возможность конфликтов интересов”.

Пол Аткинс и Синтия Глассман, республиканцы — члены комиссии, голосовавшие против нового положения, считают, что оно может иметь отрицательный эффект для пайщиков. По их мнению, новые правила не будут способствовать более эффективному управлению фондами, скорее наоборот — вырастут издержки инвесторов. Оба члена комиссии высказали свое недовольство по поводу недостаточности статистических данных, по которым можно проследить корреляцию между независимостью совета директоров и улучшением управления фондами. “Выгоды иллюзорны, а издержки реальны”, — говорит Глассман. Она отмечает, что в ряде крупнейших фондов председатели не являются независимыми, а между тем, например, Putnam Investments, понесшая наказание за различные нарушения, имеет независимого председателя. Аткинс говорит, что SEC должна предоставить инвесторам право решать, хотят ли они инвестировать в фонд, управляемый аффилированным с УК председателем, или нет.

Fidelity Investments и Vanguard Group, крупнейшие компании по управлению паевыми фондами, приняли новое решение в штыки. Они заявляют, что в результате из руководства фондами уйдут опытные менеджеры, а деятельность фондов застопорится. Реакция профессиональной ассоциации Investment Company Institute оказалась более сдержанной: она заявила, что будет работать с фондами для адаптации к новому правилу. А пресс-секретарь Fidelity Investments признал, что переход на новые правила для пайщиков пройдет незаметно. (WSJ, 24.06.2004, Дмитрий Говоров)

Регуляторы закрывают дело 
О конфликте интересов в инвестбанках

Сьюзанн Крейг Рэндалл Смит 14.07.2004, №122 (1162) 

Финансовые регуляторы США дорабатывают “глобальное” мировое соглашение, подписанное в апреле 2003 г. с крупнейшими инвестиционными банками по делу о конфликте интересов. Еще два банка, по разным причинам не попавшие в это соглашение, — Thomas Weisel Partners и Deutsche Bank — близки к договоренности с регуляторами.
Комиссия по ценным бумагам и биржам США (SEC) ведет расследование дела о конфликте интересов между аналитическими и инвестиционными подразделениями крупнейших инвестбанков с 2001 г. Предметом претензий стали неоправданно оптимистические рекомендации по акциям, которые аналитики выставляли под давлением инвестиционно-банковских подразделений своих банков, надеявшихся таким образом привлечь или удержать клиентов. Однако многие инвесторы, следовавшие этим рекомендациям, понесли огромные потери. В апреле 2003 г. 10 инвестбанков подписали с SEC мировое соглашение, согласившись выплатить $1,4 млрд, не признавая и не отрицая своей вины.

Из общего соглашения тогда выпали американский банк Thomas Weisel Partners и немецкий Deutsche Bank. Так, Thomas Weisel отказывался признать, что выпускал жульнические отчеты (подобное обвинение SEC предъявила также CSFB, Merrill Lynch и Salomon Smith Barney, подразделению Citigroup). Кроме того, будучи менее крупным игроком на финансовом рынке США, Thomas Weisel отказывался выплатить регуляторам сумму, сравнимую с тем, что согласились заплатить более крупные инвестбанки. По словам Томаса Уэйсэла, генерального директора Thomas Weisel, банк не мог выплатить большой штраф, иначе ему пришлось бы закрыться. Теперь же банку удалось достичь предварительной договоренности с регуляторами, и он, по словам источников, знакомых с ситуацией, готов заплатить $12,5 млн. Столько же он планировал заплатить и в начале 2003 г., но сейчас SEC со своей стороны не будет предъявлять Thomas Weisel обвинений в мошенничестве. Кроме того, за прошедший год финансовое положение Thomas Weisel улучшилось, в частности, благодаря восстановлению фондового рынка и росту числа сделок по слиянию и поглощению. Также банк стал одним из андеррайтеров первичного размещения акций интернет-компании Google. Соглашение еще должны рассмотреть и одобрить члены SEC; они планируют сделать это в ближайшие несколько недель. Представители SEC и Thomas Weisel отказались давать комментарии.

Deutsche Bank также близок к заключению соглашения с регуляторами. Полтора года назад калифорнийские финансовые власти, которые также расследовали деятельность банка, обвинили его в том, что он не предоставил более 80% электронных писем своих сотрудников, которые они затребовали. В дальнейшем процесс переговоров еще более замедлился — сначала из-за поиска этих писем, затем быстрое достижение соглашения потеряло актуальность, когда регуляторам удалось договориться с 10 банками, затем в Калифорнии были перевыборы губернатора. Сейчас, по словам источника, знакомого с обстоятельствами дела, переговоры с SEC уже близятся к завершению. “Мы надеемся, это дело будет урегулировано в скором времени”, — заявил пресс-секретарь Deutsche Bank. (WSJ, 13.07.2004, Дмитрий Говоров)
Год паевых скандалов 

11 управляющих компаний оштрафованы на $2,5 млрд

Дэйзи Мэкси 07.09.2004, №161 (1201) 

Ровно год назад прокурор штата Нью-Йорк Элиот Спитцер заставил схватиться за головы финансистов и инвесторов, сообщив о расследовании незаконных операций в паевых фондах. Как выяснилось, отрасль, размеренно управляющая активами 95 млн американцев, тоже подвержена махинациям и нарушениям.
Изменения, предложенные регулирующими органами по следам разразившегося скандала, стали самыми масштабными за всю 60-летнюю историю отрасли. “Индустрия паевых фондов была такой милой, задушевной, счастливой отраслью, последние пару десятков лет попутный ветер дул ей в спину, и вдруг она оказалась в эпицентре ужасного шторма”, — говорит Дон Филлипс, управляющий директор Morningstar, отслеживающей деятельность ПИФов. За прошедший год 11 компаний по управлению ПИФами согласились заплатить в общей сложности $2,5 млрд, чтобы закрыть расследования Спитцера, Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) и других регуляторов.

Провинившиеся УК потеряли миллиарды долларов клиентских денег, а карьера ряда известных в отрасли руководителей была разрушена: им пришлось покинуть свои УК, а некоторым отныне запрещено работать в индустрии паевых фондов.

Основными нарушениями были краткосрочные сделки с паями и “поздняя торговля”. В первом случае фонды позволяли избранным инвесторам покупать и продавать паи в течение нескольких дней, что увеличивало расходы фондов и снижало доходы долгосрочных пайщиков. Закон прямо не запрещает таких сделок, но у многих фондов в инвестиционной декларации записано, что они не позволяют их проводить. А вот “поздняя торговля” запрещена законом. Фонды учитывали текущим днем сделки, совершенные некоторыми инвесторами после закрытия торгов в 16.00, когда определяется цена пая, что позволяло тем отыгрывать новости, на которые другие пайщики уже не могли отреагировать.

В качестве одного из условий мирового соглашения Спитцер требовал снижения комиссионных за управление — обычно на срок до пяти лет. Это заставило многие другие УК также удешевить обслуживание. По данным фирмы Lipper, за год по конец июля 2004 г. УК снизили комиссионные в 1858 из 18 000 фондов, отслеживаемых Lipper (повышены они были в 313 фондах). В декабре SEC также потребовала от фондов разработать политику по контролю за соблюдением регулирующих норм и до 5 октября назначить ответственного за ее проведение. В июне SEC ввела одно из самых спорных правил: 75% членов совета директоров паевых фондов, включая его председателя, должны быть независимыми. В результате к концу 2005 г. 80% ПИФов должны будут сменить председателя. Свои посты покинут, в частности, Эдвард Джонсон и Джон Бреннан, генеральные директора крупнейших американских УК, Fidelity Investments и Vanguard Group, которые являются председателями совета директоров многих фондов под управлением своих компаний.

Независимые директора будут лучше представлять интересы пайщиков и следить, чтобы управляющие не допускали нарушений, полагает Мерсер Буллард, профессор юриспруденции Университета Миссисипи.

Впрочем, сами УК категорически против этого правила, а Торговая палата США на днях впервые подала иск против SEC, заявив, что та превысила свои полномочия, поскольку “нет абсолютно никаких эмпирических данных, подтверждающих необходимость введения этого правила”, а закон от 1940 г. устанавливает квоту независимых директоров в 40%.

Замешанные в скандал компании потеряли доверие многих инвесторов. Отток средств из Janus Capital Group, которая по мировому соглашению заплатила $226 млн, составил с начала года по июль $10 млрд. А Massachusetts Financial Services, заплатившая регуляторам $350 млн, потеряла $4,2 млрд клиентских средств. (DJ, 3.09.2004, Михаил Оверченко)

Ящик вина за средства пайщиков 

Регуляторы выявляют неделовые отношения между брокерами и управляющими

Дебора Соломон 26.11.2004, №218 (1258) 

Комиссия по ценным бумагам и биржам США (SEC) и Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам (NASD) проводят совместные проверки около 20 брокерских компаний и ряда компаний по управлению паевыми фондами. Регуляторы пытаются выявить случаи, когда брокерские фирмы делали дорогие подарки сотрудникам паевых фондов, с тем чтобы те передавали им заказы на проведение сделок с ценными бумагами, находящимися в портфелях фондов.
По правилам NASD брокерским фирмам запрещено делать подарки компаниям, с которыми они ведут бизнес, на сумму свыше $100 в год. Однако по итогам первых результатов расследования представители SEC и NASD заявили, что им удалось получить доказательства существования подобной практики по меньшей мере в одной брокерской фирме. Как утверждают регуляторы, эта фирма устраивала для одного из сотрудников паевого фонда авиаперелеты на частном самолете, пикники, подарила ему ящик вина за $4000, а также билеты на теннисные матчи в Уимблдоне и матчи Суперкубка по бейсболу.

Источники, знакомые с ситуацией, говорят, что речь идет о брокерской фирме Jefferies & Co., которая проводила операции с ценными бумагами фонда под управлением Fidelity Investments, крупнейшей американской управляющей компании. По словам еще одного информированного источника, Jeffries недавно уволила сотрудника, курировавшего работу с Fidelity. По сообщению агентства Bloomberg News, причиной увольнения стало расходование этим сотрудником средств компании ненадлежащим образом.

Пресс-секретарь Jefferies отказался прокомментировать эти сведения, сославшись на корпоративный кодекс компании. Пресс-секретарь Fidelity Анн Кроули также отказалась сообщить, проводились ли соответствующие проверки в компании, отметив при этом, что в Fidelity существует “свод правил, предписывающих сотрудникам нормы делового поведения, в котором отражена и позиция компании относительно подарков”.

До сих пор SEC ни разу не обвиняла Fidelity в махинациях. Во всех случаях, когда Fidelity по требованию комиссии предоставляла документы для проверок различного рода, нарушения не были выявлены ни разу.

Паевые фонды оказались в центре внимания регуляторов более года назад, когда были выявлены многочисленные нарушения. В частности, фонды позволяли избранным инвесторам проводить краткосрочные операции с паями, что ущемляло интересы долгосрочных пайщиков. Теперь регуляторы пытаются выяснить, не передавали ли управляющие компании заказы на проведение сделок с ценными бумагами брокерским компаниям, от которых они получали дорогие подарки. Такие действия нарушают обязательства УК перед пайщиками как доверительных управляющих, потому что они должны размещать заказы у брокеров, взимающих наименьшие комиссионные, сокращая тем самым расходы фондов.

“Наша обеспокоенность вызвана тем, что управляющие, получавшие подарки, могли действовать в собственных интересах, которые они ставили выше интересов пайщиков”, — говорит глава надзорного подразделения SEC Лори Ричардс. SEC и NASD заявляют, что пока рано говорить о том, насколько распространенной была подобная практика, но, судя по первым данным, речь идет не о единичном случае. (WSJ, 24.11.2004, Татьяна Бочкарева)

Банки рассчитались 
По делу WorldCom

Робин Сайдел 18.03.2005, №47 (1329) 

J.P. Morgan Chase согласился заплатить $2 млрд инвесторам обанкротившейся WorldCom. Выплаты инвестиционных банков по делу WorldCom достигли уже $6 млрд, что в 71 раз превышает комиссионные, полученные ими за организацию выпуска облигаций телекоммуникационной компании. А общий объем выплат по искам за финансовые нарушения в конце прошлого — начале этого десятилетия достиг $10 млрд.
Инвесторы, купившие акции и облигации WorldCom и Enron на пике бума на фондовом рынке в конце 1990-х гг., потеряли все свои вложения. Рыночная капитализация WorldCom достигала $185 млрд, Enron — $70 млрд. Но когда обнаружилось, что компании подделывали финансовую отчетность, их ценные бумаги превратились в пыль, а сами они стали банкротами (Enron — в декабре 2001 г., WorldCom — в июле 2002 г.).

Теперь инвестбанки расплачиваются за то, что помогали бывшим звездам фондового рынка вводить инвесторов в заблуждение. В случае с WorldCom инвесторы обвинили банки в том, что при организации выпусков ее облигаций на $17 млрд в 2000-2001 гг. они не провели необходимый анализ финансового положения WorldCom. Первым урегулировать классовый иск решил Citigroup, заплативший в 2004 г. по мировому соглашению $2,58 млрд. В марте этого года к нему присоединились более десятка банков. Последним из крупных инвестбанков на мировую пошел J. P. Morgan — в среду он согласился заплатить $2 млрд.

В общей сложности по делу WorldCom банки заплатили уже чуть более $6 млрд; это рекорд по классовому иску о нарушении законов о ценных бумагах. Эта сумма не идет ни в какое сравнение с тем, сколько банки заработали на выпуске бондов WorldCom: по словам ведущего адвоката истцов Шона Коффи, они получили в виде комиссионных в общей сложности $84 млн. Выплатив $2 млрд, J. P. Morgan теряет весь доход, заработанный на организации выпуска облигаций с инвестиционным рейтингом за шесть последних лет.

Дело WorldCom не последнее в списке громких нарушений, спровоцированных надуванием пузыря на фондовом рынке и последующим крахом. Инвесторы Enron судятся с инвестбанками, включая J. P. Morgan и Citigroup, которые помогали энергетической компании организовывать сделки, скрывавшие ее истинное финансовое положение. Многие из ведущих инвестбанков оказались втянуты в дело обанкротившегося итальянского гиганта Parmalat.

Инвестбанки уже расплатились за конфликт интересов, когда их аналитики рекомендовали покупать акции компаний клиентов инвестбанковского подразделения. В 2003 г. 10 инвестбанков заплатили $1,4 млрд, в 2004 г. к ним присоединились еще два с $100 млн. А с осени 2003 г. разворачивается дело компаний по управлению паевыми фондами, которые разрешали избранным инвесторам проводить незаконные операции (например, краткосрочные сделки с паями), снижавшие доходы долгосрочных пайщиков. По этому делу провинившиеся УК выплатили уже около $3 млрд.

В свете последних судебных решений инвестбанки “пересматривают систему анализа сделок с ценными бумагами”, признает Томас Руссо, директор по юридическим вопросам Lehman Brothers. Merrill Lynch, например, создал комитет, который по просьбе клиентов анализирует сложные сделки с банком. А канадский Imperial Bank of Commerce в рамках соглашения с регуляторами по делу Enron решил три года не организовывать некоторых сделок по структурированному финансированию. (WSJ, 17.03.2005, Михаил Оверченко)

Ошибка на $600 млн 
WorldCom дорого стоила самонадеянность адвокатов

Михаил Оверченко Ведомости 25.03.2005, №52 (1334) 

Самый знаменитый адвокат — не обязательно самый удачливый. В этом убедился инвестиционный банк J. P. Morgan Chase, согласившийся выплатить инвесторам WorldCom $2 млрд. Если бы не самонадеянность юриста Джея Кэснера, банк мог уладить претензии инвесторов на $630 млн дешевле.
Крушение телекоммуникационного гиганта WorldCom по масштабу катастрофы затмило собой даже крах энерготрейдера Enron. Летом 2002 г. WorldCom объявила о махинациях с бухгалтерской отчетностью — размер приписок составил $11 млрд. Компания, чья капитализация достигала в лучшие дни $185 млрд, была признана банкротом.

Инвесторы WorldCom решили, что к краху компании приложили руку инвестиционные банки. Они обвинили банкиров в том, что в 2000-2001 гг. при организации облигационных выпусков WorldCom на $17 млрд те не проанализировали как следует финансовое положение компании.

Ответчиками по делу выступали 17 банков, которые доверили представлять свои интересы Джею Кэснеру из фирмы Skadden Arps Slate Meagher & Flom. Юридическое светило первой величины, в 2004 г. Кэснер вошел в первую тройку списка лучших корпоративных юристов Соединенных Штатов, который ежегодно составляет издательство юридической литературы Chambers and Partners. По словам других юристов, участвовавших в процессе, синдикат “подзащитных” банков платил фирме Кэснера $13 млн в месяц на ведение дела.

Кэснер с самого начала занял ошибочную позицию, считает ведущий адвокат инвесторов WorldCom Шон Коффи. Всю ответственность Кэснер стремился возложить на аудиторов WorldCom. Внешним аудитором компании была печально знаменитая фирма Arthur Andersen, проглядевшая махинации руководителей Enron и ликвидированная за попытку воспрепятствовать правосудию.

Но стратегию своего адвоката поддержали главный юрисконсульт J. P. Morgan Уильям Макдэвид и президент банка Джеймс Даймон. Кэснер намеревался довести дело до суда и доказать присяжным, что банки провели адекватный анализ финансового положения WorldCom — насколько это было возможно в той ситуации.

Первый удар по стратегии Кэснера нанесла в мае 2004 г. Citigroup, которая согласилась заплатить по мировому соглашению $2,58 млрд. Новый гендиректор Citigroup Чарльз Принс стремился быстро разрулить все скандалы, в которых оказалась замешана компания. Кэснер публично заявил, что Citigroup переплатила, и убедил остальные банки не следовать ее примеру. По его мнению, положение Citigroup было гораздо серьезнее, чем у остальных, из-за “отягчающих обстоятельств”. Например, аналитик Citigroup Джек Грабман советовал покупать акции WorldCom почти до самого банкротства — компания была клиентом инвестбанковского подразделения Citigroup. А гендиректору WorldCom Бернарду Эбберсу Citigroup помогла хорошо заработать на интернет-пузыре: Эбберсу выделялись акции горячих IPO технологических компаний, котировки которых взлетали в несколько раз за первые дни торгов.

Истцы предложили оставшимся банкам заплатить $2,87 млрд. Доля  J. P. Morgan составила бы $1,37 млрд. Кэснер настоял на том, чтобы отвергнуть эти условия. Сам он предложил истцам $100 млн. Те сочли это оскорблением.

А менее чем через год, в середине марта, J. P. Morgan заплатил $2 млрд, или на $630 млн больше, чем ему предлагалось прошлым летом. Общие выплаты всех банков, включая Citigroup и J. P. Morgan, превысили $6 млрд.

Все пошло наперекосяк в декабре прошлого года. Сначала федеральный судья Дениза Коут отвергла просьбу банков отклонить иск и постановила, что банки, просмотревшие проблемы WorldCom, должны понести ответственность. 3 марта Bank of America, к тому времени уже отказавшийся от услуг Кэснера, согласился заплатить $460,5 млн, через день к нему присоединились еще четыре банка с $100 млн. А в начале прошлой недели юристы J. P. Morgan в примечаниях к выпущенному судьей заключению увидели то, от чего у них глаза полезли на лоб. Коут писала, что, если банки будут признаны виновными, максимальный штраф может достичь $10 млрд, а не $5 млрд, как думала команда Кэснера. После этого Кэснер был окончательно отодвинут в сторону, и юристы J. P. Morgan за два дня договорились с истцами о мировом соглашении. Впрочем, по словам источников, знакомых с ситуацией, в J. P. Morgan Кэснера не винят, а считают, что дело обернулось не лучшим образом из-за решений судьи.

Выплатив $2 млрд, J. P. Morgan теряет весь доход, заработанный на организации выпусков облигаций с инвестиционным рейтингом за последние шесть лет. Все банки, вместе взятые, заработали на выпуске бондов WorldCom комиссионные в $18 млн — в 71 раз меньше, чем заплатили пострадавшим инвесторам. (Использованы материалы WSJ.)

Возмездие за инсайд

Бывший топ-менеджер Citigroup заплатит $2,68 млн

Кэра Скэннелл Дэвид Уайтон 02.02.2006, №17 (1544) 

Бывший зампредседателя совета директоров Citigroup Виктор Менезес согласился заплатить $2,68 млн, чтобы в досудебном порядке урегулировать обвинения Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) в использовании инсайдерской информации при продаже акций Citigroup.
	


	Менезес родился в Индии в 1949 г., в Citigroup начал работать в 1972 г. Когда в 2000 г. Менезес стал гендиректором и председателем Citibank, некоторые прочили его в преемники Сэнфорда Уэйлла, руководителя Citigroup. После объединения в 1998 г. Citigroup с Travelers Менезес стал соруководителем глобального подразделения группы по корпоративному и инвестиционному банкингу, возглавлял подразделение по развивающимся рынкам и был зампредседателя совета директоров Citigroup. В 2004 г. Менезес подал в отставку. 

	



SEC признала Менезеса виновным в незаконном использовании данных о квартальном убытке аргентинского подразделения Citigroup, которые он узнал из внутреннего документа компании раньше, чем эта информация стала известна на рынке. Теперь Менезесу придется вернуть $1,57 млн незаконной прибыли, а также заплатить $329 000 в виде процентов и $784 000 штрафа.

В 2002 г., когда Менезес руководил подразделением Citigroup по развивающимся рынкам, компания получила крупный убыток. По данным SEC, 27 марта 2002 г. Citigroup во внутреннем документе сообщила, что убыток аргентинского подразделения в I квартале составит $1,3-2 млрд. И результаты группы хуже прогнозов аналитиков.

Вечером того же дня Менезес подписал заявку на исполнение в Нью-Йорке его опциона на акции Citigroup. На следующий день он продал часть принадлежавшего ему пакета — 597 000 акций по $49,99 за штуку на сумму $29,8 млн. После сделки у него остались акции Citigroup на $11 млн. 28 марта был последним днем, когда Менезес мог продать акции до объявления квартальных результатов, поскольку в Citigroup действует запрет на продажу акций менеджерами непосредственно перед объявлением результатов. 15 апреля Citigroup сообщила, что убыток аргентинского подразделения до уплаты налогов составил $858 млн. В тот же день ее акции упали на 2,6%, а по сравнению с днем, когда бумаги продавал Менезес, котировки опустились на 8%. SEC утверждает, что Менезес избежал потери более чем $1,5 млн.

Менезес свою вину не отрицает и не признает. Он должен был знать об убытке, и, как утверждает SEC, с его стороны “было бы безответственно не понимать”, что он не имел права продавать акции, будучи в курсе такой “важной непубличной информации”.

Юристы Менезеса довольны. “Мы очень рады, что соглашение с SEC достигнуто и в этой истории поставлена точка”, — заявил адвокат Элкан Абрамовиц. Виновным своего клиента он не считает, ведь Менезес “не сбежал, получив эти деньги”. Citigroup тоже рада прекращению расследования. В заявлении корпорации Менезес назван “ценным коллегой, завоевавшим благодаря таланту и честности более чем за 30-летнюю карьеру уважение как сотрудников компании, так и ее клиентов”. (WSJ, FT, 1.02.2006, Татьяна Бочкарева)



NYSE НАКАЗАЛА БРОКЕРОВ 

Нью-Йоркская фондовая биржа (NYSE) оштрафовала на $5,9 млн 20 брокерских фирм — подразделения крупнейших инвестбанков за предоставление неверных данных, которые могут быть использованы биржей при расследовании инсайдерских сделок. Больше всего — по $500 000 — заплатят Merrill Lynch, Calyon Securities (USA) (принадлежит Cr?dit Agricole), Neuberger Berman (принадлежит Lehman Brothers), NF Clearing, UBS Securities и Wachovia Capital Markets. По словам руководителя отдела NYSE по надзору Сьюзан Меррилл, расследование, проведенное биржей, не выявило умышленных нарушений, а также нарушений, из-за которых NYSE при расследованиях получала бы неверные результаты. Но “несколько раз наши расследования из-за этого затягивались”, отметила она.

Инсайд на срочном рынке

В поле зрения SEC попали хедж-фонды

Серена Нэг Деннис Берман Кэйра Скэннелл 02.08.2006, №141 (1668) 

Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) обеспокоена, что бум на рынке слияний и поглощений активизировал инсайдерскую торговлю. В преддверии нескольких крупных сделок инвесторы проявляли странную активность на рынке производных инструментов, а некоторым удавалось особенно удачно купить или продать акции.
Объявления о сделках по слияниям и поглощениям всегда отражаются на котировках акций их участников и потому представляют соблазн для инсайдера. Сейчас этот рынок снова активен, причем на этот раз много инсайдерских сделок совершается с использованием производных инструментов. В частности, много подозрительного шума на рынке свопов “кредит-дефолт”, в которые любят вкладываться хедж-фонды. Подобные свопы представляют собой страховку от банкротства компании, но они также дают инвесторам возможность оценить вероятность дефолта по облигациям.

19 июля The Wall Street Journal первой написала о готовящемся поглощении за $21 млрд фондами прямых инвестиций оператора больниц HCA. На рынке слухи об этой сделке появились раньше: за 14-18 июля, по данным Markit Group, свопы HCA подорожали на 11%. Средний показатель на этом рынке за те же пять дней вырос на 4%, а свопы Triad Hospitals, которые обычно ведут себя так же, как и свопы HCA, упали на 2%. 14 июля было совершено 10 322 сделки с фьючерсными контрактами на акции HCA, хотя в июне, по данным Options Clearing, в среднем заключалось 1142 контракта в день. После заключения сделки свопы HCA взлетели более чем на 60%.

Инсайда на рынке слияний и поглощений становится больше не только в США. В мартовском докладе британского Управления финансовых услуг (FSA) отмечено, что в 2000-2004 гг. подозрительная активность инвесторов предшествовала 29% сделок по слияниям и поглощениям. “Безусловно, что-то происходит: в последние годы со всеми этими хедж-фондами, вероятно, стало больше утечек”, — полагает профессор Технологического института Джорджии Нараяман Джаяраман.

Подготовка сделок стала занимать больше времени, и участников в них тоже стало больше. В 1996 г. WorldCom о покупке за $12 млрд MFS Communications договорилась за две недели, а переговоры фондов с HCA шли три месяца. “Подготовка и объем сделок требуют больше времени, что, естественно, повышает возможность утечки”, — констатирует старший вице-президент по рыночному регулированию Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (NASD) Кэм Фанкхаузер. Круг посвященных расширяется в первую очередь из-за привлечения заемного финансирования. Купить HCA фондам помогали шесть банков и семь юридических фирм. По словам источника, близкого к сделке, список причастных к ней людей (который представляется регуляторам) занимает 40 страниц.

Доходы от инсайдерских сделок нередко прячутся в офшорах. Стало больше инсайдерских сделок с ценными бумагами из листинга американских бирж, совершаемых не в США, говорит директор Тихоокеанского регионального офиса SEC Рэндалл Ли. Недавно SEC подала иск против нескольких человек, которые в преддверии покупки аргентинским производителем труб для нефте- и газопроводов Tenaris за $2,6 млрд американской Maverick Tube заработали $1,1 млн. Их счета были в Буэнос-Айресе. В июле SEC потребовала заморозить на офшорных счетах $862 000. Эти деньги, по версии SEС, заработаны на инсайде накануне объявления о покупке за $1,7 млрд фондами прямых инвестиций компании по разведению и содержанию животных Petco Animal Supplies.

Рынок производных инструментов регулируется менее жестко, чем рынок акций и облигаций. “Это огромный и нерегулируемый рынок, где непросто выявить мошенничество или удостовериться, что участники соблюдают правила”, — говорит портфельный управляющий Pimco Крис Даялинас, добавляя, что механизма или системы наказаний за инсайдерские сделки с кредитными деривативами не существует. Юристы, правда, утверждают, что, если будет доказана незаконность сделок, SEC найдет способ инициировать судебное разбирательство. (WSJ, 28.07.2006, Татьяна Бочкарева)
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