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Год 1997-й. Рынок совсем молодой.
Не все понимают, что такое акция, акцио-
нерное общество, собрание акционе-
ров… Нередки приказы по предприятию:
«Слесаря Иванова лишить акций за про-
гул (пьянство, непосещение собрания ак-
ционеров…)». Понятие о собственности —

довольно относительное. Мы, конечно,
немного утрируем, но, тем не менее, поч-
ти так и было. Необходимо наладить учет,
выяснить, кто у чего хозяин, и защитить
участников этого процесса друг от друга.
Акционера — от эмитента, эмитента — от
регистратора, акционера — от регистрато-

ра и т. д. Только регистратора никто ни от
кого защищать не собирался. Так он и ос-
тался крайним. Да уж… Не детская вы-
шла сказочка…

Тогда же было принято положение о
лицензировании регистраторов. Главной
целью этого положения было искоренить

В этом году исполняется 10 лет со дня издания «библии» регистра-
торов — Постановления от 2 октября 1997 г. № 27 «Положение о ведении реестра
владельцев именных ценных бумаг». Знаковая дата… Что бы сейчас ни говорили,
а постановление сыграло большую роль в нормализации и построении рынка ре-
гистраторских услуг в нашей стране. Прошло 10 лет… За это время многое изме-
нилось. Можно сказать, мы теперь живем в другой стране. Не изменился только
подход к регулированию регистраторов.

Оградив нам свободу флажками,
Бьют уверенно, наверняка!

В. Высоцкий «Охота на волков»

ПРОШЛОЕ И БУДУЩЕЕ РЕГИСТРАТОРОВ:
МЕЖДУ КАРАНТИНОМ И ЛЕПРОЗОРИЕМ

Максим Калинин

генеральный директор ОАО «Регистратор НИКойл»

Алексей Жинкин

заместитель генерального директора

ОАО «Регистратор НИКойл»
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ситуацию, когда каждый эмитент, если не
ведет реестр сам, то имеет своего собст-
венного регистратора. Законодательно
были стандартизованы услуги регистрато-
ров, введен запрет на самостоятельное
ведение реестра крупными эмитентами.
Итогом исполнения этого постановления
стало формирование рынка регистратор-
ских услуг.

В то время, кстати, никто особо и не
возражал против явного «перегиба палок»
в регулировании регистраторов (в том
числе, и сами регистраторы). Слишком
явны были очевидные «детские болезни»
роста этого сектора инфраструктуры. Бы-
ло ясно, что необходим некоторый каран-
тин, чтобы всевозможные «свинки» и «ве-
трянки» благополучно прошли и не меша-
ли жить другим участникам рынка. В лю-
бом случае регистраторам тоже было грех
жаловаться: пока актуальны были выше-
перечисленные «особенности националь-
ного фондового рынка», с ними нянчи-
лись (уж очень ярки были в памяти худо-
жества «красных» и не очень — директоров
по самостоятельному ведению реестра),
подкидывали работенку. И можно сказать,
девизом того периода было: «Подождем,
пока полностью установится учетная струк-
тура рынка, и отпустим регистраторов на
свободу (в плане регулирования)».

— Что ты с ним сделал? 
— Я его отпустил. 

Герой А. Шварценеггера в фильме
«Коммандо»

Год 2007-й. Страна стабильно разви-
вается несколько лет. Передел собствен-
ности в принципе завершен. Идут слия-
ния и поглощения — предприятия укруп-
няются. Повсеместно внедряется регу-
лярный менеджмент. Вопрос: «А какая у
вас EBITDA?» — уже не воспринимается
как оскорбление. Многие акции обраща-
ются на западных биржах. После народ-
ных IPO про акции и фондовый рынок не
знают только те люди, у которых нет де-
нег на телевизор. Рынок вырос: пришли
серьезные инвесторы, пришли массовые
инвесторы. Рынок стал взрослый, и сам
требует, чтобы его качественно обслужи-
вали. В такой ситуации с регистратора в
первую очередь спросят эмитенты, а уж
потом дойдет дело до разбора с наруше-
нием формальных требований по лицен-
зированию.

А что происходит с регулированием
регистраторов?

Готовится новое постановление (в ко-
торый уже раз). Чем оно отличается от
старого? Честно говоря, ничем. Да, бо-
лее подробно описаны некоторые виды
операций. Да, добавлены новые виды
операций. Но подход к регулированию

как был процессный, так и остался. Регу-
лируется, как должен работать регистра-
тор, а не что он должен делать. С регули-
рованием «как» всегда возникает масса
проблем. А что делать, если появляется
операция, не описанная в нормативной
базе? Общий принцип законодательства:
«Разрешено все, что не запрещено зако-
ном». Но применяется он у нас в России
с точностью до наоборот: «Если не раз-
решено — значит запрещено». А такая
трактовка приводит к нарушению прав
акционера (или эмитента), а значит, ре-
гистратор опять виноват.

Что это? Непонимание, нежелание
или осознанная позиция?

Возможно, что все вместе, замешан-
ное в некоторой пропорции.

Регистраторы не только давно дока-
зали свою нужность и жизнеспособность.
Они продемонстрировали готовность раз-
виваться, осваивать новые сервисы.
Жаль, что за гвалтом о десятке якобы
имевших (хорошо, хорошо не «якобы» —
просто имевших) место нарушениях при
проведении собраний акционеров, никто
не удосужился публично отметить, что
роль регистратора, как счетной комис-
сии, была, пожалуй, решающей в процес-
се оцивилизовывания проведения ГОСА и
ВОСА.

Существующее лицензирование ме-
шает развитию как самих регистраторов,
так и всего рынка ценных бумаг. Фактиче-
ски регулирование по методу «как должен
работать регистратор» мешает введению
новых видов операций и сервисов. Дос-
таточно вспомнить, как тяжело шло (и
идет до сих пор) внедрение электронного
документооборота. В основном не из-за
консервативности регистраторов, а из-за
проблем с регулированием, из-за боязни
регистраторов понести наказания от регу-
лятора (ну, например, непонятно, как по-
ставить на электронном документе «от-
метку об исполнении» и поместить его в
архив «с железной дверью»).

Наша компания в свое время получи-
ла замечание при проверке: «нельзя ста-
вить два входящих номера». Почему? Где
это написано? А если этот документ тре-
бует не только регистрации в реестре, но
и некоторых действий за пределами рее-
стра, например похода в суд. Функций
контроля исполнения таких действий в
программе ведения реестра нет, а конт-
роль необходим. Для этого и делается ре-
гистрация документа в обычной системе
делового документооборота компании,
которая позволяет осуществлять необхо-
димые операции. Но у проверяющих есть
свое мнение: на документ может ставить-
ся только регистрационный номер по
журналу входящих, и точка. А теоретиче-

ски — несколько таких замечаний в соче-
тании с выводом «многочисленные нару-
шения законодательства» могут привести
к прощанию с лицензией.

Получается, что пока весь рынок рас-
тет, развивается, начинает оказывать но-
вые услуги, регистраторы находятся на
карантине и не могут ответить рынку вве-
дением дополнительных сервисов, кото-
рых от них уже давно ждут. Этот вынуж-
денный (если не принудительный) кон-
серватизм регистраторов вызывает есте-
ственную ответную реакцию рынка:
«регистраторы — тормоз развития, надо
бы их всех позакрывать». Это значит, что
карантин постепенно становится лепрозо-
рием. А регулирование все больше укре-
пляет барьеры — не дай бог вирус про-
скочит — между этим закостенелым реги-
страторским лепрозорием и таким здоро-
вым и прогрессивным остальным
фондовым рынком.

Все чаще слышатся голоса: «Регистра-
торское сообщество не может избавиться
от скверны в своих рядах». Значит — де-
лает вывод проницательный слушатель —
нужно загнать их всех в резервацию и
подождать (или поспособствовать), пока
они не вымрут там сами. Место резерва-
ции потом продезинфицировать, закатать
в асфальт и поставить на нем конный па-
мятник кому-нибудь из центральных депо-
зитариев.

Регулирование базирующееся на
«как»-принципе приводит к тому, что, на-
пример, реестры банков удается коррект-
но вести, только нарушая Постановление
№ 27 (ой, зачем мы это пишем!), потому
что есть дополнительные требования к
предоставлению информации для Банка
России. Или, например, для перечисле-
ния дивидендов бухгалтерии эмитента не-
обходимы признаки: банк—не банк и пен-
сионер—работающий. Регистратор не
имеет права требовать дополнительной
информации от зарегистрированного ли-
ца, а содержание анкеты определено По-
становлением № 27 и расширению не
подлежит.

«Как»-регулирование приводит к то-
му, что проверки регулятора становятся
формальными. Покажите журнал входя-
щих, покажите регистрационный журнал и
т. д., и наказания следуют за несоблюде-
ние формы, описанной постановлением.
Разумнее проверку деятельности регист-
ратора было бы проводить по принципу
«насколько полно удовлетворяются по-
требности инвестора и эмитента». То есть
проверять не умение регистратора вести
регистрационный журнал по нужной фор-
ме, а умение дать акционеру выборку по
операциям по его счету из регистрацион-
ного журнала, не умение заполнять дан-
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ные о владельцах лицевых счетов, а уме-
ние правильно сформировать на основа-
нии этих счетов, скажем, список владель-
цев к собранию.

Конечно, некоторого рода стандарти-
зация нужна. Иначе, обращаясь к разным
регистраторам, владелец должен будет
каждый раз изучать их правила и формы
документов. Но это должна быть стандар-
тизация «интерфейса»: минимальный со-
став и вид документов, которые необхо-
димо подать для проведения операции.
Заняться такой стандартизацией могли
бы СРО, устанавливая свои стандарты ра-
боты регистраторов и контролируя их вы-
полнение.

Услуги регистратора пока являются
конкурентными, и в обозримом будущем
они такими и останутся. Сейчас на рынке
работает около 70 регистраторов, и эми-
тент может сделать выбор, руководству-
ясь критериями цены, надежности, каче-
ства услуг, соответствия стандартам СРО
и т. д. Более того, в последние 2—3 года
появилась одна очень интересная тенден-
ция. Как известно, передавать реестр ре-
гистратору обязаны эмитенты, у которых
более 50 акционеров. Тем не менее реги-
страторская статистика показывает, что

уже около половины эмитентов — клиен-
тов регистраторов имеет менее 50 акцио-
неров. То есть реестр был передан без
принуждения — на рыночных основаниях.
Так оказалось удобнее, дешевле, качест-
веннее для эмитента. Налицо коренной
слом тенденции, которая, собственно, и
положила начало «как»-регулированию:
эмитентов больше не надо загонять к ре-
гистраторам, они давно прекрасно поня-
ли всю выгоду этого института. Это очень
весомый аргумент против мнения о кон-
центрации рисков учета регистраторов —
ни один нормальный человек не будет
увеличивать своими действиями свои ри-
ски. Так что мнения «теоретиков» фондо-
вого рынка о регистраторских рисках
расходятся с практикой. Именно эта пра-
ктика и наводит нас на мысль, что наста-
ла пора пересмотреть риски фондового
рынка в части той роли, которую в них
играют регистраторы.

Главным пороком всех рассуждений
последнего времени о судьбах инфра-
структуры вообще и регистраторов в ча-
стности нам представляется тот, что из
анализа абсолютно исключается эмитент,
как один из ключевых потребителей услуг
инфраструктуры. Иногда кажется, что мы,

регистраторы, если не в одном с ними,
эмитентами, лепрозории сидим, то уж
точно в соседних, через забор. Мало ко-
му приходит в голову нехитрая мысль, что
эмитентам становятся все более интерес-
ны их акционеры. Они не желают терять
с ними контакт, хотят знать как можно
больше о них. Но карантинно-лепрозор-
ная идеология прошлого сильна и здесь.
Защитить инвестора, оградить его от
эмитента! Не замай! Ты его бедненького
обманешь, его голосами воспользуешь-
ся, его акции размоешь! Все, конечно,
бывает и сейчас, но оглянитесь, на дворе
другие времена, у эмитентов другие инте-
ресы. Эмитенты стали активными участ-
никами инвестиционного процесса. Ав-
торам вообще кажется, что регистратор,
строго говоря, не является участником
фондового рынка. Россия, кстати, едва
ли не единственная страна в мире, где
этот вид деятельности лицензируется.
Участником рынка является скорее эми-
тент. Для того чтобы снизить свои риски
и издержки, он передает на правах аут-
сорсинга учетные функции специализи-
рованному институту, который в идеале
может быть просто некоторой «компью-
терной программой».

Реклама
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Ах, у вас мои акции в электронном
виде… А если я вам принесу

дискету, вы их на нее запишете?
Если бухгалтер считает деньги, это

еще не значит, что он оказывает финан-
совые услуги, и это не дает ему право от-
крывать счета и выдавать кредиты.

В любом случае именно эмитент опре-
деляет политику в отношении своих акци-
онеров. Если эмитент хочет стать откры-
той, публичной компанией, то он будет за-
ботиться о своих акционерах и их правах,
и лучшего «лицензирующего» органа для

регистратора тогда не будет. И требова-
ния здесь будут реализовываться через
самый естественный механизм лицензи-
рования — товарно-денежные отношения.
Если эмитенту (читай мажоритарию) не
интересно присутствие остальных акцио-
неров, он всеми силами будет пытаться
как-нибудь от них избавиться и перейти в
другую юридическую форму. Никакой су-
перлицензированный регистратор в такой
ситуации не сможет противостоять этому
объективному процессу. Значит, вместо
того чтобы противостоять неизбежному,
провоцируя на хитрости и злоупотребле-
ния, нужно сделать этот процесс макси-
мально цивилизованным и неконфликт-
ным. Серьезные шаги в этом направле-
нии уже сделаны, например принудитель-
ный выкуп для владельца более 95%
акций. Надо идти дальше.

Вот и существующая судебная практи-
ка в последнее время склоняется к тому,
что за нарушение прав акционера должен
отвечать эмитент. Это еще один аргумент
в пользу отмены лицензирования регист-
раторов и переноса этой ответственности
на эмитента. Если отвечает эмитент, зна-
чит, регистратор просто его технический
агент по вопросам поддержания в акту-
альном состоянии реестра — фактически
оператор информационной системы с
функцией сбора документов и их провер-
ки для внесения изменений в указанную
систему. Зачем тогда отдельное лицензи-
рование?

Что нового для рынка может принести
освобождение регистраторов от избыточ-
ного регулирования? 

Например, исполнение сделок с ус-
ловием, в том числе исполнение постав-
ки против платежа, выполнение опера-
ции при наступлении некоторого собы-
тия и т. д.

В настоящее время попытки вос-
пользоваться регистраторами для этих
целей есть, но исполнять такие сделки
по действующему законодательству не-
возможно. Если регистратор получает
передаточное распоряжение, он должен
его исполнить в течение 3 дней. Вне за-
висимости от чего-либо. Можно даже
сказать вопреки всем проблемам. Поэ-
тому проводить такие сделки можно
только на основании неформальных до-
говоренностей, что, в свою очередь, не
устраивает клиентов, поскольку такие

ситуации не подлежат системному конт-
ролю и управлению рисками.

Возможным перспективным сервисом
регистраторов может стать спецобслужива-
ние зарегистрированных лиц. Многие вла-
дельцы хотели бы получить дополнитель-
ные услуги от регистраторов. Например,
информирование о наступлении некоторых
событий, доставка выписок курьером, пре-
доставление отчетов из реестра на регу-
лярной основе и т. д. Сегодня в этом воп-
росе регистраторы абсолютно неконкурен-
тоспособны, потому что подобные услуги
можно предоставлять только на основании
дополнительного договора за дополнитель-
ные деньги. А такая ситуация может быть
расценена как превышение тарифов, огра-
ниченных регулированием.

Даже само существование договора
на дополнительные услуги по обслужива-
нию счета может быть расценено как на-
рушение лицензионных требований, хотя
никакие нормативные акты при этом не
нарушаются.

Что в итоге получается? Что-то очень
похожее на собес? Цитируем Бориса Чер-
касского: «Регистратор — это депозитарий
для бедных».

В настоящее время такая ситуация не
устраивает рынок — ни зарегистрирован-
ных лиц, ни эмитентов, ни тем более са-
мих регистраторов. Нас это не устраивает
категорически, в конце концов, мы поя-
вились на рынке раньше других профуча-
стников!

В настоящий момент есть возможность,
желание и потребность превратить регист-
ратора в нормальный сервис. Для этого на-
до изменить схему регулирования и лицен-
зирования регистраторов, как нам кажется,
по следующей схеме:

Фактически ФСФР устанавливает об-
щие требования к деятельности регист-

ратора и требования по его взаимодей-
ствию с другими участниками рынка: де-
позитариями, инвесторами, эмитентами.
Лицензионные требования можно пре-
вратить в качественные требования к
компании, оказывающей такие услуги,
установленные исходя из минимизации
рисков: иметь только лицензионное про-
граммное обеспечение, обеспечивать
электронный доступ для профессиональ-
ных участников, обеспечивать немедлен-
ную обработку поручений, поступивших
по системам электронного документо-
оборота.

Если имеются факты нарушения прав
инвесторов и других участников рынка
(но не нарушения формы журнала входя-
щих документов), ФСФР имеет право при-
остановить деятельность регистратора
или запретить ему заниматься этим ви-
дом деятельности. Как, самостоятельно
или через суд — это предмет отдельной
дискуссии.

СРО — второй уровень регулирования
и контроля. Сделать участие в СРО обяза-
тельным и переложить на него установле-
ние технических и качественных стандар-
тов и контроль за их исполнением.

ФСФР в свою очередь контролирует
как порядок установления стандартов, так
и систему мониторинга за ними со сторо-
ны СРО. При условии обязательности уча-
стия в СРО они будут дорожить своим ста-
тусом и осуществлять должный контроль
за своими участниками.

Только при соблюдении названных ус-
ловий есть шанс обратного превращения
регистраторского рынка из лепрозория
на фондовом рынке в мягкий карантин с
надеждой на последующее превращение
в удобную, полностью интегрированную
в рынок сервисную структуру.

Может быть, мысль об отмене лицен-
зирования регистраторов многим пока-
жется ужасной и абсурдной. Как же так?
А как защитить инвестора?

А как осуществляется защита сейчас?
Например, по жалобе одного инвестора
могут приостановить операции по всем
счетам в реестре на полгода. Кто кого от
кого защищает в этой ситуации? Или ло-
зунг «Наша цель — защита прав инвесто-
ров» надо дополнить приложением № 1
«Список защищаемых инвесторов прила-
гается»?

Услуги регистратора пока являются конку-
рентными, и в обозримом будущем они
такими и останутся.


