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Существующие в настоящее время ли-
цензионные требования (наличие не ме-
нее 50 договоров на ведение реестра с
эмитентами с числом владельцев ценных
бумаг более 500 у каждого) устарели. Фа-
ктически данные требования действуют с
1 декабря 1997 г. (утверждено Постанов-
лением ФКЦБ РФ от 27 ноября 1997 г.
№ 41) (см. таблицу).

Прошло почти 10 лет, а данное требо-
вание лишь несколько изменило свою
формулировку, однако за 10 лет очень
многое изменилось в российской дейст-
вительности и на отечественном  фондо-
вом рынке. При регулировании его фунда-
ментальной составляющей — учетной сис-
темы продолжает применяться давно уста-
ревшее требование. Действительно, на
момент создания в 1997 г. системы ли-
цензирования деятельности профессио-
нальных участников рынка ценных бумаг
наличие данного требования можно при-
знать логичным и обоснованным. Регист-
раторы на тот момент существовали всего
1—2 года, максимально 3 года, норматив-
ная база находилась в зачаточном состоя-
нии, поэтому у самих участников, навер-
ное, не было четких представлений о том,
какими должны быть требования к их дея-
тельности. Регулятор, безусловно, также
не обладал обширным опытом в области
лицензирования. Поэтому критерии, поз-
волявшие выйти на рынок данных услуг и
работать, на тот момент казались очень
простыми: исключительный вид деятель-
ности, независимость (вклад любого уча-
стника — не более 20%), достаточность
собственных средств, квалификация пер-

сонала и наличие надежной, реальной
клиентской базы. Последнее требование
и было сформулировано как обслужива-
ние не менее 25 (в наиболее развитых
регионах — 50) акционерных обществ с
числом акционеров более 500 в каждом.
Почему более 500 акционеров? Скорее
всего, потому, что на тот момент подавля-
ющее большинство акционерных обществ
было создано в период массовой прива-
тизации, путем акционирования бывших
государственных предприятий. Для таких
обществ было характерно большое коли-
чество акционеров. В обслуживании зна-
чительного количества таких клиентов ви-
делся залог того, что регистратор надежен
и вправе иметь лицензию. Для достиже-
ния этой, несомненно, благой цели авто-
ры пошли на явное противоречие с уже
существовавшим в то время Федераль-
ным законом «О рынке ценных бумаг», п.
1 ст. 8 которого гласит: «Регистратор мо-
жет вести реестры владельцев ценных бу-
маг неограниченного числа эмитентов».
Очевидно, что введенный Постановлени-
ем № 41 количественный критерий имел
своей целью не допустить на рынок реги-
страторских услуг случайных участников.

Однако за прошедшие годы многое
изменилось. Одни из самых серьезных
изменений произошли в структурном со-
ставе российских акционерных обществ.
На это, как представляется, серьезно по-
влияли 3 фактора:

1. Массовая скупка акций, происхо-
дившая (и до сих пор происходящая) в
процессе перераспределения акционер-
ной собственности.

С нашей точки зрения, влияние дан-
ного фактора наиболее ярко демонстри-
рует нелогичность рассматриваемого ли-
цензионного требования. Действительно,
акционерное общество  по-прежнему ра-
ботает, однако количество акционеров
уменьшилось с 501 до 499. Для регистра-
тора это уже «незачетный» эмитент.

2. Ликвидация акционерных обществ
в процессе банкротства. 

Переход на новые условия работы и
испытание рыночной экономикой не вы-
держали очень многие предприятия. С оп-
ределенной долей уверенности можно ут-
верждать, что доля таких организаций
больше именно среди крупных акционер-
ных обществ (предприятие под руководст-
вом «красного» директора, создававшееся
и «заточенное» для целей плановой эконо-
мики, пожалуй, наиболее типичный при-
мер акционерного общества, закончивше-
го свой путь процедурой банкротства).

3. Принудительный выкуп акций у их
владельцев. 

Данный механизм действовал с 1 ян-
варя 1996 г. по 31 декабря 2001 г. (кон-
солидация с последующим принудитель-
ным выкупом дробных акций), а также
стал возможен после выхода в 2006 г. по-
правок к Федеральному закону от 5 янва-
ря 2006 г. № 7-ФЗ «Об акционерных об-
ществах». В настоящее время данный
процесс только начинается во многих
российских акционерных обществах, но
есть все основания полагать, что, во-пер-
вых, количество воспользовавшихся дан-
ной возможностью будет весьма значи-
тельным, а во-вторых, основную часть та-
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25

И
Н

Ф
РА

С
ТР

УК
ТУ

РА
 Р

Ц
Б

Р
Ы

Н
О

К
Ц

Е
Н

Н
Ы

Х
Б

У
М

А
Г

№
21

 (
34

8)
20

07
ких обществ составят крупные акционер-
ные общества с числом акционеров бо-
лее 500.

Итак, все вышесказанное наглядно
доказывает, что за прошедшие 10 лет
клиентская база регистраторов — акцио-
нерных обществ претерпела серьезные
изменения, заключающиеся, в том числе,
и в изменении ее структуры. Количество
крупных акционерных обществ (с числом
акционеров более 500) уменьшилось, са-
ми они зачастую являются финансово не-
устойчивыми. С другой стороны, появи-
лось значительное количество вновь соз-
данных, экономически эффективных
предприятий, заинтересованных в услугах
регистратора и понимающих важность
роли регистратора в процессе корпора-
тивного управления. В качестве иллюст-

рации последнего тезиса приведем неко-
торые показатели нашей деятельности.
За первые 9 мес. этого года среди приня-
тых нашим регистратором на обслужива-
ние акционерных обществ 60% состави-
ли эмитенты с числом акционеров менее
50, т. е. общества, которые вправе само-
стоятельно вести реестр. Можно было бы
предположить, что этот показатель будет
неуклонно расти, так как количество об-
ществ с числом акционеров более 50, ве-
дущих реестр самостоятельно, сокращает-
ся. Вместе с тем за те же 9 мес. 65% ре-
естров были приняты у эмитентов из чис-
ла обществ с количеством акционеров
более 50. Значительное число акционер-
ных обществ с числом акционеров более
50, нарушая закон, продолжают вести ре-
естр самостоятельно.

А потребность в качественных услугах
регистратора существует. Общий экономи-
ческий рост в стране привел к увеличе-
нию активности и в сфере корпоративных
отношений. Нельзя также не согласиться
с тем, что будущее за регистраторами, ко-
торые уже сейчас разрабатывают новые
продукты в сфере предоставления услуг
эмитентам и «непрофессиональным» ин-
весторам. С нашей точки зрения, очень
перспективными направлениями, где ус-
луги регистратора крайне востребованы,
являются следующие:

1. Информационно-справочное об-
служивание акционерных обществ. Зна-
чение подобных услуг будет только воз-
растать в свете неуклонно повышающихся
требований регулятора к уровню и каче-
ству раскрытия информации.

Нормативный документ Формулировка лицензионного требования Период действия Примечание

Постановление ФКЦБ РФ при Прави-

тельстве РФ от 30.08.95 № 6 «О вре-

менном порядке лицензирования де-

ятельности по ведению реестра вла-

дельцев именных ценных бумаг»

Лицензионные требования, связанные с количеством об-

служиваемых эмитентов, отсутствуют

30.09.95—29.09.96

Постановление ФКЦБ РФ при Прави-

тельстве РФ от 30.08.95 № 6 (ред. от

17.09.96) «О лицензировании дея-

тельности по ведению реестра вла-

дельцев именных ценных бумаг»

Наличие у заявителя, осуществляющего ведение реестров

на момент подачи заявки:

1) не менее 25 реестров эмитентов с числом владельцев

именных ценных бумаг каждого эмитента более 500, при

этом местом нахождения эмитентов и заявителя должна яв-

ляться территория одного субъекта Российской Федерации

2) или наличие, как правило, не менее 100 тыс. счетов

30.09.96—30.11.97 Первый пункт не распространял-

ся на регистраторов, находящих-

ся в Москве, Московской облас-

ти, Омске, Ростове, Самаре,

Санкт-Петербурге, Ленинград-

ской области, Нижнем Новгоро-

де, Новосибирске, Екатеринбур-

ге, Иркутске, Казани, Челябин-

ске, Хабаровске

Постановление ФКЦБ РФ при Прави-

тельстве РФ от 30.08.95 № 6 (ред. от

27.11.97) «О лицензировании дея-

тельности по ведению реестра вла-

дельцев именных ценных бумаг»

Наличие у заявителя, осуществляющего ведение реестров

на момент подачи заявки на продление лицензии, не ме-

нее 25 реестров эмитентов с числом владельцев именных

ценных бумаг каждого эмитента более 500, а у заявите-

лей, местом нахождения которых является Москва, Мос-

ковская область, Санкт-Петербург и Ленинградская, Ни-

жегородская, Самарская и Свердловская области, — не

менее 50 реестров эмитентов с числом владельцев имен-

ных ценных бумаг по каждому эмитенту более 500

01.12.97—02.07.98 От действия настоящего требова-

ния регистратор был освобожден

с 01.04.98 при наличии в переч-

не ведущихся реестров эмитен-

тов федеральной группы

Постановление ФКЦБ РФ от 19.06.98

№ 24 (ред. от 13.11.02) «Об утвер-

ждении положения о лицензирова-

нии деятельности по ведению реест-

ра владельцев именных ценных бу-

маг»

Наличие у заявителя, осуществляющего ведение реестров,

в течение всего периода его деятельности, начиная с мо-

мента подачи первой заявки на продление лицензии, не

менее 25 реестров эмитентов с числом владельцев имен-

ных ценных бумаг по каждому эмитенту более 500, а у за-

явителей, местом нахождения которых являются Москва,

Московская область, Санкт-Петербург, Ленинградская,

Нижегородская, Самарская и Свердловская области, —

не менее 50 реестров эмитентов с числом владельцев

именных ценных бумаг по каждому эмитенту более 500

03.07.98—08.09.01

Приказ ФСФР РФ от 06.03.07 № 07-

21/пз-н (ред. от 09.08.07) «Об ут-

верждении порядка лицензирования

видов профессиональной деятельно-

сти на рынке ценных бумаг»

Наличие по истечении 6 мес. с даты получения лицензии

не менее 50 договоров с эмитентами, выпуски эмиссион-

ных ценных бумаг которых прошли государственную реги-

страцию в соответствии с законодательством Российской

Федерации, с числом владельцев ценных бумаг более

500 у каждого, ведение реестров владельцев ценных бу-

маг которых осуществляется лицензиатом

Начиная с 15.06.07 

ЛИЦЕНЗИОННЫЕ ТРЕБОВАНИЯ, ДЕЙСТВУЮЩИЕ С 1997 Г.
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2. Обслуживание «под ключ», т. е. пре-
доставление максимально полного комп-
лекса услуг, начиная от ведения реестра,
организации и проведения общих собра-
ний акционеров и заканчивая аудитом и
подготовкой внутренних документов. Такая
услуга наиболее востребована со стороны
компаний, занимающихся производством
и стремящихся передать максимальное
количество процессов (в том числе все,
что связано с корпоративной собственно-
стью) на аутсорсинг.

3. Услуги, связанные с реализаций
положений ст. XI.1 ФЗ «Об акционерных
обществах» (приобретение более 30% ак-
ций открытого общества). В настоящее
время практика работы по данной статье
только формируется, однако совершенно
ясно, что от регистратора зависит, на-
сколько корректно и правильно будет
проходить процедура выкупа.

4. Противодействие рейдерским за-
хватам. Существует мнение, что пособни-
ками таких захватов зачастую являются
нечистые на руку, так называемые «про-
ектные» регистраторы. Однако если изу-
чить рекомендации, которые дают акцио-
нерным обществам профессиональные
консультанты, специализирующиеся на
противодействии недружественным по-
глощениям, то один из первых пунктов
любой такой рекомендации — передача
ведения реестра независимому регистра-
тору.

Несмотря на все прогнозы, связан-
ные с возможным созданием Централь-
ного депозитария, потребность в сущест-
вовании регистраторов вряд ли исчезнет.
Потребность со стороны акционерных об-
ществ в предоставлении регистраторами
широкого спектра качественных услуг су-
ществует, и регистраторы готовы эти услу-
ги предоставлять. Однако условия работы
(лицензионные требования) соблюдать
становится все труднее и труднее, и обу-
словлено это отнюдь не качественным
снижением уровня самих регистраторов
или «драконовскими» мерами со стороны
регулятора, а моральным устареванием
самих лицензионных требований.

Перед тем как сформулировать пред-
лагаемый нами подход к формированию
лицензионных требований, необходимо
сделать одно замечание. Данная тема об-
суждается не в первый раз. При этом, как
правило, высказывается мнение, что бла-
годаря существующим лицензионным тре-
бованиям должно происходить (и происхо-
дит) укрупнение регистраторов. Очевидно,
что укрупнение регистраторов — процесс
положительный, процесс естественный для
любой сферы бизнеса. Но очевидно так-
же и то, что процесс укрупнения должен
быть результатом конкуренции, причем

конкуренции рыночной, а не искусствен-
ной, обусловленной существованием не-
обоснованных (на данный момент) барь-
еров. Потребитель, т. е. акционерное об-
щество, неизбежно сделает свой выбор в
пользу качественных услуг надежного ре-
гистратора. В конечном итоге это все рав-
но приведет к укрупнению регистраторов,
но только обусловленному экономически-
ми причинами, так как регистратор, не
вызывающий доверия, предоставляющий
некачественные услуги или не предостав-
ляющий определенных услуг вовсе, ли-
шится своих клиентов и будет вынужден
прекратить свое существование. При этом
совершенно не важно, является ли реги-
стратор так называемым кэптивным или
нет — от потери клиентов его это не спа-
сет. Отмена обсуждаемого требования
сделает возможным и более активное по-
явление новых регистраторов. Безуслов-
но, они появляются и сейчас (около 10
за последние 3 года). Ни для кого не сек-
рет, что данный барьер преодолевается,
как правило, за счет «клонирования» за-
четных эмитентов, их переманивания у
конкурентов с помощью демпинговых
цен, в конце концов, их элементарной
«покупки» у более крупных коллег. Поэто-
му данный барьер явно не может служить
преградой для появления «проектных»
регистраторов. Тем более за время пере-
ходного периода (6 мес., когда регистра-
тору достаточно иметь 15 зачетных эми-
тентов), можно реализовать все цели, ра-
ди которых создавался регистратор, и да-
лее спокойно распрощаться с лицензией.
Безусловно, отмена рассматриваемого
количественного лицензионного требова-
ния не решит данной проблемы, так как
на первый взгляд вхождение на рынок
еще более упростится. Однако речь не
идет об отмене одного единственного ли-
цензионного требования, а о пересмотре
подхода к формированию таких требова-
ний в принципе, о том, что в лицензиро-
вании регистраторов должен быть сделан
поворот от количественных требований к
качественным. 

Что же касается укрупнения регистра-
торов, как и любой другой глобализации,
здесь важно не перегнуть палку и руко-
водствоваться принципом разумной дос-
таточности. Чем крупнее становится объ-
ект, тем сложнее им управлять. Во всех
регистраторах рост числа обслуживаемых
клиентов происходит за счет создания но-
вых или развития существующих филиа-
лов. Если число этих филиалов составляет
5—10, то головная организация еще в си-
лах контролировать и управлять их дея-
тельностью. Если же количество филиа-
лов растет, то становится все сложнее  от-
слеживать ситуацию в филиалах, доби-

ваться выполнения многочисленных пра-
вил и регламентов регистраторской дея-
тельности. Как правило, филиал крупного
регистратора создается на базе более
мелкого регионального, и в этот филиал
переходят в полном составе не только
эмитенты, но и сотрудники развалившего-
ся регистратора. В идеале все они про-
фессионалы с большим опытом работы,
требования к деятельности по ведению
реестра давно и хорошо всем известны.
Но даже в этом случае потребуется опре-
деленное время на то, чтобы новый фили-
ал стал органичной частью регистратора и
качество его работы (т. е. качество обслу-
живания эмитентов и акционеров) соот-
ветствовало таковой головной организа-
ции. В реальности же филиал может так и
остаться чужеродным телом в составе ре-
гистратора, живущим своей жизнью, по
своим правилам, так как руководство го-
ловной организации просто физически
не сможет уделить должного внимания
каждому из многочисленных филиалов.
Развивая данную мысль, можно предпо-
ложить, что наличие такого филиала мо-
жет предоставить прекрасную возмож-
ность для различных злоупотреблений.
Действительно, потенциальным злоумыш-
ленникам гораздо проще вступить в сго-
вор с руководителем такого «самостоя-
тельного» филиала и, переведя в него
нужных эмитентов, совершать под при-
крытием лицензии ничего не подозрева-
ющего регистратора требуемые операции
с реестрами, чем создавать свой «про-
ектный» регистратор.

Существует ли выход из сложившейся
ситуации? С нашей точки зрения — да.
Это пересмотр подхода к формированию
лицензионных требований в отношении
регистраторов, исключение из этих тре-
бований количественного показателя
(50 эмитентов с числом акционеров бо-
лее 500) как противоречащего Федераль-
ным законам «О лицензировании отдель-
ных видов деятельности» и «О рынке цен-
ных бумаг». Вместо этого необходимо
склониться в сторону качественных кри-
териев. Безусловно, процесс изменения
существующих требований достаточно
сложен, и не удастся сразу разработать
их таким образом, чтобы они устроили и
регулятора, и профучастников. Представ-
ляется, что лицензионные требования
должны быть сформулированы по 3 на-
правлениям:

1. Требования к квалификации пер-
сонала. Поразительно, но существующие
лицензионные требования позволяют ре-
гистратору без филиалов иметь в своем
штате всего трех аттестованных сотрудни-
ков, два из которых — это руководитель и
контролер! Аттестат, выдаваемый в соот-
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ветствии с требованиями ФСФР России,
является пусть и минимальной, но гаран-
тией того, что этот работник обладает дос-
таточной квалификацией для работы в
регистраторе. Представляется, что дан-
ные требования можно усилить (напри-
мер, наличие опыта работы на рынке
ценных бумаг для руководителей средне-
го звена; определенный процент аттесто-
ванных работников среди специалистов,
имеющих непосредственное отношение к
деятельности по ведению реестра).

2. Требования к технической и техно-
логической оснащенности регистратора.
Помимо квалификации персонала, надеж-
ность регистратора во многом зависит и от
его оснащенности, от используемых им
технологий. Поэтому будет логично в каче-
стве лицензионных выдвинуть требования
о наличии у каждого регистратора единого
программного обеспечения по ведению
реестров, системы ЭДО с применением
ЭЦП для взаимодействия с номинальными
держателями в реестрах, а также системы
резервного копирования и архивного хра-
нения данных систем ведения реестров.
Кроме того, необходимо в требованиях к
деятельности регистратора более четко
прописать и требования к используемым
помещениям, к системам безопасности,
что также позволит повысить надежность
хранения информации и документов, а
значит, и надежность самого регистратора.

3. Требования к достаточности собст-
венных средств. Введенное Приказом от
24 апреля 2007 г. № 07-50/пз-н увели-
чение нормативов достаточности собст-
венных средств направлено на снижение
рисков профессиональной деятельности
на рынке ценных бумаг, на повышение
надежности инфраструктурных институтов
финансового рынка. Наличие собствен-
ных средств в достаточном размере поз-
воляет защитить имущественные интере-
сы инвесторов, клиентов профессиональ-
ного участника. Но для того чтобы сделать
это наилучшим образом, необходимо ди-
версифицировать инструменты защиты,
включить в их число компенсационные
механизмы, предназначенные для покры-
тия возможных убытков от реализации
рисков профессиональной деятельности.

Представляется, что существующий
способ расчета собственных средств про-
фессиональных участников рынка ценных
бумаг (далее — Методика) не в полной
мере способствует действительному сни-
жению рисков профессиональной, в том
числе и регистраторской, деятельности.
Было бы целесообразным в размер акти-
вов, принимаемых к расчету собственных
средств согласно Методике, включать
страховое покрытие по договору страхо-
вания профессиональной ответственно-

сти. В отличие от денег на расчетном сче-
те или на депозите, векселей, основных
средств, т. е. тех активов, которые соглас-
но Методике в настоящее время учитыва-
ются при расчете, регистратор не сможет
распорядиться по своему усмотрению
средствами страхового покрытия. С дру-
гой стороны, именно договор страхова-
ния профессиональной ответственности
гарантирует защиту интересов как инве-
стора, так и профессионального участни-
ка. Современная история финансового
рынка в России уже знает случаи крупных
страховых выплат по таким договорам.
Так, в рамках страхования профессио-
нальной ответственности Страховой дом
ВСК (ОАО «Военно-страховая компания»)
в июне 2006 г. выплатил ОАО «Регистра-
тор Р. О. С. Т.» страховое покрытие в раз-
мере 10 939 913 руб. Ранее эта сумма
была выплачена регистратором в качест-
ве возмещения ущерба в связи с иском
акционера, ценные бумаги которого были
похищены.

О повышении роли страхования от-
ветственности в деятельности профессио-
нальных участников говорит и то внима-
ние, которое уделяется данному вопросу
СРО. При расчете рейтинга регистраторов
ПАРТАД все большее значение придается
показателям, реально характеризующим
надежность работы, в частности, страхо-
вому покрытию рисков.

Таким образом, предлагаемый подход
к лицензированию деятельности по веде-
нию реестра должен основываться на
3 составляющих: профессионализме, тех-
нологии, финансовой устойчивости.

Безусловно, нельзя исключать того,
что после введения лицензионных требо-

ваний увеличится количество регистрато-
ров. Если эти качественные требования
будут достаточно серьезными (значитель-
ное число квалифицированных сотрудни-
ков, затраты на помещения, программное
обеспечение, технику, собственные сред-
ства плюс страховка на приличную сум-
му), то кто попало все равно получить ли-
цензию не сможет. И даже если какие-
либо ФПГ или холдинг создадут своего
регистратора для хранения активов (ну не
доверяют они признанным лидерам от-
расли регистраторских услуг!), что в этом
плохого? Скорее всего, этот регистратор
через какое-то время прекратит свое су-
ществование. Если он будет предостав-
лять некачественные услуги, то это про-
изойдет из-за его экономической неэф-
фективности, либо холдинг, решив свои
локальные задачи, вынужден будет осу-
ществлять принудительный выкуп акций
по требованию мажоритарных акционе-
ров и в соответствии с законом. Что же
касается возможных нарушений прав ин-
весторов, то представляется, что здесь
на первый план должны выйти ФСФР и
ПАРТАД. На совместном совещании 14 ию-
ня 2007 г., посвященном путям их взаи-
модействия, была отмечена та важная
роль, которую регулятор отводит отчетно-
сти профучастников. Как было заявлено,
целью сбора отчетности являются посто-
янный мониторинг рынка, анализ теку-
щей ситуации, привлечение недобросове-
стных участников к административной от-
ветственности. Очевидно, что достиже-
нию этих же целей будет способствовать
и работа вновь созданного Управления
информации и мониторинга финансового
рынка ФСФР.


