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8 августа 2006 г., с вступлением в
силу Федерального закона № 146-ФЗ,
в ст. 76 Закона «Об акционерных общест-
вах» (далее — Закон об АО), устанавлива-
ющую порядок осуществления акционе-
рами права требовать выкупа обществом
принадлежащих им акций, были внесены
изменения, впервые упоминающие об
особенностях действий лица, ведущего
реестр общества, акционеры которого
требуют выкупа акций по основаниям,
предусмотренным ст. 75 Закона об АО.
Очевиден позитивный сдвиг с точки зре-
ния описания самой процедуры выкупа и
защиты интересов эмитента от неправо-

мерных действий владельцев выкупае-
мых акций. Однако все же данные ново-
введения являются лишь половинчатой
мерой, не способной в полной мере уре-
гулировать все спорные ситуации. 

Рассмотрим, какой порядок сущест-
вовал до внесения указанных измене-
ний. Общий порядок, не претерпевший
изменений, говорит о том, что в случае
если у акционера возникает  право тре-
бовать у общества выкупа принадлежа-
щих ему акций и он имеет намерение ре-
ализовать это право, то в течение 45
дней с момента проведения общего соб-
рания акционеров общества акционер

должен предъявить обществу требование
о выкупе принадлежащих ему акций (да-
лее — Требование), выкупа которых он
требует. По истечении указанного срока
общество обязано выкупить акции у ак-
ционеров, предъявивших Требования,
в течение 30 дней. На этом описание по-
рядка выкупа в предыдущей редакции
Закона об АО исчерпывалось. Очевидно,
что таким порядком без риска потерять
денежные средства и не получить выку-
паемые акции может воспользоваться
только акционерное общество, самостоя-
тельно осуществляющее ведение реестра
акционеров. Только тогда общество имеет

Цель данной статьи — обратить внимание участников финансового
рынка на проблемы, возникающие у эмитентов и инфраструктурных организаций
фондового рынка при выкупе акций эмитентом по требованию акционеров, а так-
же рассмотреть возможные варианты решения выявленных проблем в рамках нор-
мативно-правового регулирования со стороны ФСФР России. Кроме того, описан-
ный в настоящей публикации ход работы над нормативным актом, регулирующим
порядок действий участников финансового рынка при выкупе, отражает яркий
пример плодотворного взаимодействия ФСФР России, представителей инфрастру-
ктурных организаций и эмитентов в сфере нормативно-правового регулирования,
способный побудить и иных участников финансового рынка к более активному
участию в нормотворческом процессе на благо развития фондового рынка.

Григорий Пономарев

Начальник отдела нормативно-правового регулирования деятельности

участников финансового рынка Управления регулирования деятельности

участников финансового рынка ФСФР России, канд. экон. наук.

ВЫКУП АКЦИЙ ЭМИТЕНТОМ
ПО ТРЕБОВАНИЮ АКЦИОНЕРОВ:
КАК УБЕРЕЧЬ ДЕНЬГИ ЭМИТЕНТОВ
И АКЦИИ В НОМИНАЛЬНОМ
ДЕРЖАНИИ?
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рациях, проводимых акционерами с его
акциями. И в случае если акционер попы-
тается продать акции после предъявле-
ния требования, а он именно так и сдела-
ет, если ему в течение 45 дней предложат
более выгодную цену, чем цена, по кото-
рой общество выкупает акции, у общест-
ва есть две возможности застраховать се-
бя от перевода акционеру денежных
средств без встречного зачисления выку-
паемых акций на лицевой счет общества:
во-первых, это каким-либо образом, до
момента фактического выкупа, воспре-
пятствовать акционеру воспользоваться
его правом на распоряжение акциями;
во-вторых, по окончании периода приема
Требований от акционеров сверить нали-
чие акций на лицевых счетах акционе-
ров, предъявивших Требования, с коли-
чеством акций, выкупа которых они тре-
буют. В случае обнаружения расхождений,
т. е. если на лицевом счете акционера
находится меньшее количество акций,
чем он указывает в Требовании, то об-
щество производит оплату только факти-
чески переведенных на свой лицевой
счет акций. Причем первый подход мог
быть оспорен в судебном порядке, так
как его легитимность напрямую не сле-
довала из положений Закона об АО.
Действительно, ограничиваются права
акционера на распоряжение имущест-
вом, и это ограничение не вытекает из
законодательства. Кроме того, предыду-
щая редакция Закона об АО не преду-
сматривала пресечения возможности не-
правомерных действий со стороны акци-
онера, как, например, передача акционе-
ром выкупаемых акций в залог после
предъявления им Требования, но до мо-
мента фактического выкупа.  

Все вышеописанные спорные ситуа-
ции усугублялись в случае, если держате-
лем реестра акционеров акционерного
общества выступал регистратор. Тогда
весь описанный порядок уже не работал,
поскольку общество не обладает опера-
тивной информацией о состоянии лице-
вых счетов владельцев акций и не может
воспрепятствовать переводу акций до мо-
мента фактического выкупа. Более того,
в предыдущей редакции Закона об АО
(ст. 76) регистратор даже не упоминался,
что порождало уже трудности техническо-
го характера по переводу уже выкуплен-
ных обществом акций. В соответствии с
требованиями абз. 14 п. 3 ст. 8 Закона о
рынке ценных бумаг от 22 апреля 1996 г.
№ 39-ФЗ в обязанности держателя реест-
ра входит, в том числе, осуществление
операции на лицевых счетах владельцев
и номинальных держателей ценных бумаг
только по их поручению, если иное не ус-

тановлено федеральным законом. Таким
образом, регистратор, не принимавший
участия в процедуре выкупа, должен был
отказать обществу в переводе фактически
выкупленных акций с лицевых счетов ак-
ционеров без распоряжений самих акци-
онеров. Общество получало еще одну го-
ловную боль: как заставить акционеров
подать необходимые распоряжения. Будет
справедливым следующий вопрос: воз-
можно ли погашение выкупленных обще-
ством акций прямо на лицевых счетах за-
регистрированных лиц по распоряжению
эмитента? 

Положение о ведении реестра вла-
дельцев именных ценных бумаг № 27,
утвержденное ФКЦБ России (далее —
Положение о ведении реестра), говорит,
что лицевой счет эмитента — это счет, от-
крываемый эмитенту для зачисления на
него ценных бумаг, выкупленных (приоб-
ретенных) эмитентом в случаях, преду-
смотренных Федеральным законом от
26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акци-
онерных обществах». Следовательно, ре-
гистратор обязан погасить выкупленные
обществом акции, только если они нахо-
дятся на лицевом счете эмитента. Но как
выкупленные акции там окажутся? Об
этом Положение о ведении реестра
умалчивает. Пункт 7.4.3 Положения о ве-
дении реестра рассматривает случаи,
когда регистратор вносит записи об ан-
нулировании (погашении) ценных бумаг.
Однако ситуация с выкупом подробно не
отражена. 

Подытожим ряд проблем, с которыми
может столкнуться эмитент при осуществ-
лении выкупа. Первая и самая актуаль-
ная из них, последствия которой могут
выразиться в потере денежных средств
эмитентом, — это обеспечение наличия
выкупаемых акций на лицевом счете ак-
ционера в момент фактического выкупа.
Вторая — это законодательно не установ-
ленные отношения между эмитентом и
регистратором, ведущим его реестр, при
наступлении процедуры выкупа. 

Особняком стоит проблема с очень
уже лаконичным содержанием Требова-
ния, данных в котором явно может не
хватить для идентификации владельца
акций. Посмотрим подробнее. Пункт 3
ст. 76 Закона об АО говорит о том, что
Требование акционера о выкупе принад-
лежащих ему акций направляется в
письменной форме в общество, с указа-
нием места жительства (места нахожде-
ния) акционера и количества акций, вы-
купа которых он требует. Места житель-
ства и только? Но в системе ведения ре-
естра регистратор идентифицирует
физическое лицо по паспортным дан-
ным, что уменьшает вероятность совпа-

дений и подачу распоряжений неуполно-
моченными лицами. А как же юридиче-
ское лицо? Или авторы Закона об АО от-
казывают юридическому лицу, как вла-
дельцу, в его праве требовать от эмитен-
та выкупа его акций? Множество
вопросов, способных породить такое же
количество спорных ситуаций. К Требо-
ванию мы еще вернемся, а пока рас-
смотрим, что же привнесли изменения в
ст. 76 Закона об АО.

Несмотря на такое количество казу-
сов в законодательстве, потенциально
способных привести к нарушению прав
какой-либо из сторон, участвующих в
процедуре выкупа, справедливо будет от-
метить, что в судебной практике до насто-
ящего момента отсутствовали прецеденты
рассмотрения в суде споров, связанных
именно с самим порядком выкупа. Есть
ограниченное количество судебных раз-
бирательств, содержание которых своди-
лось к оспариванию акционером перечня
оснований, по которым у него возникало
право требовать от общества выкупа ак-
ций, но к тому, как эмитент проводит вы-
куп, претензий не было. Следовательно,
можно говорить о том, что стороны все
устраивало. Спорные ситуации на практи-
ке стали возникать, когда порядок выкупа
изменился и в отношения, связанные с
выкупом, законодательно были вовлече-
ны регистраторы. 

Теперь рассмотрим подробнее по-
правки в пп. 3 и 4 указанной статьи, кото-
рые и изменили порядок выкупа. Пункт 3
был изложен в следующей редакции: с
момента получения обществом Требова-
ния до момента внесения в реестр акцио-
неров общества записи о переходе права
собственности на выкупаемые акции к
обществу или до момента отзыва акцио-
нером требования о выкупе этих акций
акционер не вправе совершать связан-
ные с отчуждением или обременением
этих акций сделки с третьими лицами,
о чем держателем указанного реестра
вносится соответствующая запись в ре-
естр акционеров общества. Положитель-
ным моментом здесь можно назвать то,
что законодательно был установлен за-
прет на распоряжение акционером акци-
ями, Требование о выкупе которых он по-
дал, в том числе на их обременение. Об-
щество получило реальный инструмент
судебной защиты своих прав на акции,
предъявляемые к выкупу. Далее, у дер-
жателя реестра появилась обязанность
по внесению записи о запрете соверше-
ния сделок акционером, связанных с от-
чуждением или обременением выкупае-
мых акций, что можно считать частичным
решением проблемы № 1, поставленной
выше. 
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обязанности держателя реестра, но уже
по внесению в реестр общества записи о
переходе права собственности на выку-
паемые акции к обществу на основании
утвержденного советом директоров (на-
блюдательным советом) общества отчета
об итогах предъявления акционером
или акционерами требований о выкупе
принадлежащих им акций и на основа-
нии требований акционера или акцио-
неров о выкупе принадлежащих им ак-
ций, а также документов, подтверждаю-
щих исполнение обществом обязанно-
сти по выплате денежных средств
акционеру или акционерам, предъявив-
шим требования о выкупе принадлежа-
щих им акций. То есть законодательно
закреплена обязанность регистратора по
переводу выкупаемых акций на лицевой
счет эмитента, а также определены доку-
менты, на основании которых произво-
дится списание выкупаемых акций с ли-
цевых счетов владельцев. Особенно важ-
но, что основания проведения операций
по лицевым счетам акционеров установ-
лены именно законом, так как это позво-
ляет регистратору и эмитенту соблюдать
требования Закона о рынке ценных бу-
маг в части того, что все операции по ли-
цевым счетам владельцев должны совер-
шаться только по их распоряжениям «ес-
ли иное не установлено федеральным за-
коном».  

Удостоилось внимания авторов зако-
нопроекта и содержание Требования. Хотя
по-прежнему в качестве основной инфор-
мации, позволяющей идентифицировать
акционера, используется его место жи-
тельства, в качестве дополнительного рек-
визита на Требовании должна содержать-
ся подпись акционера — физического ли-
ца, удостоверенная нотариально или дер-
жателем реестра. То есть юридическому
лицу подпись должностного лица, распо-
ряжающегося принадлежащими ему акци-
ями от имени этого лица, удостоверять не
нужно? Встает вопрос: кто будет прове-
рять полномочия лица, подписавшего Тре-
бование от имени юридического лица, и
оно ли его подписало? Опять пробел, по-
рождающий спорные ситуации. 

С одной стороны, некоторые пробле-
мы, описанные выше, удалось решить с
помощью изменений в законодательстве
или, вернее, наметить правильный путь в
их решении. Однако при ближайшем рас-
смотрении вопросов оказывается намно-
го больше, чем ответов. Накладывая обя-
занность по внесению записей о запрете
на распоряжение акционером акциями,
Требование о выкупе которых он подал,
в том числе на их обременение, исклю-
чительно на держателей реестра, Закон

об АО выпускает из внимания тот факт,
что согласно ст. 28 Закона о рынке цен-
ных бумаг права владельцев на эмисси-
онные ценные бумаги бездокументарной
формы выпуска удостоверяются не толь-
ко в системе ведения реестра — запися-
ми на лицевых счетах у держателя реест-
ра, но и в случае учета прав на ценные
бумаги в депозитарии — записями по
счетам депо в депозитариях. Очевидно,
что Требование о выкупе может подать
акционер, акции которого учитываются
на счете депо в депозитарии, благо, что

законодательством это не запрещено. То-
гда не только эмитент, но и регистратор
не имеет информации о движениях ак-
ции по счетам депо акционеров, и мы по-
лучаем такую же проблему, с описания
которой и начинали. Не устанавливая за-
конодательно обязанности депозитария
по внесению записей о запрете на рас-
поряжение акционером акциями, Требо-
вание о выкупе которых он подал, в том
числе на их обременение по аналогии с
обязанностью регистратора, закон поро-
дил дилемму в отношениях между эми-
тентами и регистраторами следующего
содержания: что делать регистратору, ес-
ли ему поступило распоряжение эмитента
на внесение записей на блокирование
акций акционера, предъявившего Требо-
вание, а у него отсутствует лицевой счет
данного акционера в системе ведения
реестра (кстати, законодательством так-
же не предусмотрены документы, являю-
щиеся основанием для регистратора на
блокирование ценных бумаг). Отказать
эмитенту? А основания? Ведь все требо-
вания, предъявляемые Законом об АО к
процедуре выкупа, акционером и эмитен-
том соблюдены. Исполнить распоряжение
эмитента? Но как? Ведь выкупаемые ак-
ции не учитываются в системе ведения
реестра. Получается, что блокирование —
это уже головная боль регистратора.

Практика показала, что регистраторы
в этой ситуации поступают по-разному.
Самый цивилизованный способ — убе-
дить акционера, хранящего акции в депо-
зитарии, открыть лицевой счет в реестре
и зачислить на него требуемые к выкупу
акции. Заставить его нельзя, ведь хране-
ние акций в депозитарии не влечет пре-
кращение права акционера требовать от
общества выкупа его акций. 

Но опять же перевод выкупаемых ак-
ций из номинального держания в реестр
имеет смысл только при условии, что их
доля в номинальном держании незначи-
тельна, как и количество владельцев сче-
тов депо, требующих выкупа акций. Кро-
ме того, владельцы счетов депо будут
ожидать от эмитента  гарантии оплаты из-
держек по переводу выкупаемых акций
в реестр, иначе совершенно справедливо
они могу оспорить необходимость такого
перевода в судебном порядке. Схема вы-
купа с переводом в реестр осложняется в

случае, если акции эмитента обращаются
на фондовой бирже и входят в число лик-
видных ценных бумаг. Тогда значительная
часть акционеров, требующих свои акции
к выкупу, как раз и будет находиться «под
номинальным держателем». Например,
7 декабря 2006 г. после проведения об-
щего собрания акционеров акционерного
общества РАО ЕЭС России, его акционе-
ры получили право требовать у общества
выкупа своих акций. Число акционеров
РАО ЕЭС России, хранящих свои акции
в депозитариях, превышает несколько
сот тысяч. Количество уровней номи-
нального держания доходит до 5—6.
Значительная часть пакета акций при-
надлежит крупным иностранным инсти-
туциональным инвесторам, хранящим
свои акции в кастодианах. Трудно даже
представить, с какими проблемами мо-
гут столкнуться кастодианы, если они бу-
дут вынуждены открывать для своих кли-
ентов лицевые счета в реестрах и пере-
водить туда акции.

Некоторые регистраторы, напрямую
следуя положениям ст. 76 Закона об АО,
поступали следующим образом: после по-
лучения от эмитента информации о посту-
пившем от акционера Требовании они
сравнивали эту информацию с информа-
цией об этом акционере, содержащейся
в списке к собранию акционеров, и если
в реестре отсутствовали лицевой счет
указанного акционера, то они производи-
ли блокирование акций по лицевому сче-
ту номинального держателя (!), если в
представленном этим номинальным дер-
жателем списке владельцев, номиналь-
ным держателем которых он является,
имеется информация об акционере,
предъявившем Требование. Более того,
при поступлении от эмитента документов,

Особенно важно, что основания проведе-
ния операций по лицевым счетам акционе-
ров установлены именно законом.
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О подтверждающих оплату, и иных докумен-

тов в соответствии с требованиями п. 4
ст. 76 Закона об АО ценные бумаги спи-
сывались со счета номинального держа-
теля. Об актуальности информации, со-
держащейся в списке акционеров к соб-
ранию, по истечении такого количества
времени и говорить не приходится. У ак-
ционера будет масса времени продать
эти акции третьему лицу или сменить ме-
сто хранения. К тому же если акции хра-
нятся на втором и более уровне номи-
нального держания, то у номинального

держателя первого уровня не будет пра-
вовых оснований для дальнейшего блоки-
рования ценных бумаг. К сожалению,
в нескольких случаях указанные ситуации
привели к возникновению дисбаланса,
когда после списания регистратором ак-
ций с лицевого счета номинального дер-
жателя номинальный держатель не мог
списать со счетов депо акционеров такое
же количество ценных бумаг, поскольку
акционеры после предъявления Требова-
ний перевели свои акции на счета депо
других лиц. Возникновение дисбаланса —
это уже не рыночный, а системный риск,
поскольку может привести к непредсказу-
емым правовым последствиям, ведь его
устранение не описано ни в одном нор-
мативном акте. 

В соответствии с п. 2 ст. 149 Граж-
данского кодекса РФ операции с бездо-
кументарными ценными бумагами могут
совершаться только при обращении к
лицу, которое официально совершает
записи прав. Передача, предоставление
и ограничение прав должны официаль-
но фиксироваться этим лицом, которое
несет ответственность за сохранность
официальных записей, обеспечение их
конфиденциальности, представление
правильных данных о таких записях, со-
вершение официальных записей о про-
веденных операциях. В случае если пра-
ва на ценные бумаги учитываются в де-
позитарии, ограничение прав должно
фиксироваться депозитарием по счету
депо владельца ценных бумаг, открыто-

му в депозитарии, и лицом, которое от-
крыло депозитарию счет номинального
держателя (держатель реестра/депози-
тарий), по лицевому счету (счету депо)
номинального держателя. 

Только в этом случае возможно ис-
полнение номинальным держателем сво-
их обязанностей перед клиентами (депо-
нентами) по депозитарным договорам за
сохранность ценных бумаг, а также испол-
нение требования Закона о рынке цен-
ных бумаг об обеспечении постоянного
баланса наличия ценных бумаг на счетах

хранения и на счетах клиентов-депонен-
тов. При этом следует учитывать, что фик-
сация ограничения прав на ценные бума-
ги должна осуществляться депозитарием
по поручению его депонентов, а также в
случае, когда в силу поручений депонен-
тов депозитарий поручает держателю ре-
естра или другому депозитарию осущест-
вить фиксацию ограничения прав на сче-
те номинального держателя.

Фиксация ограничения прав в соот-
ветствии с требованиями ч. 3 ст. 76 За-
кона «Об акционерных обществах» по
счетам номинального держателя, без фи-
ксации ограничения прав лица, предъя-
вившего требования о выкупе ценных бу-
маг депозитарием, который учитывает
права на ценные бумаги такого лица, а
также отсутствием у такого депозитария
права распоряжения такими ценными бу-
магами депонента, может привести к сле-
дующим негативным последствиям:

- бесконтрольному распоряжению де-
понентом ценными бумагами, которые
подлежат выкупу в соответствии с требо-
ваниями законодательства об акционер-
ных обществах;

- несоответствию количества ценных
бумаг на счетах хранения и на счетах кли-
ентов-депонентов.

Таким образом, действия регистратора
по блокировке ценных бумаг на счете но-
минального держателя и их последующему
списанию при осуществлении процедуры
выкупа могут вступить в противоречие с
указанными положениями Гражданского

кодекса, а также привести к риску неис-
полнения номинальным держателем своих
договорных обязательств и лицензионных
требований.

Поскольку порядок действий депози-
тариев при выкупе не описан законода-
тельно и существует потенциальная воз-
можность возникновения серьезного
конфликта между субъектами регулирова-
ния, обязанность регулятора состоит в
том, чтобы описать этот порядок в своих
нормативных актах. К работе над проек-
том нормативного акта, регулирующего
порядок взаимодействия эмитентов, ре-
гистраторов, депозитариев в процессе
выкупа, были подключены представители
эмитентов и профучастников. 

Перед разработчиками встали проб-
лемы, описанные выше, а именно: как
обеспечить блокирование выкупаемых
акций по счетам депо и как списать вы-
купаемые акции на лицевой счет эмитен-
та, руководствуясь положениями ст. 76
Закона об АО. Вначале был предложен
вроде бы очевидный выход из ситуации.
Почему бы регистратору после проведе-
ния блокирования ценных бумаг по лице-
вому счету номинального держателя на
основании распоряжения эмитента и
приложения копий соответствующих тре-
бований не сообщать ему о тех акционе-
рах, чьи ценные бумаги должны быть за-
блокированы. На основании этого сооб-
щения номинальные держатели могли бы
в силу требований разрабатываемого
нормативного акта произвести блокиро-
вание по счетам депо акционеров, на-
правивших Требование, или по счету де-
по депозитария-депонента, если у того от-
крыт счет депо такого акционера, и т. д.
вниз по цепочке номинальных держате-
лей вплоть до последнего депозитария,
в котором открыт счет акционера. Если
акций на счете депо нет или они обреме-
нены, то соответствующая информация
доводится вверх по цепочке до регистра-
тора, а им — до эмитента, и в дальней-
шем эмитент должен будет принять реше-
ние относительно дальнейших действий.
Если же количество акций на счете депо
совпадает с количеством акций, указан-
ных в Требовании, то депозитарий блоки-
рует их до момента фактического выкупа
или отзыва акционером Требования. Сам
выкуп должен был, по идее, осуществ-
ляться таким же образом: вниз по цепоч-
ке от регистратора, переводящего акции
в количестве, указанном в Требовании, с
лицевого счета номинального держателя
на лицевой счет эмитента — к конечному
депозитарию, с последовательным списа-
нием акций со счетов номинальных дер-
жателей до тех пор, пока они не будут
списаны со счета депо владельца. При-

К работе над проектом нормативного ак-
та, регулирующего порядок взаимодейст-
вия эмитентов, регистраторов, депозита-
риев в процессе выкупа, были подключе-
ны представители эмитентов и профуча-
стников. 
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Очем основанием списания акций со сче-

та депо для каждого нижестоящего депо-
зитария служил бы отчет о проведенной
операции по его счету депо в вышестоя-
щем депозитарии или регистраторе. Ука-
занная схема с учетом требований под-
готавливаемого нормативного акта впи-
сывалась бы в рамки требований Закона
об АО. 

Конечно же, указанный порядок об-
ладал недостатками. Поступившая крити-
ка со стороны инфраструктурных органи-
заций была оправданна и обоснованна.
Очевидно, что при большом количестве
номинальных вложений скорость переда-
чи сообщений о блокировании ценных
бумаг от регистратора до номинального
держателя снижается. Даже если устано-
вить, что для депозитария срок исполне-
ния операции блокирования и дальней-
шая передача отчета о проведении бло-
кирования нижестоящему депозитарию
будут происходить в течение одного дня,
то при значительном количестве номи-
нальных вложений, с учетом того, что не
все депозитарии используют ЭДО, цен-
ные бумаги на счете депо акционера бу-
дут заблокированы лишь спустя несколь-
ко дней после подачи им Требования об-
ществу. За это время акционер может
перевести акции другому лицу или сме-
нить место их хранения, переведя их в
другой депозитарий. 

Особенно остро эта проблема встает
по окончании 45 дневного срока, отводи-
мого акционерам на подачу акционерно-
му обществу Требований. Можно с опре-
деленной долей уверенности говорить о
том, что пик подачи Требований будет
приходиться как раз на окончание этого
срока, так как именно тогда будет понят-
но, выгодна ли акционерам цена, пред-
ложенная обществом за выкупаемые у
них акции. С учетом того, что в соответст-
вии с п. 4 ст. 76 Закона об АО совет ди-
ректоров должен не позднее чем через
50 дней со дня принятия соответствую-
щего решения общим собранием акцио-
неров общества утвердить отчет об итогах
предъявления акционерами Требований.
У инфраструктурных организаций будет в
распоряжении только 10 дней на обра-
ботку поступивших Требований. 

Частично проблема могла бы быть
разрешена, если бы на момент утвер-
ждения советом директоров отчета об
итогах предъявления акционерами Тре-
бований, у него в распоряжении был бы
вновь собранный и представленный ре-
гистратором и всеми депозитариями
список владельцев. Тогда на основании
сравнения информации в поданных Тре-
бованиях с информацией, содержащейся
в списке владельцев, в отчет об итогах

не попали бы акционеры, расставшиеся
со своими акциями с момента подачи
ими Требований до момента составления
отчета. К сожалению, Закон о рынке
ценных бумаг обязывает номинальных
держателей раскрывать информацию о
владельцах только для осуществления
ими прав. То есть в иных случая регист-
ратору не удастся собрать полный список
владельцев.

Таким образом, среди всех предло-
женных вариантов концепций норматив-
ного акта была выбрана концепция, суть

которой сводилась к тому, чтобы прово-
дить операции блокирования и списания,
начиная не с регистратора к конечному
депозитарию, а наоборот, как, собствен-
но, и функционирует инфраструктура в
настоящее время. Для этого в норматив-
ном акте более подробно было прописа-
но, что должно содержать Требование.
Помимо данных, позволяющих идентифи-
цировать акционера, в Требовании долж-
на содержаться отметка депозитария, в
котором у акционера хранятся выкупае-
мые акции. То есть перед подачей Требо-
вания обществу акционеру придется об-
ратиться в депозитарий, где хранятся его
акции за проставлением отметки, под-
тверждающей, что акции у него есть,
в количестве, указанном в Требовании,
а также то, что эти акции не обременены
обязательствами. В дополнение обяза-
тельность для акционера получения от-
метки на Требовании перед отправкой
обществу может быть установлена в по-
рядке выкупа, утверждаемом обществом
в соответствии с п. 1 ст. 76 Закона об
АО. Кроме того, при проставлении отмет-
ки депозитарий должен будет заблокиро-
вать указанные ценные бумаги до момен-
та фактического выкупа или до момента
отзыва акционером Требования, посту-
пившего от общества. Депозитарий дол-
жен будет подать распоряжение выше-
стоящему депозитарию о блокировании
этого количества ценных бумаг по его
междепозитарному счету и так вверх по
цепочке вплоть до регистратора, который
на основании распоряжения номиналь-
ного держателя внесет запись о блоки-

ровании ценных бумаг по его лицевому
счету. При этом требования Закона об
АО в части обязанности регистратора по
внесению записи о запрете на соверше-
ние акционером сделок, связанных с от-
чуждением или обременением этих ак-
ций, будут соблюдены. Списание акций
со счетов депо будет происходить при
представлении эмитентом депозитарию
отчета об итогах предъявления Требова-
ний или выписки из отчета и документа
(документов), подтверждающего  (под-
тверждающих) исполнение обществом

обязанности по выплате денежных
средств акционеру или акционерам,
предъявившим требования о выкупе
принадлежащих им акций. Списание бу-
дет происходить ровно по такой же схе-
ме, как если бы в настоящий момент ак-
ционер подал поручение депозитарию на
вывод акций в реестр, т. е. акции будут
списываться последовательно всеми но-
минальными держателями в цепочке
вплоть до регистратора, начиная с депо-
зитария, в котором у акционера открыт
счет депо. Такая схема гарантированно
устраняет риск возникновения дисбалан-
са, а также позволяет эмитенту с боль-
шой степенью вероятности получить на
свой лицевой счет выкупаемые акции в
обмен на перевод акционеру денежных
средств. 

Конечно же, в статье невозможно
описать все нюансы, существующие при
проведении выкупа. Конкретный резуль-
тат совместной работы по написанию
нормативного акта можно увидеть на
официальном сайте ФСФР России. Хоте-
лось бы пригласить всех заинтересован-
ных лиц к обсуждению этого проекта. 

Помимо данных, позволяющих идентифи-
цировать акционера, в Требовании долж-
на содержаться отметка депозитария,
в котором у акционера хранятся выкупае-
мые акции.


