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В середине 1990-х гг. на финансовом
и фондовом рынках их участников уже
интересовало не только заключение вы-
годных сделок, им была важна надеж-
ность сделок. Крупные регистраторы по-
няли, что надо вкладывать средства в
разработку механизмов обеспечения без-
опасности инвестора, не дожидаясь, ко-
гда государство законодательно решит
эти проблемы.

В те уже далекие годы добросовест-
ный инвестор, приобретающий какие-
либо акции, был защищен только одним
подзаконным актом ФКЦБ — «Времен-
ным положением о ведении реестра
владельца именных ценных бумаг» (12
января 1996 г.). Записью в реестре под-
тверждалось право собственности на
бездокументарные ценные бумаги. Так
вот, если регистратор по ошибке или по
поддельным документам переводил ак-
ции со счета N на счет M, то восстано-

вить прежнее состояние было практиче-
ски невозможно. Причем крайним ста-
новится в этих случаях брокер-гарант,
зарегистрировавший данную сделку
в своих учетных регистрах.

Поскольку в законе отдельно пропи-
сана и ответственность регистратора за
сохранность реестра, многие регистрато-
ры готовы были также взвалить на себя
ответственность. Но при этом, страхуя се-
бя они либо устанавливали огромные та-
рифы за перерегистрацию, либо требова-
ли неимоверное количество документов
от участников сделки. Тем не менее и это
не избавляло инвестора от риска. Собст-
венные средства регистратора все равно
были намного меньше возможных потерь
эмитента. 

Требовалось снизить риски  и обеспе-
чить участникам страхование от всевоз-
можных рисков на рынке ценных бумаг и
для этого воспользоваться наработками

западных коллег. Прежде всего — принци-
пом гарантирования подписей под пере-
даточными распоряжениями и страхов-
ками. ПАРТАДом эти два пути минимиза-
ции рисков, разработанные консультан-
тами ФКЦБ, и были перенесены на наш
рынок — «Программа гарантии подписи»
и «Программа страхования гражданской
ответственности регистраторов».

Согласно «Программе гарантии под-
писи», участник-регистратор от участника-
брокера принимает гарантию, подтвер-
ждающую подлинности подписей на доку-
менте клиентов по сделке (в частности,
в передаточном распоряжении). При этом
брокер или дилер, заинтересованный в
быстрой перерегистрации, несет полную
финансовую ответственность за опера-
цию. В отличие от нотариуса, формально-
го свидетеля сделки, не несущего матери-
альной ответственности, брокер-гарант,
гарантируя сделку, отвечает за возмож-
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ный ущерб собственными средствами в
полном объеме. Участники Программы
гарантии подписи были связаны между
собой двухсторонними договорами. Кро-
ме того, они заключали договоры и с ад-
министративным центром, который осу-
ществлял координацию всей программы
и ее информационное обеспечение.
Функции центра взяла на себя ПАРТАД.
Третейский суд ПАУФОР был выбран ар-
битражным органом программы.

Гарант имел право, но не был обязан
выдавать финансовые гарантии — он мог
гарантировать подписи только тех клиен-
тов, которым доверял. Со своей стороны,
регистратор принимал гарантии только от
тех финансовых институтов, в чьей добро-
совестности и финансовой состоятельно-
сти не сомневался.

После проведения предварительной
работы каждая компания-гарант назнача-
ла должностных лиц, отвечающих за вы-
дачу прогарантированных передаточных
распоряжений. Эти сотрудники заполняли
карточки образцов подписей и передава-
ли их в административный центр. Тот из-
готавливал дубликаты карточек и рассы-
лал их регистраторам — участникам про-
граммы. И так далее…

Разработчиками проекта были Ната-
лия Курдова и Александр Агеев. На пер-
вом этапе они привлекли самых состоя-
тельных на тот момент брокеров: ФЦ
«Грант», «РИНАКО-Плюс», «Тройка-Диа-
лог», CS First Boston, «Олма», «Ромекс-Ин-
вест», «Альфа-Капитал».

Среди их партнеров — регистраторов
были мы, Иркутское фондовое агентство
и «НИКойл». А всего их было на первом
этапе около 20.

Осуществление данной программы
снимало с нас большую проблему — про-
верку подлинности подписей на докумен-
тах.

Вторая программа — страхования
гражданской ответственности регистра-
торов была разработана инициативной
группой из числа членов ПАРТАД и стра-
ховых компаний при участии экспертов
(в частности, Андрей Марченко из депо-
зитария «РИНАКО»), консультирующих Ко-
миссию. Она решала проблемы рисков
более широко — предоставляла возмож-
ность снизить риск, связанный с внесе-
нием неверных данных в реестр, не толь-
ко в случае поддельной подписи на доку-
менте, но и, например, в случае сбоя в
программе регистратора, потери инфор-
мации, некомпетентности, наконец, во-
ровства персонала. Был создан типовой
договор страхования между регистрато-
ром и страховой компанией.

Реализация программы вызвала мно-
го затруднений — прежде чем заключить

договор о страховании, страховая компа-
ния должна была тщательно проверить
постановку учета, документооборота, изу-
чить процесс архивирования, программ-
ное обеспечение регистратора и только
после этого решить, подписать договор
или нет. Кроме того, страхование было
дорогим удовольствием, и лишь крупные
регистраторы могли себе его позволить.
Много вопросов вызвало и обсуждение
предмета страхования — ошибка операто-
ра и риск мошенничества.

Мы выступили инициаторами созда-
ния при ПАРТАДе коллективного страхово-
го фонда. К сожалению, эта инициатива
не была реализована, так как была реа-
лизована программа страхования ответ-
ственности регистраторов.

Важной задачей, стоящей в те годы
перед ответственными реестродержателя-
ми, было проведение работы с эмитента-
ми по увеличению прозрачности рынка.
Наши доходы складываются из фиксиро-
ванной платы эмитента за услуги и стои-
мости работ по перерегистрации акций.
Первая величина достаточно стабильная,
и увеличить доход регистратор может, со-
действуя формированию ликвидного
рынка акций своего эмитента. Для чего и
необходима система раскрытия информа-
ции о компании. Если, конечно, ты не
«карманный» регистратор, полностью жи-
вущий за счет эмитента. Специализиро-
ванный регистратор «Иркол» одним из
первых встал на путь цивилизованного
предоставления информации для широ-
кого круга инвесторов. 

Хотелось бы отметить, что воровство
не чисто российское изобретение. Воро-
вали на рынке ценных бумаг и до нас.
Показателен известный случай с кражей
из нашего реестра акций «Ростелекома» с
помощью западных оффшоров. Дело то
закончилось полюбовно — подписанием
мировой. Но нервы истрепали всем поря-
дочно! 

Но бывало, что жадность срабатыва-
ла и у наших российских клиентов. В ча-
стности один из них, сбросив свои ак-
ции во время их падения, решил отка-
заться от своей подписи в передаточной
ведомости, когда выяснилось, что паде-
ние было недолгим и акции вновь актив-
но пошли вверх. Был случай, что эми-
тент, воспользовавшись тем, что мы пе-
редали ему реестр на время проведения
собрания акционеров,  внес в него из-
менения, не сообщив нам о них. То есть
попросту украл акции. В аферу вовлека-
ются недобросовестные нотариусы, по-
том для запутывания проводится десяток
продаж... После тяжелых поисков с на-
шей непосредственной помощью право-
охранительным органам  удалось задер-

жать виновных, но разбираться все это
время с пострадавшими всегда прихо-
дится нам.

И таких историй масса у всех регист-
раторов!

Время показало, что именно наш под-
ход к деятельности оказался верным. Вы-
пущенное в конце 1997 г. Постановление
ФКЦБ России, регламентирующее работу
регистраторов, отразило почти все изме-
нения, которых мы добивались. Огляды-
ваясь назад, я вижу, что многое из наме-
ченного нами ранее действительно было
реализовано: осуществлена и успешно
работает технология, позволяющая разде-
лить ответственность, риски и потоки и
привести процесс к какой-то общей сис-
теме.

В конце 1990-х гг. появились уже но-
вые задачи, связанные с выплатой диви-
дендов, учетом всех произведенных вы-
плат в системе ведения реестра и иными
корпоративными мероприятиями эмитен-
тов. Возникла серьезная проблема — не-
обходимость поддерживать реестр акцио-
неров в рабочем состоянии: шло время,
акционеры меняли адреса, паспорта, про-
давали кому-то часть своей собственно-
сти. Мы поняли, что надо провести серь-
езную работу с акционерами, донести до
их сознания, что главная задача регистра-
тора — вести реестр собственности, а не
осуществлять сыскную деятельность. Ин-
формировать своего регистратора обо
всех изменениях с собственностью — в их
интересах, так как иначе регистратор не
сможет выплачивать причитающиеся им
деньги.

По этому принципу «Иркол» и строил
свою работу, хотя многие наши коллеги
работали иначе. Но принятое ФКЦБ Рос-
сии Постановление о ведении реестра
законодательно закрепило именно наш
подход. Так что в очередной раз «Иркол»
выиграл от того, что изначально не ста-
рался всячески упростить себе работу, а
сразу создавал оптимальные «продвину-
тые» технологии, не на один год.

После дефолта начался третий этап.
Прошла волна укрупнения регистраторов.
Люди поучились за границей, приобрели
дополнительный опыт, выстроили взаимо-
отношения между собой, отработали пра-
вила поведения внутри рынка.

Приблизительно с конца 1999 г. ры-
нок уже окончательно сформировался и
стабилизировался, но отнюдь не закосте-
нел. Выдвигаются какие-то новые идеи,
появляются новые требования, наши
представители в экспертных советах «под-
тачивают» шероховатости в нормативных
актах, которые всегда были и будут. Сей-
час, возможно, мы стоим на пороге ново-
го этапа.


