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В соответствии с решениями Совета
директоров ОАО РАО «ЕЭС России» реор-
ганизация компании проходила в два эта-
па. Такая схема реформирования была
принята из-за неготовности каждой от-
дельной компании энергосистемы к пол-
ноценному самостоятельному функциони-
рованию, но зато дала возможность «об-
катать» схему реорганизации, позволив
всем участникам процесса оценить пред-
стоящий объем и заранее провести зна-
чительную часть подготовительных работ.

Как и первый этап реформирования,
завершающая реорганизация проводи-
лась путем выделения из ОАО РАО «ЕЭС
России» холдинговых компаний с одно-
временным присоединением их к целе-
вым обществам, а также дополнительно
сопровождалась выделением ряда ком-
паний и последующим присоединением
ОАО РАО «ЕЭС России» к ОАО «ФСК ЕЭС».

В ходе завершающей реорганизации
учетные институты (мы будем говорить

в первую очередь о депозитариях второго
и последующего уровней) столкнулись со
следующими трудностями:

- ограниченностью во времени при
проведении операций;

- существенными объемами проводи-
мых операций;

- недостаточным уровнем информи-
рованности в части сроков проведения
операций;

- технической неготовностью отдель-
ных участников к проведению операций;

- отсутствием четкой законодательной
базы.

В течение всего периода реорганиза-
ции сбор списков владельцев проводился
в очень сжатые сроки, которые в ряде
случаев составляли менее 1 рабочего
дня. В этой ситуации с существенными
трудностями столкнулись низовые депо-
зитарии с длинной цепочкой хранения,
так как каждый из депозитариев более
высокого уровня в свою очередь сокра-

щал время, отведенное регистратором
или вышестоящим депозитарием на сбор
реестра. В результате время предоставле-
ния списка владельцев для конечного де-
позитария составляло порой несколько
часов. Депозитарии с разветвленной се-
тью корреспондентских отношений также
находились в зависимости от сроков пре-
доставления списка владельцев каждым
депозитарием-корреспондентом. Времен-
ной фактор играл ключевую роль и при
проведении депозитарных операций по
списанию/зачислению ценных бумаг —
депозитарии были заинтересованы, с од-
ной стороны, в максимально короткие
сроки выйти на этап сверки с вышестоя-
щим депозитарием и регистраторами, а с
другой стороны, зачислить депонентам
ценные бумаги целевых компаний, чтобы
они смогли реализовать свои права, в
том числе право на продажу.

Значительный объем проводимых
операций был вызван двумя причинами:

Знаковым событием 2008 г. стала реорганизация одной из крупней-
ших компаний России — ОАО РАО «ЕЭС России». Ее последствия затронули всех
участников рынка, однако основной удар приняли на себя учетные институты, ко-
торые были вынуждены оперативно адаптироваться к возникающим нестандарт-
ным ситуациям.

Наталья Барышникова

Генеральный директор ООО «ЦДФ»

РЕОРГАНИЗАЦИЯ
ОАО РАО «ЕЭС РОССИИ»:
ПРОБЛЕМЫ УЧАСТНИКОВ
И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ
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большим количеством депонентов-акцио-
неров ОАО РАО «ЕЭС России» и схемой
реорганизации, при которой в среднем
на одного депонента, владеющего, напри-
мер, обыкновенными именными акциями
ОАО РАО «ЕЭС России», приходилось при-
мерно по 85 операций списания и зачис-
ления ценных бумаг, большая часть из ко-
торых была проведена в короткий период
времени, равный нескольким дням.

С точки зрения информационной от-
крытости второй этап реорганизации вы-
годно отличался от первого — значитель-

ное число конференций, выступлений
представителей ОАО РАО «ЕЭС России» и
крупнейших участников рынка позволило
снизить нагрузку на низовые депозита-
рии в части информирования депонентов
о порядке и особенностях проведения ре-
организации компании. В то же время
сохранялась неопределенность относи-
тельно даты отражения операций в каж-
дом конкретном депозитарии, что было
вызвано отсутствием четко регламентиро-
ванной процедуры проведения операций
и технической неготовностью отдельных
депозитариев к проведению операций. 

Изначально все участники процесса
были сориентированы только на дату ре-
гистрации вновь создаваемых обществ и
прекращения деятельности ОАО РАО «ЕЭС
России» — 1 июля 2008 г. Датой проведе-

ния операций во всех регистраторах, в
соответствии с Приказом ФСФР России от
25 января 2007 г. № 07-4/пз-н «Об ут-
верждении Стандартов эмиссии ценных
бумаг и регистрации проспектов ценных
бумаг», также стало 1 июля 2008 г. При
этом фактическая дата предоставления
владельцам информации о распределе-
нии акций устанавливалась каждым реги-
стратором самостоятельно, исходя из
имеющихся возможностей проведения
операций в отсутствие законодательно
закрепленных сроков и порядка предста-

вления подобных сведений. Такая ситуа-
ция привела к тому, что временной лаг
проведения операций в низовых депози-
тариях составил более 30 календарных
дней. Информация о датах отражения
операций и распределении ценных бумаг
между акционерами поступала в депози-
тарии неравномерно и, как правило, без
предварительного уведомления. 

Технические проблемы аккумулирова-
лись прежде всего на уровне депозитари-
ев второго и более низкого уровней, так
как именно они консолидировали списки
владельцев ценных бумаг низовых депо-
зитариев, которые передавались в раз-
личных форматах, а в ответ транслирова-
ли данные о начислении и списании цен-
ных бумаг по конкретным акционерам.
В этой ситуации в выигрышном положе-

нии оказались депозитарии, работающие
с использованием электронного докумен-
тооборота по заранее согласованным
форматам сбора реестра, а также депози-
тарии, которые смогли заранее выстроить
систему выделения из общих списков де-
понентов, предоставляемых вышестоящи-
ми депозитариями и регистраторами,
клиентов каждого конкретного низового
депозитария (например, путем включения
в код клиента уникального кода такого
депозитария).

В то же время технические пробле-
мы не обошли стороной и регистрато-
ров. В результате таких проблем одним
из регистраторов были ошибочно начис-
лены акции одной из целевых компа-
ний, что повлекло за собой корректиру-
ющие проводки у всех участников про-
цесса.

В заключение хотелось бы отметить,
что, несмотря на более тщательную орга-
низацию второго (завершающего) этапа
реформирования ОАО РАО «ЕЭС России»,
учетным подразделениям не удалось из-
бежать проблем и четко пройти весь про-
цесс. Реорганизация ОАО РАО «ЕЭС Рос-
сии» еще раз обратила внимание на не-
совершенство учетной системы россий-
ского рынка ценных бумаг (наличие
Центрального депозитария исключило бы
возможность построения многозвеньевой
цепочки корреспондентских отношений с
несколькими уровнями вложенности и
тем самым позволило бы решить многие
проблемы, описанные выше) и на недос-
татки в работе отдельно взятых учетных
институтов. В то же время реорганизация
ОАО РАО «ЕЭС России» подтвердила необ-
ходимость наличия полноценного элек-
тронного документооборота между участ-
никами рынка, а также принятия единых
стандартов используемых электронных
документов.

НДЦ и специализированный регистратор ОАО «Меж-
региональный регистраторский центр» приступили к ре-
жиму опытной эксплуатации системы обмена электрон-
ными документами в процессе информационного взаи-
модействия. 

Режим опытной эксплуатации предусматривает взаи-
модействие НДЦ как номинального держателя в реестрах
владельцев ценных бумаг, ведение которых осуществляет
ОАО «МРЦ», как в электронной форме, так и с использова-
нием бумажной формы документов при внесении регист-

ратором записей об операциях и предоставлении инфор-
мации по лицевым счетам НДЦ. Для взаимодействия меж-
ду участниками транзита используется программное обес-
печение клиентского рабочего места СЭД НДЦ (ПО «Луч»). 

Договор об информационном взаимодействии НДЦ
и ОАО «МРЦ» подписан 29 апреля 2008 г., Соглашение о
завершении тестирования электронного документообо-
рота — 1 августа 2008 г. 

По завершении режима опытной эксплуатации сто-
роны перейдут к безбумажному взаимодействию.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ и ОАО «Межрегиональный регистраторский центр»
приступили к режиму опытной эксплуатации ЭДО

Реорганизация ОАО РАО «ЕЭС России» еще
раз обратила внимание на несовершенст-
во учетной системы российского рынка
ценных бумаг и на недостатки в работе от-
дельно взятых учетных институтов.


