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В 2006 г. в Федеральный закон от
26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акци-
онерных обществах» (далее — Закон)
были внесены изменения, устанавлива-
ющие новый порядок приобретения бо-
лее 30, 50, 75% акций открытого акцио-
нерного общества. Законом практически
пошагово расписана так называемая
процедура обязательного предложения,
которая представляет собой определен-
ную последовательность прав и обязан-
ностей, поочередно исполняемых участ-
никами данной процедуры в установлен-
ные Законом сроки. Процедура построе-
на таким образом, что согласованность
и правильность действий ее участников
зависит от добросовестного исполнения
каждым из них прописанных в Законе
требований. 

СВИДЕТЕЛЬ
ИЛИ СОУЧАСТНИК?

Довольно часто в процедуре обяза-
тельного предложения регистратор, поми-
мо выполнения своей прямой обязанно-
сти — своевременно регистрировать пе-
реход прав собственности на ценные бу-
маги, играет важную роль посредника
между оферентом (приобретателем), эми-
тентом и многочисленными акционерами,
в адрес которых была направлена офер-
та. Регистратор осуществляет рассылку
оферт, консультирует акционеров по воп-

росам правильности заполнения необхо-
димых документов, взаимодействует с де-
позитарием и т. д. Выступая одним из ос-
новных звеньев цепи, регистратор обязан
проявлять должную заботу и осмотритель-
ность при исполнении своих обязательств.
Все мы знаем, что Конституция РФ декла-
рирует принцип равноправия всех перед
законом. Ситуации, когда закон носит
обязательный характер только для одной
стороны правовых отношений, одновре-
менно допуская несоблюдение его требо-
ваний другой стороной, неприемлемы.
Противоречие конституционным принци-
пам действующей редакции Закона и
подзаконных актов на практике ведет к
нарушению прав оферента, поскольку
создает возможность несоблюдения ак-
ционерами требований законодательст-
ва РФ. Как поступить регистратору, уча-
ствующему в процедуре выкупа, когда он
видит явное нарушение законодательст-
ва одной из сторон и мог бы предотвра-
тить его, но не в силах этого сделать, по-
скольку не имеет соответствующих пол-
номочий? 

ОТКАЗ НЕ ПРЕДУСМОТРЕН

Согласно Закону лицо, которое при-
обрело более 30, 50 или 75% акций
общества, с учетом акций, принадлежа-
щих этому лицу и его аффилированным
лицам, обязано направить владельцам

остальных акций публичную оферту (обя-
зательное предложение). Акционеры
вправе принять ее путем направления
заявления о продаже своих акций по
почтовому адресу в срок, который указан
в обязательном предложении. Все заяв-
ления о продаже ценных бумаг (акцепт),
поступившие в пределах срока принятия
оферты, считаются полученными в день
истечения этого срока. Акцепт безогово-
рочный, соответственно, этот же день бу-
дет считаться днем заключения догово-
ров между лицами, направившими офер-
ту, и акционером, ее принявшим на усло-
виях оферты и на указанное в заявлении
количество акций. В день, следующий за
днем истечения срока направления зая-
влений, наступает время для исполнения
каждой стороной своих обязательств по
договору: акционера — по зачислению
акций на счет оферента, оферента — по
их оплате. 

Общий порядок зачисления акций на
счет оферента, в том числе в рамках про-
цедуры обязательного предложения, до
настоящего времени регламентируется
лишь Постановлением Федеральной ко-
миссии по рынку ценных бумаг от 2 октя-
бря 1997 г. № 27 «Об утверждении Поло-
жения о ведении реестра владельцев
именных ценных бумаг». Приказ ФСФР
России от 11 июля 2006 г. № 06-74/пз-н
«Об утверждении Положения о порядке
ведения реестра владельцев именных

Мировой финансовый кризис продолжает вносить коррективы
в корпоративные планы многих компаний — изменились цели и задачи по ук-
рупнению бизнеса. Наиболее актуален этот вопрос для тех акционеров, которые
накануне кризиса начали процесс приобретения крупных пакетов акций открыто-
го акционерного общества. Речь идет о пробелах в законодательстве, регулирую-
щем процедуру приобретения более 30% акций. И эти пробелы особенно явно
проявились во время кризиса.

Елена Матвеева

юрист Правового управления ОАО «Регистратор Р.О.С.Т.»

О НЕКОТОРЫХ ПРОБЛЕМАХ
ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА РЫНКА
ЦЕННЫХ БУМАГ, ВЫЯВЛЕННЫХ
ФИНАНСОВЫМ КРИЗИСОМ
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тарной деятельности в случаях приобре-
тения более 30% акций открытого акцио-
нерного общества» расширяет только тре-
бования к содержанию передаточного
распоряжения в отношении передавае-
мых акций. Перечень же оснований, из-
ложенный в Постановлении № 27, по ко-
торым регистратор обязан отказать во
внесении записей в реестр, остался не-
изменным и до сих пор является исчер-
пывающим. Ни Приказ, ни Постановле-
ние не предусматривают таких оснований
для отказа в зачислении акций, как, на-
пример, предоставление регистратору пе-
редаточного распоряжения:

• без предварительного направления
заявления о продаже акций, оформлен-
ного надлежащим образом;

• содержащего сведения, которые не
соответствуют данным, указанным в ра-
нее направленном заявлении о продаже
акций;

• раньше или позже срока, в течение
которого акции должны быть зачислены
на лицевой счет лица, направившего обя-
зательное предложение.

Напрашивается вывод о том, что нор-
мативные акты в действующей редакции
допускают возможность зачисления ак-
ций на счет оферента без соблюдения ак-
ционерами установленной Законом про-
цедуры обязательного предложения, в ча-
стности с нарушением сроков, без пред-
варительного направления акцепта и т. д.

До кризиса перед приобретателями
эта проблема не стояла настолько остро,
поскольку часто их главной задачей было
купить как можно больше акций. Соответ-
ственно, они старались оплатить все ак-
ции, поступившие им на счет. 

КТО НЕ УСПЕЛ,
ТОТ НЕ ОПОЗДАЛ 

Проблема с ликвидностью — первое
последствие кризиса — заставила многих
изменить свои планы по развитию биз-
неса, в том числе минимизировать рас-
ходы, необходимые на покупку акций у
миноритариев. Сегодняшние реалии из-
менили представления многих акционе-
ров о том, что они, согласно Закону о
выкупе, обязаны делать, а в каких ситуа-
циях у них таких обязательств не возни-
кает, особенно когда это не соответству-
ет их целям и финансовым планам. Есте-
ственно, в условиях экономии и жесткого
контроля над расходами оферент, напра-
вивший обязательное предложение, к
окончанию срока приема заявок прогно-
зирует и планирует, сколько средств он
должен будет потратить на приобретае-
мые им активы. Однако в описанной на-

ми ситуации, как мы видим, это не все-
гда возможно, поскольку количество ак-
ций, поступивших на его лицевой счет, в
итоге может превысить количество, ука-
занное в поступивших заявлениях. Эта
ситуация была особенно актуальна для
акционеров, направивших обязательное
предложение до обвала фондового рын-
ка и резкого падения цен на акции. Пос-
кольку Законом установлено, что условия
оферты менять нельзя, те акционеры, ко-
торые не откликнулись на предложение в
отведенный для этого срок, спохватились
и решили не упускать великолепную воз-
можность продать свои акции по докри-
зисным ценам, осуществив перечисле-
ние акций без предварительного направ-
ления заявки, т. е. с явным нарушением
процедуры. 

ПРИДЕТСЯ ЗАПЛАТИТЬ 

Конечно, оференты вправе отказать-
ся от оплаты таких акций. Проблема в
том, что они вряд ли смогут это право ре-
ализовать, поскольку в поисках правды
столкнутся с рядом непреодолимых на
данном этапе препятствий. Во-первых, ни
одним нормативным актом сегодня не
предусмотрены основания и порядок воз-
врата акций, а во-вторых (и, пожалуй, это
главная проблема), акционер, вовремя
перечисливший свои акции, имеет закон-
ное право обратиться в банк-гарант за
причитающимися ему деньгами. Так как в
обстоятельства сделки банк вдаваться не
обязан, он послушно выплатит требуемую
сумму, а оференту потом придется долго
доказывать в суде, что сделка совершена
с нарушениями и не должна была выпол-
няться. Таких случаев было достаточно
много и до кризиса. Но, поскольку в них
часто фигурировали незначительные сум-
мы, конфликтов не возникало и вопрос
об оплате «неправильных» акций решался
исключительно самим оферентом. Изве-
стные за последнее время случаи отказа
в оплате крупных пакетов акций приводят
к мысли, что действующее законодатель-
ство не устраняет, а, наоборот, предоста-
вляет возможность для возникновения
конфликта интересов. 

ЕСТЬ ЛИ СВЕТ В КОНЦЕ
ТОННЕЛЯ? 

Одним из вариантов решения проб-
лемы могла бы стать отмена необходимо-
сти для акционера предварительно напра-
влять заявление о продаже своих акций.
В случае обязательного предложения для
принятия оферты акционеру было бы дос-
таточно направить регистратору только
передаточное распоряжение, которое

и выполняло бы роль акцепта. Однако од-
новременно следовало бы решить вопрос
с формой оплаты таких акций и возврата
акций, зачисленных на счет приобретате-
ля не в срок. 

РЕГИСТРАТОРЫ
НА СТРАЖЕ ИНТЕРЕСОВ

На наш взгляд, есть более эффектив-
ное решение проблемы. В начале статьи
говорилось о том, что процедура обяза-
тельного предложения — это цепь после-
довательных действий, каждое из которых
неразрывно связано с предыдущим. Что-
бы остановить процесс, например, в са-
мый решающий момент — в момент пода-
чи передаточного распоряжения с нару-
шением установленной законом процеду-
ры, необходимо предусмотреть механизм,
который мог бы безотказно и с наимень-
шими потерями для всех «фильтровать»
поступление акций на лицевой счет при-
обретателя. 

Регистратор, который выступает в
этой сделке в качестве гаранта ее выпол-
нения, в рамках своей профессиональ-
ной деятельности имеет возможность: 

• осуществлять полную идентифика-
цию лица, направившего заявление, с ли-
цом, зарегистрированным в реестре
(клиентом номинального держателя); 

• устанавливать подлинность получен-
ного заявления о продаже акций, досто-
верность содержащейся в нем информа-
ции, правильность его заполнения, соот-
ветствие его содержания требованиям
Закона;

• разъяснять акционеру порядок
оформления заявления о продаже акций.

Перечисленный функционал является
прямой и законной регистраторской
функцией по приему документов от заре-
гистрированных лиц, которая может быть
надлежащим образом реализована толь-
ко регистратором. На наш взгляд, опти-
мальный способ разрешить конфликт ин-
тересов и существенно снизить риски,
связанные с ненадлежащим выполнени-
ем функций по приему заявок, — законо-
дательно уполномочить регистратора за-
числять акции на счет приобретателя
только при условии соблюдения акционе-
ром предусмотренной Законом процеду-
ры. Такое решение позволит максималь-
но минимизировать риски неисполнения
условий обязательного предложения как
лицом, направившим такое предложение,
так и лицом, его принявшим. Кроме того,
сама процедура станет более прозрач-
ной, поскольку со стороны ФСФР России
установлен жесткий контроль за соблюде-
нием регистратором требований законо-
дательства РФ. 
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10 февраля 2009 г. состоялось заседание Совета директоров

НДЦ, на котором были одобрены предложенные изменения в По-

ложение о Комитете по инновациям, технологиям и продуктам

НДЦ, предусматривающие изменение прежнего наименования

на наименование «Комитет по инновациям и продуктам НДЦ»,

расширение списка организаций, представители которых могут

быть избраны в состав Комитета, и ограничение количества его

состава до 12 человек. Утверждено Положение о Комитете по ин-

новациям и продуктам НДЦ в новой редакции. 

Было принято решение о досрочном прекращении полномо-

чий членов Комитета по инновациям и продуктам НДЦ Павла Бу-

рова, Заместителя начальника Казначейства ГПБ (ОАО), и Вале-

рия Голованова, Директора Департамента организаций долгово-

го финансирования ОАО «НОМОС-БАНК», на основании предста-

вленных ими заявлений. В состав Комитета по инновациям и

продуктам НДЦ избраны Дмитрий Ишутин, Заместитель началь-

ника Департамента депозитарных услуг ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)

ЗАО, Ирина Смыслова, руководитель Дирекции методологии, от-

четности и контроля Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ», и

Константин Волков, Президент «Национальной фондовой ассо-

циации (саморегулируемая некоммерческая организация)»,

на основании письменных предложений от ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)

ЗАО и НДЦ. 

Таким образом, Комитет по инновациям и продуктам НДЦ

представлен в следующем составе: 

Иванова Мария Николаевна, Директор по развитию НДЦ,

Председатель Комитета по инновациям и продуктам; 

Чепелева Татьяна Юрьевна, Директор проекта ОАО «Брокер-

ский дом “ОТКРЫТИЕ”», Заместитель председателя Комитета по

инновациям и продуктам; 

Волков Константин Алексеевич, Президент «Национальной

фондовой ассоциации (саморегулируемая некоммерческая орга-

низация)»; 

Голощапова Полина Викторовна, Начальник операционного

управления ЗАО «БАНК КРЕДИТ СВИСС (Москва)»; 

Ишутин Дмитрий Владимирович, Заместитель начальника

Департамента депозитарных услуг ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО; 

Кузнецова Анна Васильевна, Заместитель Генерального ди-

ректора ЗАО «ФБ ММВБ»; 

Марич Игорь Леонидович, Вице-президент ЗАО ММВБ; 

Смыслова Ирина Николаевна, Руководитель Дирекции методо-

логии, отчетности и контроля Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ»; 

Чайковская Елена Викторовна, Начальник отдела регулиро-

вания операций и развития финансового рынка Банка России. 

Совет директоров НДЦ одобрил проект Устава Закрытого ак-

ционерного общества «Национальный депозитарный центр», в

которое будет преобразован НДЦ, и принял решение о направле-

нии его для обсуждения членам Партнерства в соответствии с

Планом мероприятий по преобразованию НДЦ в акционерное

общество на I кв. 2009 г.

Совет директоров НДЦ принял к сведению Отчет отдела внут-

реннего контроля НДЦ о проделанной работе за IV кв. 2008 г. и

поручил Директору НДЦ принять необходимые меры по реализа-

ции рекомендаций, содержащихся в Отчете.

НОВОСТИ НДЦ

Совет директоров НДЦ утвердил изменение состава
Комитета по инновациям, технологиям и продуктам,

а также одобрил проект Устава Закрытого акционерного
общества «Национальный депозитарный центр»

НДЦ поздравляет с Днем рождения

1 февраля 2009 г. ОАО «Регистратор 
Р.О.С.Т.» отметило свое 13-летие.

Мы поздравляем руководство и 
коллектив с Днем рождения компании и 
желаем здоровья, счастья, плодотворной 
и приносящей радость работы!

Пусть вам всегда и во всем сопутствуют 
удача и счастливое стечение 
обстоятельств!

ОАО «Регистратор Р.О.С.Т.»


