      О лицензионных требованиях к организациям осуществляющим деятельность по ведению реестра

Существующие в настоящее время лицензионные требования (наличие не менее 50 договоров на ведение реестра с эмитентами с числом владельцев ценных бумаг более 500 у каждого) устарели. Фактически, данное требование начало действовать с 01.12.1997 (введено Постановлением ФКЦБ РФ от 27.11.1997 № 41).

	Наименование нормативного документа
	Формулировка лицензионного требования
	Период действия
	Примечания

	Постановление ФКЦБФР при Правительстве РФ от 30.08.1995 № 6

«О временном порядке лицензирования деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг»
	Лицензионные требования, связанные с количеством обслуживаемых эмитентов, отсутствуют
	30.09.1995 - 29.09.1996
	

	Постановление ФКЦБФР при Правительстве РФ от 30.08.1995 N 6

(ред. от 17.09.1996)

«О лицензировании деятельности по ведению реестра владельцев 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 являться территория одного субъекта Российской Федерации

2) или наличие, как правило, не менее 100 тыс. счетов
	30.09.1996 – 30.11.1997
	Первый пункт не распространялся на регистраторов, находящихся в Москве, Московской области, Омске, Ростове, Самаре, Санкт-Петербурге, Ленинградской области, Нижнем Новгороде, Новосибирске, Екатеринбурге, Иркутске, Казани, Челябинске, Хабаровске

	Постановление ФКЦБФР при Правительстве РФ от 30.08.1995 N 6

(ред. от 27.11.1997)

«О лицензировании деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг»
	Наличие у заявителя, осуществляющего ведение реестров на момент подачи заявки на продление лицензии, не менее 25 реестров эмитентов с числом владельцев именных ценных бумаг каждого эмитента более 500, а у заявителей, местом нахождения которых является Москва, Московская область, Санкт - Петербург и Ленинградская, Нижегородская, Самарская и Свердловская области, - не менее 50 реестров эмитентов с числом владельцев именных ценных бумаг по каждому эмитенту более 500. 
	01.12.1997 – 02.07.1998
	От действия настоящего требования регистратор был освобожден с 1 апреля 1998 года при наличии в перечне ведущихся реестров эмитентов федеральной группы.

	Постановление ФКЦБ РФ от 19.06.1998 N 24

(ред. от 13.11.2002)

«Об утверждении положения о лицензировании деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг»
	Наличие у заявителя, осуществляющего ведение реестров, в течение всего периода его деятельности, начиная с момента подачи первой заявки на продление лицензии, не менее 25 реестров эмитентов с числом владельцев именных ценных бумаг по каждому эмитенту более 500, а у заявителей, 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.
	03.07.1998 – 08.09.2001
	

	…

	Приказ ФСФР РФ от 06.03.2007 N 07-21/пз-н

(ред. от 09.08.2007)

«Об утверждении порядка лицензирования видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг»
	Наличие по истечении 6 месяцев с даты получения лицензии не менее 50 договоров с эмитентами, выпуски эмиссионных ценных бумаг которых прошли государственную регистрацию в соответствии с законодательством Российской Федерации, с числом владельцев ценных бумаг более 500 у каждого, ведение реестров владельцев ценных бумаг которых осуществляется лицензиатом;
	15.06.2007 - …
	


С того времени прошло почти десять лет, а данное требование лишь немного меняло свою формулировку, и переходило из документа в документ. Однако за десять лет очень многое изменилось в российской действительности. Не мог не измениться и российский фондовый рынок, рынок ценных бумаг. Однако при регулировании его фундаментальной составляющей – учётной системы – продолжает применяться давно устаревшее требование. Действительно, на момент создания в 1997 году системы лицензирования деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг наличие данного требования можно признать логичным и обоснованным. Регистраторы на тот момент существовали всего 1 – 2, максимум 3 года, нормативная база находилась в зачаточном состоянии, поэтому у самих участников, наверное, не было четких представлений о том, какими должны быть требования к их деятельности. Регулятор, безусловно, также не обладал обширным опытом в области лицензирования. Поэтому критерии, позволявшие выйти на рынок данных услуг и работать, на тот момент казались очень простыми: исключительный вид деятельности, независимость (вклад любого участника – не более 20%), достаточность собственных средств, квалификация персонала и наличие надежной, реальной клиентской базы. Последнее требование и было сформулировано как обслуживание не менее 25 (а 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 подавляющее большинство акционерных обществ было создано в период массовой приватизации, путём акционирования бывших государственных предприятий. Для таких обществ было характерно большое количество акционеров. В обслуживании значительного количества таких клиентов виделся залог того, что регистратор надежен и вправе иметь лицензию. Для достижения этой несомненно благой цели авторы пошли на явное противоречие с уже существовавшим в то время федеральным законом «О рынке ценных бумаг», пункт 1 статьи 8 которого гласит: «Регистратор может вести реестры владельцев ценных бумаг неограниченного числа эмитентов». Очевидно, что введенный Постановлением № 41 количественный критерий имел своей целью не допустить на рынок регистраторских услуг случайных участников.

Однако за прошедшие годы многое изменилось. Одни из самых серьезных изменений произошли в структурном составе российских акционерных обществ. На это, как нам кажется, серьезно повлияли три фактора:

1. Массовая скупка акций, происходившая (и до сих пор происходящая) в процессе перераспределения акционерной собственности. С нашей точки зрения, влияние данного фактора наиболее ярко демонстрирует нелогичность рассматриваемого лицензионного требования. Действительно, акционерное общество как работало, так и работает, однако количество акционеров уменьшилось с 501 до 499, и вот для регистратора это уже «незачетный» эмитент! С акционерным обществом не произошло никаких качественных изменений (более того, произошедшие изменения никак не зависят ни от общества, ни от регистратора), однако для регистратора, обслуживающего данный реестр, изменения в его работе становятся именно качественными – он теряет лицензию, а вместе с ней и право на ведение реестров, в том числе и на ведение реестра данного эмитента. Таким образом, благодаря искусственно введенному критерию (500 акционеров) совершенно незначительные изменения превратились в значительные, качественные изменения в работе как акционерного общества, так и регистратора. Когда подобный процесс происходит в одном обществе, то это, строго говоря, не может привести к серьезным последствиям для регистратора. Однако скупка акций и формирование мажоритарных пакетов в середине – конце 90-х имели массовый характер. Более того, наш опыт позволяет утверждать, что многие акционерные общества сознательно шли на снижение количества акционеров до уровня менее 500, так как это (в совокупности с некоторыми другими действиями) позволяло им уйти от обязанности по раскрытию информации в форме ежеквартальных отчетов и сообщений о существенных фактах.

2. Ликвидация акционерных обществ в процессе банкротства. Переход на новые условия работы и испытание рыночной экономикой не выдержали очень многие предприятия. С определенной долей уверенности можно утверждать, что доля таких организаций больше именно среди крупных акционерных обществ (предприятие под руководством «красного» директора, создававшееся и «заточенное» для целей плановой экономики – вот, пожалуй, наиболее типичный пример акционерного общества, закончившего свой путь процедурой банкротства).

3. Принудительный выкуп акций у их владельцев. Данный механизм действовал с 01.01.1996 по 31.12.2001 ( консолидация с последующим принудительным выкупом дробных акций), а также стал возможен после выхода в 2006 году поправок к федеральному закону «Об акционерных обществах» (федеральный закон от 05.01.2006 N 7-ФЗ). В настоящее время данный процесс только начинается во многих российских акционерных обществах, но есть все основания полагать, что во-первых, количество воспользовавшихся данной возможностью будет весьма значительным, а во-вторых, что основную часть таких обществ составят крупные акционерные общества с числом акционеров более 500.

Также нельзя не упомянуть и о происходивших преобразованиях акционерных обществ в ходе масштабных реструктуризаций. Так, осенью 2000 года совет директоров ОАО «Связьинвест» принял решение об объединении 72 предприятий связи России в 7 крупных межрегиональных  компаний. Многие из этих 72 предприятий были акционерными обществами с числом акционеров более 500.

Итак, все вышесказанное наглядно доказывает, что за прошедшие десять лет клиенты регистраторов – акционерные общества претерпели серьезные изменения, заключающиеся в том числе и в изменении их структурного состава. Количество крупных акционерных обществ (с числом акционеров более 500) уменьшилось, сами они зачастую являются финансово неустойчивыми. С другой стороны, появилось значительное количество вновь созданных, экономически эффективных предприятий, заинтересованных в услугах регистратора и понимающих важность роли регистратора в процессе корпоративного управления. В качестве иллюстрации последнего тезиса приведем некоторые цифры из нашей деятельности. За первые 9 месяцев этого года среди принятых нашим регистратором на обслуживание акционерных обществ 60% составили эмитенты с числом акционеров менее 50, то есть такие общества, которые в принципе вправе самостоятельно вести реестр. Можно было бы предположить, что этот показатель будет неуклонно расти, так как количество обществ с числом акционеров более 50, ведущих реестр самостоятельно, сокращается. Но это не так, за те же 9 месяцев из числа обществ с количеством акционеров более 50, 65% реестров были приняты нами у самих эмитентов. Значительное число акционерных обществ с числом акционеров более 50, нарушая закон, продолжают вести реестр самостоятельно.

Однако вместо того, чтобы конкурировать между собой за право обслуживания клиентов, которые в общем-то сами стремятся передать реестр, регистраторы в массе своей вынуждены бороться за «зачетных» эмитентов. А в результате – полное противоречие целей и результатов лицензионных требований. Очевидно, что цель лицензионных требований – повысить надежность регистратора и качество предоставляемых им услуг (если давать лицензию кому попало, о каком качестве может идти речь!). Даже ничего не сведущему в экономике человеку понятно, что качественные товары или услуги могут существовать только при наличии конкуренции между их производителями. Но рассматриваемое лицензионное требование приводит к другому виду конкуренции – кто предложит «зачетному» эмитенту более выгодные условия обслуживания, а проще говоря – более низкую абонентскую плату! Конечно же, повышать качество услуг при этом становится гораздо сложнее.

А потребность в качественных услугах регистратора существует. Тем более, что российское законодательство, состояние финансового рынка этому способствуют. Общий экономический рост в стране привел к увеличению активности и в сфере корпоративных отношений. Нельзя также и не согласиться с тем, что будущее за регистраторами, которые уже сейчас разрабатывают новые продукты в сфере предоставления услуг эмитентам и «непрофессиональным» инвесторам. Назовем хотя бы несколько очень перспективных, с нашей точки зрения, направлений, где услуги регистратора крайне востребованы:

1. Информационно-справочное обслуживание акционерных обществ. Значение подобных услуг будет только возрастать в свете неуклонно повышающихся требований регулятора к уровню и качеству раскрытия информации.

2. Обслуживание «под ключ», то есть предоставление максимально полного комплекса услуг, начиная от ведения реестра, организации и проведения общих собраний 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 собственностью) на аутсорсинг.

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

4. Противодействие рейдерским захватам. Существует распространенное мнение, что главными пособниками таких захватов являются нечистые на руку ( так называемые «проектные») регистраторы. Однако, как это ни парадоксально, если изучить рекомендации, которые дают акционерным обществам профессиональные консультанты, специализирующиеся на противодействии недружественным поглощениям, то один из первых пунктов любой такой рекомендации – передача ведения реестра независимому регистратору.

Что же следует из всего вышесказанного? Несмотря на все прогнозы, связанные с возможным созданием Центрального депозитария, потребность в существовании регистраторов вряд ли исчезнет. Потребность со стороны акционерных обществ в предоставлении регистраторами широкого спектра качественных услуг существует, и регистраторы готовы эти услуги предоставлять. Однако условия работы (лицензионные требования) соблюдать становится все труднее и труднее, и обусловлено это отнюдь не качественным снижением уровня самих регистраторов или «драконовскими» мерами со стороны регулятора, а моральным устареванием самих лицензионных требований.

Перед тем, как сформулировать предлагаемый нами подход к формированию лицензионных требований, необходимо сделать одно замечание. Данная тема обсуждается не в первый раз. При этом, как правило, высказывается мнение, что благодаря существующим лицензионным требованиям должно происходить (и происходит) укрупнение регистраторов. Очевидно, что укрупнение регистраторов – процесс положительный, процесс естественный для любой сферы бизнеса. Но очевидно также и то, что процесс укрупнения должен быть результатом конкуренции, причем конкуренции рыночной, а не искусственной, обусловленной существованием необоснованных (на данный момент) барьеров. Потребитель, то есть акционерное общество, неизбежно сделает свой выбор в пользу качественных услуг надежного регистратора. В конечном итоге это все равно приведет к укрупнению регистраторов, но только обусловленному экономическими причинами, так как регистратор, не вызывающий доверия, предоставляющий некачественные услуги или не предоставляющий определенных услуг вовсе, лишится своих клиентов и будет вынужден прекратить своё существование. При этом совершенно не важно, является ли регистратор так называемым «кэптивным» или нет – от потери клиентов его это не спасет. Отмена обсуждаемого требования сделает возможным и более активное появление новых регистраторов. Безусловно, они появляются и сейчас (около 10 за последние 3 года), но ни для кого не секрет, что данный барьер преодолевается, как правило, за счет искусственных действий – «клонирования» зачетных эмитентов, их переманивания у конкурентов за счет демпинговых цен, в конце концов, их элементарной покупки у более крупных коллег. Поэтому данный барьер явно не может служить преградой для появления «проектных» регистраторов. Тем более, за время переходного периода (6 месяцев, когда регистратору достаточно иметь 15 зачетных эмитентов), можно реализовать все цели, ради которых создавался регистратор, и далее спокойно распрощаться с лицензией. Безусловно, отмена рассматриваемого количественного лицензионного требования не решит данной проблемы, так как на первый взгляд вхождение на рынок ещё более упростится. Однако речь не идет об отмене одного единственного лицензионного требования, а о пересмотре подхода к формированию таких требований в принципе, о том, что в лицензировании регистраторов должен быть сделан поворот от количественных требований к качественным. 

Что же касается укрупнения регистраторов, как и любой другой глобализации, здесь важно не перегнуть палку и руководствоваться принципом разумной достаточности. Чем крупнее становится объект, тем сложнее им управлять. Во всех регистраторах рост числа обслуживаемых клиентов происходит за счет создания новых или развития существующих филиалов. Если этих филиалов 5 – 10, то головная организация еще в силах контролировать и управлять их деятельностью. Если же количество филиалов растет, то головной организации становится все сложнее и сложнее отслеживать ситуацию в филиалах, добиваться выполнения многочисленных правил и регламентов регистраторской деятельности. 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 развалившегося регистратора. В идеале все они профессионалы с большим опытом работы, а требования к деятельности по ведению реестра давно и хорошо всем известны, но даже при этом потребуется определенное время на то, чтобы новый филиал стал органичной частью регистратора и качество его работы (то есть качество обслуживания эмитентов и акционеров) стало таким же, как в головной организации. В реальности же филиал так и может остаться чужеродным телом в составе регистратора, живущим своей жизнью по своим правилам, так как руководство головной организации просто физически не сможет уделить должного внимания для каждого из многочисленных филиалов. Развивая данную мысль, можно предположить, что наличие такого филиала может предоставить прекрасную возможность для различных злоупотреблений. Действительно, потенциальным злоумышленникам гораздо проще, чем создавать свой «проектный» регистратор, вступить в сговор с руководителем такого «самостоятельного» филиала и, переведя в него нужных эмитентов, совершать под прикрытием лицензии ничего не подозревающего регистратора требуемые операции с реестрами.

Существует ли выход из сложившейся ситуации? С нашей точки зрения – да. Этот выход – пересмотр подхода к формированию лицензионных требований в отношении регистраторов, исключение из этих требований количественного показателя (50 эмитентов с числом акционеров более 500) как противоречащего Федеральным законам «О лицензировании отдельных видов деятельности» и «О рынке ценных бумаг».  Вместо этого необходимо сделать уклон в сторону качественных критериев. Безусловно, процесс изменения существующих требований достаточно сложен, и сразу разработать их так, чтобы они устроили и регулятора, и профучастников, не удастся. Представляется, что лицензионные требования должны быть сформулированы по трем направлениям:

1. Требования к квалификации персонала. Поразительно, но существующие лицензионные требования позволяют регистратору без филиалов иметь в своем штате всего трех аттестованных сотрудников, два из которых – это руководитель и контролер! Аттестат, выдаваемый в соответствии с требованиями ФСФР России, является пусть и минимальной, но гарантией того, что этот работник обладает достаточной квалификацией для работы в регистраторе. Представляется, что данные требования можно усилить (например, наличие опыта работы на рынке ценных бумаг для руководителей среднего звена; определенный процент аттестованных работников среди специалистов, имеющих непосредственное отношение к деятельности по ведению реестра).

2. Требования к технической и технологической оснащенности регистратора. Помимо квалификации персонала, надежность регистратора во многом зависит и от его оснащенности, от используемых им технологий. Поэтому будет логично в качестве 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 хранения 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 собственных средств. Введённое приказом от 24 апреля 2007 г. N 07-50/пз-н увеличение нормативов достаточности собственных средств направлено на снижение рисков профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, на повышение надёжности инфраструктурных институтов финансового рынка. Наличие собственных средств в достаточном размере позволяет защитить имущественные интересы инвесторов, клиентов профессионального участника. Но для того, чтобы сделать это наилучшим образом, необходимо диверсифицировать инструменты защиты, включить в их число компенсационные механизмы, предназначенные для покрытия возможных убытков от реализации рисков профессиональной деятельности.

Представляется, что существующий способ расчета собственных средств профессиональных участников рынка ценных бумаг (далее - Методика), не в полной мере способствует действительному снижению рисков профессиональной, в том числе и регистраторской деятельности. Было бы целесообразным в размер активов, принимаемых к расчёту собственных средств согласно Методике, включать страховое покрытие по договору страхования профессиональной ответственности. В отличие от денег на расчётном счёте или в депозите, векселей, основных средств, то есть тех активов, которые учитываются при расчёте согласно Методике в настоящее время, средствами страхового покрытия регистратор не сможет распорядиться по своему усмотрению. С другой стороны, именно договор страхования профессиональной ответственности гарантирует защиту интересов как инвестора, так и профессионального участника. Современная история финансового рынка в России уже знает случаи крупных страховых выплат по таким договорам. Так, в рамках страхования профессиональной ответственности Страховой дом ВСК (ОАО «Военно-страховая компания») в июне 2006 года выплатил ОАО «Регистратор Р. О. С. Т.» страховое покрытие в размере 10 939 913 рублей. Ранее эта сумма была выплачена регистратором в качестве возмещения ущерба в связи с иском акционера, ценные бумаги которого были похищены.

О повышении роли страхования ответственности в деятельности профессиональных участников говорит и то внимание, которое уделяется данному вопросу СРО. При расчёте рейтинга регистраторов ПАРТАД всё большее значение придаётся показателям, реально характеризующим надёжность работы, в частности, страховому покрытию рисков.

Следует отметить, что регулирование других секторов финансового рынка, в частности банковской системы в РФ, содержит гораздо более жёсткие требования в отношении нормативов достаточности средств. Так, статья 25 Федерального закона «О банках и банковской деятельности» прямо указывает на необходимость выполнения кредитной организацией норматива обязательных резервов, депонируемых в Банке России. Любой банк обязан иметь в Банке России счет для хранения обязательных резервов, размер и состав которых установлен законодательно. Выполнение кредитной организацией резервных требований является необходимым условием осуществления банковских операций.

Кредитная организация, в отличие от профессионального участника рынка ценных бумаг - регистратора, в целях обеспечения финансовой надежности имеет больше возможностей для создания и накопления резервов. При этом, Центральный банк проводит очень жесткую лицензионную политику, однако количественные лицензионные показатели, аналогичные существующим на регистраторском рынке (наличие договоров не менее чем с 50 эмитентами с числом владельцев ценных бумаг более 500 у каждого), отсутствуют.

Таким образом, предлагаемый подход к лицензированию деятельности по ведению реестра должен основываться на трех составляющих: профессионализм, технологии, финансовая устойчивость.

Безусловно, нельзя исключать того, что после введения лицензионных требований увеличится количество регистраторов. Если эти качественные требования будут достаточно серьезными (значительное число квалифицированных сотрудников, затраты на помещения, программное обеспечение, технику, собственные средства плюс страховка на приличную сумму), то кто попало все равно получить лицензию не сможет. А даже если какая-то ФПГ или холдинг создаст своего регистратора для хранения активов (ну не доверяют они признанным лидерам отрасли регистраторских услуг!), что в этом плохого? Скорее всего, этот регистратор через какое-то время прекратит свое существование. Если он будет предоставлять некачественные услуги, то это произойдет в силу его экономической неэффективности. Либо же это произойдет, когда холдинг решит свои локальные задачи и по требованию мажоритарных акционеров в соответствии с законом будет осуществлен принудительный выкуп акций. Что же касается возможных нарушений прав инвесторов, то представляется, что здесь на первый план должны выйти ФСФР и СРО. На совместном совещании, посвященном путям их взаимодействия, была отмечена та важная роль, которую регулятор отводит отчетности профучастников. Как было заявлено, целью сбора отчетности является постоянный мониторинг рынка, анализ текущей ситуации, привлечение недобросовестных участников к административной ответственности. Очевидно, что достижению этих же целей будет способствовать и работа вновь созданного Управления информации и мониторинга финансового рынка.

В заключение еще раз проведем параллель с банковской системой. Для кредитной организации вхождение на рынок и дальнейшая работа не связаны с какими-либо требованиями к количеству обслуживаемых клиентов. Однако надзор в данной сфере очень жесткий, еще жестче конкуренция на рынке банковских услуг. Поэтому неэффективная, неконкурентоспособная, или нечистая на руку организация неминуемо прекратит свое существование.
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