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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðîáëåìû äåÿòåëüíîñòè ôèëèàëüíîé ñåòè
îäíîãî èç ó÷àñòíèêîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû ðûíêà öåííûõ áóìàã –
ðåãèñòðàòîðà, ïðèâåäåíû íàèáîëåå ÷àñòî ïðèìåíÿåìûå ñïîñîáû
óêðóïíåíèÿ ðåãèñòðàòîðîâ, ðàññìîòðåíî âëèÿíèå ðàçëè÷íûõ âíåø-
íèõ óñëîâèé íà öåíòðàëèçàöèþ äåÿòåëüíîñòè ðåãèñòðàòîðîâ. Ôèëèàëû
ðåãèñòðàòîðîâ òèïîëîãèçèðîâàíû â çàâèñèìîñòè îò âûïîëíÿåìûõ
ôóíêöèé.

Àâòîð àíàëèçèðóåò ñòðóêòóðó äîõîäîâ ðåãèñòðàòîðà îò ðàçëè÷-
íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè è ïðåäëàãàåò ìåòîäèêó ðàñ÷åòà èíòåã-
ðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, îòðàæàþùåãî ïîòðåáíîñòü ðåãèñòðàòîðà â
ñîáñòâåííîì ôèëèàëå â äàííîì ðåãèîíå.

Ó÷åò ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
íà öåííûå áóìàãè

Н. Р. МИЛЛЕР,
первый заместитель генерального директора

ЗАО «Реестр А0Плюс»,
Москва

До указа президента РФ № 1769 «О мерах по обеспечеI
нию прав акционеров» от 27.10.1993 г. реестры акционеров
велись, как правило, самостоятельно акционерными общестI
вами. Затем требования к организациям, осуществляющим
ведение реестров акционеров, многократно ужесточались.
Обязательность передачи реестра акционеров специализиI
рованным организациям (регистраторам) в сочетании с неI
совершенством законодательства, связанного с сохранениI
ем частной собственности, привело к формированию в
России особой модели учетной системы. Ее особенность в
том, что значительная часть регистраторов – «кэптивные»*,
учитывающие права собственности на ценные бумаги предI
приятий, находящихся в собственности у одной финансовоI
промышленной группы. Создавая регистратор, т. е. институт,
подтверждающий право собственности на принадлежащие учI
редителям регистратора ценные бумаги, собственники акциоI

* Îò àíãë. captive company – äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ, îáñëóæèâàþùàÿ öåëèêîì
èëè ïðåèìóùåñòâåííî èíòåðåñû ó÷ðåäèòåëåé.
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нерных обществ тем самым брали на себя одну из главных
функций государства – защиту прав частной собственности.

Ñïîñîáû óêðóïíåíèÿ ðåãèñòðàòîðîâ

Ужесточение требований к регистраторам и политика,
направленная на их укрупнение, развили в России следуюI
щие формы объединения регистраторов:
9 ïîêóïêà êðóïíûìè ïëàòåæåñïîñîáíûìè ðåãèñòðàòîðàìè áî-

ëåå ìåëêèõ âìåñòå ñ êëèåíòñêîé áàçîé; þðèäè÷åñêîå ïðèñî-
åäèíåíèå ïðèîáðåòåííûõ ðåãèñòðàòîðîâ;

9 îáúåäèíåíèå äâóõ (èëè áîëåå) ðåãèñòðàòîðîâ ïîä îáùåé
ëèöåíçèåé íà óñëîâèÿõ ñàìîñòîÿòåëüíîãî âåäåíèÿ áèçíåñà;

9 ïåðåâîä ïîêóïàòåëþ êëèåíòñêîé áàçû ïðèîáðåòåííîãî ðåãè-
ñòðàòîðà áåç þðèäè÷åñêîãî ïðèñîåäèíåíèÿ.

В настоящее время практически все регистраторы имеI
ют собственную филиальную сеть, которая, помимо прочих
задач, позволяет также обеспечивать прием информации от
зарегистрированных лиц, находящихся в регионах, в котоI
рых расположены филиалы. Таким образом, большинство
регистраторов, имеющих разветвленную региональную
структуру, начинало укрупнение с существования слабо
связанных между собой филиалов и головной организации
(«регистратор с распределенной филиальной сетью»). ПоI
добная ситуация в настоящее время встречается не так редI
ко. В такой структуре большинство филиалов работает с
собственной клиентской базой, самостоятельно оказывает
дополнительные услуги эмитентам, имеет право самостояI
тельно проводить операции в реестре.

Тенденции к концентрации собственности в России веI
дут к появлению регистраторов с централизованной филиI
альной сетью. Регулирование деятельности регистраторов
со стороны федерального органа исполнительной власти в
части требований к работе филиалов приводит к тому же
результату: все больше регистраторов сосредоточивают
функции по проведению операций в центральном офисе. При
этом функции взаимодействия с эмитентами рассредоточеI
ны между филиалами и головным офисом в зависимости,
воIпервых, от «значимости» эмитента, воIвторых, от места
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нахождения лица эмитента, принимающего решение, – блиI
же к филиалу или к головному офису оно находится. Как
правило, функции по приему зарегистрированных лиц выI
полняются в филиале, по работе с номинальными держатеI
лями – в головном офисе.

Внедрение в учетную систему нового элемента – центI
рального депозитария, необходимость стандартизации деяI
тельности регистратора в рамках его филиальной сети и
прорыв в области внедрения электронного документообороI
та между участниками учетной системы и ее клиентами еще
более стимулирует процесс централизации деятельности
регистраторов.

В идеале филиал регистратора с централизованной фиI
лиальной сетью должен исполнять только функции по приI
ему зарегистрированных лиц, а в головном офисе должны
быть сосредоточены функции по проведению операций в
реестре, взаимодействию с эмитентами, взаимодействию с
номинальными держателями (а в будущем – с центральным
депозитарием).

В табл. 1 представлено сравнение распределения функI
ций между головным офисом и филиалами регистратора с
распределенной и с централизованной филиальной сетью.

Таблица 1

Распределение основных функций между головным офисом
и филиалами регистратора с распределенной

и с централизованной филиальной сетью
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Движение регистраторов от распределенной филиальной
сети к централизованной сопровождается появлением пеI
реходной формы, в рамках которой у конкретного регистраI
тора существует несколько типов филиалов.

1. Самостоятельные филиалы. Осуществляют опеI
рации в реестрах эмитентов, с которыми заключены доI
говоры в филиале, и работают с зарегистрированными
лицами преимущественно этих же эмитентов. СамостоI
ятельно оказывают дополнительные услуги эмитентам
и обслуживают номинальных держателей. Такие филиаI
лы, как правило, появились в результате присоединеI
ния одного регистратора к другому, более крупному.

2. Относительно самостоятельные филиалы. У
них, как и у филиалов первого типа, есть «свои» эмиI
тенты, операции в реестре которых они осуществляют,
но есть и эмитенты из региона, где находится филиал,
операции в реестре которых осуществляет головной
офис. Перевод на обслуживание таких эмитентов в гоI
ловной офис был продиктован политическими сообраI
жениями, включением эмитентов в холдинг, обслужиI
ваемый головным офисом, наличием корпоративного
конфликта и т. д.

3. Зависимые филиалы. Они самостоятельно не
осуществляют операции в реестре акционеров, а выполI
няют функции по приему и передаче информации от заI
регистрированных лиц головному офису, а также окаI
зывают дополнительные услуги эмитентам региона
(например, проведение собраний акционеров).

С централизацией регистратором своей филиальной сети
идет движение от первого типа филиалов к третьему.

Появление значительного числа филиалов третьего типа
приводит не только к перераспределению функций между
головным офисом регистратора и таким филиалом, но и к
пересмотру самой необходимости содержать филиалы. ПриI
чина такой постановки вопроса кроется в структуре дохоI
дов и расходов регистратора.



ЭКО148

Îò ÷åãî çàâèñÿò äîõîäû

Доходы регистратора, в зависимости от источника выI
плат и вида услуг, делятся на:

� àáîíåíòíóþ ïëàòó, óïëà÷èâàåìóþ ýìèòåíòîì ïî äîãî-
âîðó íà âåäåíèå ðååñòðà;

� âûðó÷êó îò îêàçàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã ýìèòåí-
òàì: îò îðãàíèçàöèè è ïðîâåäåíèÿ ñîáðàíèé àêöèî-
íåðîâ, îò îñóùåñòâëåíèÿ ïðîöåäóðû âûêóïà àêöèé,
îò âûïëàòû è ó÷åòà âûïëàò äèâèäåíäîâ, îò îêàçàíèÿ
êîíñóëüòàöèîííûõ óñëóã;

� âûðó÷êó, ïîëó÷àåìóþ îò òðàíñôåð-àãåíòñêèõ äîãîâî-
ðîâ, çàêëþ÷åííûõ ñ êðóïíåéøèìè ðàñ÷åòíûìè è êàñòî-
äèàëüíûìè äåïîçèòàðèÿìè;

� âûðó÷êó, ïîñòóïàþùóþ îò çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö çà
ïðîâåäåíèå îïåðàöèé â ðååñòðå (ðèñóíîê).

Если же говорить о расходах, то далеко не все регистраI
торы группируют расходы по указанным выше статьям доI
ходов. Однако, основываясь на многолетнем опыте автора в
этой сфере, можно сказать, что структура расходов практиI
чески прямо противоположна структуре доходов: значительI
ная часть расходов связана с обслуживанием зарегистрироI
ванных лиц.

Ситуация с несоответствием структуры доходов струкI
туре расходов в других сферах деятельности обычно решаI
ется путем повышения стоимости услуг, выручка от котоI

Дополнительные
услуги эмитентам

55%

Абонентская
плата

эмитентов
30%

Услуги
зарегистрированным лицам

10%

ТрансферIагентские
услуги

5%

Структура доходов регистратора (в среднем по отрасли), %
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рых не соответствует затратам. У регистраторов все намноI
го сложнее, так как тарифы на оказание услуг для зарегисI
трированных лиц регулирует федеральный орган исполниI
тельной власти по рынку ценных бумаг.

Регулирование тарифов базируется на предпосылке, что
каждый конкретный регистратор фактически является моI
нополистом для зарегистрированного лица, и при отсутствии
регулирования может устанавливать сколь угодно высокие
монопольные цены. Регулируются указанные тарифы постаI
новлением ФКЦБ № 24 от 19 июня 1998 г. «Об утверждеI
нии положения о лицензировании деятельности по ведению
реестра владельцев именных ценных бумаг», и их величина
привязана к минимальному размеру оплаты труда (МРОТ).
Однако этот показатель, отражающий уровень инфляции,
потерял свою актуальность после кризиса 1998 г. Поэтому
регистраторы оказывают услуги для зарегистрированных
лиц значительно ниже себестоимости, компенсируя расхоI
ды по обслуживанию зарегистрированных лиц доходами от
других видов услуг.

При переходе на централизованную филиальную сеть все
филиалы регистратора будут выполнять функции, в основI
ном связанные с оказанием услуг по приему зарегистрироI
ванных лиц. Услуги по проведению операций в реестре буI
дет оказывать головной офис регистратора, дополнительные
услуги эмитентам также целесообразно оказывать с приI
влечением специалистов головного офиса, а объем услуг по
трансферIагентским договорам, которые также может окаI
зывать филиал, незначительны. Таким образом, филиалы
будут становиться центрами затрат, что приведет к желаI
нию большинства регистраторов закрывать такие филиалы.
Подобные действия регистраторов, направленные на оптиI
мизацию своих затрат, приведут к ущемлению прав зареI
гистрированных лиц, усложнив последним возможность поI
лучения или передачи информации регистратору.

Если же во главу угла ставить интересы акционеров,
т. е. зарегистрированных лиц, а именно такая постановка
вопроса является основной в мировой практике, то регистI
раторы будут вынуждены искать другие пути минимизироI
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вать затраты на поддержание региональной инфраструктуI
ры. Здесь возможны следующие три варианта.

� Ðàñïðåäåëåíèå ïîñòîÿííûõ çàòðàò ìåæäó íåñêîëüêèìè
ó÷àñòíèêàìè ðåãèñòðàòîðñêîãî ðûíêà, íàïðèìåð, ïóòåì
îòêàçà îò ïîääåðæàíèÿ ðåãèîíàëüíîé ñåòè è çàêëþ÷å-
íèÿ òðàíñôåð-àãåíòñêèõ äîãîâîðîâ ñ äðóãèìè ðåãèñòðà-
òîðàìè. Òàêóþ ñõåìó èñïîëüçóþò â ñâîåé ðàáîòå ÇÀÎ
«ÐåãèñòðàòîðÑâÿçü» (íûíå ÎÐÊ), ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé
Ìîñêîâñêèé äåïîçèòàðèé». Â ýòîì ñëó÷àå ðåãèñòðàòîð
è òðàíñôåð-àãåíò (äðóãîé ðåãèñòðàòîð) íå ñâÿçàíû äðóã
ñ äðóãîì îòíîøåíèÿìè ñîáñòâåííîñòè.

� Ïåðåíîñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, íàïðèìåð, íà êðóïíåéøèå ðîçíè÷íûå áàíêè,
òàêæå ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðàâîâîé êîíñòðóêöèè òðàíñ-
ôåð-àãåíòñêîãî äîãîâîðà. Òàêóþ ñõåìó èñïîëüçóþò â
ñâîåé ðàáîòå ÇÀÎ Ðåãèñòðàòîð «Ñòàòóñ» (îñóùåñò-
âëÿåò ïðèåì çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö ÷åðåç Ñáåð-
áàíê), ÇÀÎ Ðåãèñòðàòîð «Íèêîéë» (îñóùåñòâëÿåò ïðè-
åì çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö ÷åðåç áàíê «Óðàëñèá»).
Â ýòîì ñëó÷àå ðåãèñòðàòîð è òðàíñôåð-àãåíò îáúåê-
òèâíî ñâÿçàíû îòíîøåíèÿìè ñîáñòâåííîñòè.

� Ïåðåíîñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ñ êîòîðûìè ðåãèñòðàòîð íå ñâÿ-
çàí îòíîøåíèÿìè ñîáñòâåííîñòè.

Ëèêâèäèðîâàòü èëè ñîçäàòü?

Ликвидация филиала регистратором либо использование
указанных выше вариантов минимизации затрат на обслуI
живание зарегистрированных лиц в филиалах порождает
еще одну проблему. Кроме чисто финансовых интересов,
регистратор в регионах преследует зачастую определенные
стратегические цели, в связи с которыми он готов финансиI
ровать даже убыточные филиалы. Возникает очень актуальI
ный для регистраторов вопрос: при каких условиях стратеI
гические интересы компании в регионе перевешивают ее
текущие финансовые интересы? Как оценить важность наI
личия филиала в том или ином регионе и обосновать необI
ходимость внешнего финансирования его деятельности?

В настоящее время отсутствуют комплексные методики
подобной оценки. Автором предлагается алгоритм, предпоI
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лагающий расчет и дальнейшую трактовку интегрального
показателя, отражающего потребность регистратора в собстI
венном филиале в данном регионе. Методической основой
такой оценки выбран метод экспертных оценок, проводиI
мых специально привлеченными для этой цели специалисI
тами по определенному набору факторов (табл. 2).

Таблица 2

Факторы, влияющие на принятие решения
о закрытии филиала регистратора

Kаждый из приведенных в таблице 2 факторов оцениваI
ется по 10Iбалльной шкале. Критерии оценки разных факI
торов отличаются. По первому фактору – «Наличие ключеI
вой фигуры в управлении филиалом» – предлагается шкала,
приведенная в таблице 3.

роткаФ йиратнеммоK

йовечюлкеичилаН
иинелварпувыругиф

молаилиф

молаилифиинелварпуваругифяавечюлK
хяинешонтов»мокиндоворп«адорогеовсястеялвя

моцилмитэсоннемИ.аноигериматнетимэс
яинешонтоеыньлетиреводынелвонатсу

еыроток,втсещбохынреноицкавокинневтсбос
еинавижулсбоаныртсеериовсиладереп
или/иалаилифиитырказирП.лаилифв

ытнетимэеыннадыругифйовечюлкииненьлову
аротартсигерьтинемстугом

хыньлетинлоподмеъбО
матнетимэгулсу

аноигер
атсорогелаицнетопи

матнетимэгулсухыньлетинлоподтоакчурыВ
укчурывьташыверпонтаркогонмтежоманоигер

.мацилмыннавориртсигеразгулсуяиназакото
наворискиф,оливарпкак,тартазмеъбомотэирП

итсомисивазьнепетС
аноигервотнетимэто

–алаилифукифицепстеажартороткафтотЭ
оньлетисонто,мыньлетяотсомасястеялвяно
йокакани,мымисивазилимыньлетяотсомас

ястидоханиицазилартнециидатс

еиксечигетартС
иинапмокысеретни

еноигерв

йынчотыбуежадьтажредостежомротартсигеР
ысеретниеиксечигетартсяуделсерп,лаилиф

еноигерв

вотнетимэовтсечилоK
Iеавижулсбо,еноигерв

,моротартсигерхым
вореноицкамолсичс

005еелоб

каккат,»имынтечаз«тюавызанвотнетимэхикаТ
,автсьлетадоноказмяинавобертонсалгос

хикат05еенеменьтыбонжлодаротартсигеру
аротартсигерогобюлялдумотэоП.вотнетимэ

нежавьнечотнетимэйокатйыджак



ЭКО152

Таблица 3

Шкала оценки фактора «Наличие ключевой фигуры
в управлении филиалом»

 Для оценки фактора «Объем дополнительных услуг эмиI
тентам региона и потенциал его роста» предлагается шкаI
ла, отражающая шесть ситуаций относительно объема доI
полнительных услуг эмитентам региона. Если филиал
получает более 500% от выручки по оказанию услуг зареI
гистрированным лицам, оценка составляет 10 баллов, боI
лее 300% – 8, более 200% – 6, более 100% – 4, менее
100% – 2 и менее 10% – 0 баллов.

Для оценки фактора «Степень зависимости от эмитенI
тов региона» предлагается шкала (табл. 4), включающая,
как и в предыдущем случае, шесть категорий.

Таблица 4

Шкала оценки фактора
«Степень зависимости от эмитентов региона»
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Для оценки фактора «Стратегические интересы компании
в регионе» предлагается шкала, приведенная в таблице 5.

Таблица 5

Шкала оценки фактора
«Стратегические интересы компании в регионе»

Для оценки фактора «Количество эмитентов в регионе,
обслуживаемых регистратором, с числом акционеров более
500», предлагается следующая шкала. Если в регионе региI
стратор обслуживает более 10 эмитентов с числом акциоI
неров более 500, дается оценка 10 баллов, более пяти
эмитентов – 8, более трех эмитентов – 6, более двух эмиI
тентов – 4, одного эмитента – 2, если в регионе нет эмиI
тентов с числом акционеров более 500, обслуживаемых
регистратором, оценка составляет 0 баллов.

Приведенные в таблицах 3–5 шкалы для оценки фактоI
ров, влияющих на принятие решения о закрытии филиала,
могут меняться конкретным пользователем. Коэффициенты
веса, которые, по нашему мнению, могут быть использоваI
ны для учета оценок по отдельным факторам, приведены в
таблице 6.

Значение интегрального показателя, рассчитанного по
предлагаемой методике, является основой для принятия
решения о ликвидации филиала. В таблице 7 приведены
границы значений интегрального показателя и комментаI
рии к ним.
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Таблица 7

Таблица трактовки значений
интегрального показателя

Таким образом, чтобы принять рациональное решение о
том, содержать или закрыть филиал в данном регионе, неI
обходимо использовать интегральный показатель, отражаI
ющий ряд факторов нефинансового характера.
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Таблица 6

Коэффициенты веса, применяемые
для расчета интегрального показателя
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