
Поэтому мы говорим: реестр сегодня — это не та

вещь, которая была описана как вещь, которую можно

было забрать. А это технологическая система, к кото-

рой есть определенные требования.

BG: Не очень понятно, что дает эта смена дефиниций.

В. П.: На сегодняшний день пока считается, что самым важ-

ным документом для реестродержателя является реестр ак-

ционеров. При этом не важно, как он его создает. Только

вдумайтесь в это! Например, у реестродержателя есть по-

нятие «журнал операций», где отмечается, в какой момент

вносятся изменения в состав собственников. Но докумен-

том является сам реестр — как срез по акционерам на тот

или иной момент времени.

Сегодня мы эту конструкцию переворачиваем и гово-

рим: самым важным является журнал операций. Потому

что именно на его основании можно составить любой спи-

сок, причем на любой момент времени. То есть меняется

конструкция: у нас правоустанавливающую силу обретает

не реестр акционеров, а журнал операций. И тогда появля-

ется возможность при передаче реестра от одного реги-

стратора к другому продолжать ведение этого журнала, то

есть возникает сквозной реестр. Тогда мы всегда сможем

возвратиться в прошлое и выяснить, когда в реестр были

внесены несанкционированные изменения и какой реест-

родержатель это сделал. И, разумеется, привлечь его к от-

ветственности в случае необходимости.

BG: А сегодня это в принципе невозможно?

В. П.: Сегодня, когда у тебя было десять бумаг, а завтра вы-

ясняется, что нет ни одной, непонятно куда они делись. Осо-

бенно в случае, если десять бумаг у меня было у старого ре-

естродержателя, а ноль оказалось у нового. Потому что пер-

вичных документов у нового реестродержателя в принципе

нет, это архив старого. И я могу бегать, судиться, спрашивать

были ли они и куда делись. И все скажут, что не знают.

А при предлагаемой нами конструкции я увижу, в какой

момент списаны бумаги, и, главное, на чей счет зачисле-

ны. Историю вещи мы можем восстановить. Да и здесь

возможны сложные ситуации. Бумаги могут быть списаны

со счетов десяти разных обокраденных, сформированы в

пакет, условно говоря, в 100 бумаг, потом 80 продано од-

ному покупателю, 20 — другому. Опять возникает неопре-

деленность — где моя бумага? Нет такой бумаги. Но, тем

не менее, будет понятно, куда и как ушла единица учета.

Поэтому и нужно новое определение реестра.

Второе, что очень важно — новое определение дого-

вора на ведение реестра. Сегодня договор о ведении рее-

стра — это обычный договор на оказание услуг. А мы пос-

читали, что когда эмитент заключает договор с регистра-

тором на учет нематериальных ценных бумаг, на ведение

реестра владельцев ценных бумаг, то он заключает дого-

вор, в котором присутствует огромный интерес третьих

лиц. То есть публичный интерес.

Поэтому мы построили следующую конструкцию. Во-пер-

вых, эмитент отвечает за все, в том числе и за регистратора.

Тем самым мы говорим эмитенту: ты можешь выбрать любо-

го регистратора, в том числе самого дешевого. Но если он на-

рушил права инвесторов и у него недостаточно капитала, что-

бы покрыть их убытки, отвечать придется тебе. Мы возлага-

ем ответственность на тебя, а ты уж там разберись, заставь

его застраховаться или какую-то гарантию предоставить, что-

бы он был более добросовестным. Все равно мы знаем, что

в начале 1990-х большая часть регистраторов появилась, как

лица, аффилированные с крупными эмитентами. Но это же

вообще сговор против своих акционеров.

Итак, это первый элемент — субсидиарная ответствен-

ность. Второй элемент — это не должен быть договор на

оказание услуг; нужен агентский договор по принципу до-

говора с бухгалтером. Конструкция такая. Я — эмитент

— обязан вести реестр акционеров, но сам не имею пра-

ва, могу только через уполномоченное независимое ли-

цо, то есть через профессиональный регистратор. И мы хо-

тим, чтобы все условия заключения, расторжения и прек-

ращения договора на ведение реестра были подробно опи-

саны в законе. Чтобы как в случае с авиационным билетом:

когда мы его покупаем, это ведь договор на перевозку. Та-

кая книжечка, в ней много разных подробностей, которые

никогда не читают, но по существу это договор в бланко-

вой форме. И мы можем, заполнив 3–4 графы и фактиче-

ски подписавшись под этим договором, получить опре-

деленный комплекс прав и определенный комплекс обя-

занностей. По нашему мнению, необходима такая же стан-

дартизация договора на ведение реестра.

BG: Вы хотите вводить эти стандарты договоров именно в

законе? А если мелочь какую-то поменять нужно, новый

закон каждый раз через Думу проводить? Не проще ли

обойтись ведомственными подзаконными актами?

В. П.: Не проще. Потому что в принципе понятие «подза-

конные акты» — это мутное понятие. До безобразия мут-

ное. В нашей стране оно, конечно, является источником

права. Но в развитых странах большая часть того, что яв-

ляется источником права, прописывается как раз в зако-

нах, а также в стандартах профессиональной деятельно-

сти. То есть отношения регулируются не методическими

рекомендациями и не инструкциями, которые исходят от

ведомств, а именно так — ответственность профессио-

налов и их стандарты в своей сфере деятельности, опре-

деляемые в рамках профессиональных ассоциаций.

К чему же приводит передача соответствующих полно-

мочий на откуп чиновникам без парламентских процедур

проработки законодательных актов, легко видеть на приме-

ре тех же реестродержателей и соответствующих нормати-

вов, принятых в свое время Федеральной комиссией по

рынку ценных бумаг. Сейчас в систему ведения реестра по-

падает и «железо». При передаче реестра от одного лица

другому, если я один из элементов системы, возможно, не

важный, не передал — неважно по каким причинам: не хо-

чу, допустим, или потерял, или еще что-то — то система не

считается переданной. А значит, и реестр не считается пе-

реданным. И нет никаких наказаний за то, что я отдам тебе

все, но последний винтик из этой машины не отдам.

Но возникает вопрос, кто тогда должен вести реестр?

Оказывается, тот, у кого реестр. Итак, с одним регистра-

тором у меня истек договор, с другим я заключил договор.

Первый передал ему не все, а у меня даже первого дого-

вора уже нет. А нужно же вносить изменения в реестр.

Представляете, какой нонсенс? Получается, что нынешнее

законодательство в этой сфере просто провоцирует появ-

ление двойных реестров.

Поэтому мы и взялись за столь глубокую переработку

законодательства. Наша модель обеспечит мягкий переход

к полноценному регулированию профессиональными сооб-

ществами самих себя. Поэтому мы и стремимся к опреде-

ленности отношений, определенности рисков и возможно-

сти управлять этими рисками. Сегодня в условиях неопре-

деленности это почти невозможно. Нужно новое понятие ре-

естра, новый договор на ведение реестра с описанием всех

возможных условий его заключения, а также процедуры пе-

редачи реестра. Не может реестр никем не вестись.

BG: Вы вначале еще упомянули взаимоотношения с пра-

воохранительными органами.

В. П.: Да, это третий пункт нашей концепции. Сегодня у

нас есть высокая степень неопределенности в отношени-

ях реестродержателей с правоохранительными и адми-

нистративными органами. Сейчас в законе нет понятного

и оправданного перечня возможностей обращаться к ре-

естру с конкретным требованием — ни у милиции, ни у на-

логовой инспекции, ни у антимонопольного органа, ни да-

же у регулятора рынка. Например, по закону о милиции

любой милиционер может получить любые сведения из

реестра и вообще весь реестр. Что тогда удивляться, ес-

ли у нас потом данные из реестра оказываются на разных

«толкучках», рынках и в итоге у рейдеров?

В связи с этим мы предлагаем более четко прописать

полномочия органов власти. Зачем налоговой инспекции,

например, право брать весь реестр? Они сами не знают, за-

чем. Но такая функция у них сейчас есть. А в рамках кон-

струкции, которую мы создаем, они смогут получить толь-

ко выписку из реестра, допустим, по конкретному господи-

ну Иванову и за конкретный период, а не весь реестр. При-

чем такая информация сможет быть получена только че-

рез уполномоченных лиц. То есть не любой милиционер,

а, допустим, уполномоченный должностным лицом на эту

процедуру. Чтобы определенный человек подписался, что

отвечает за этот реестр. И, думаю, тогда документы будут

храниться в сейфе, а не валяться на столе. Это очень важ-

ный элемент системы в целом, потому что сегодня очень

много обвинений в адрес регистраторов исходит от право-

охранительных и административных органов. С другой

стороны, одновременно мы хотим предусмотреть резкое

повышение ответственности регистратора за непредостав-

ление информации.

BG: А можно ли в законе предусмотреть все, что может пот-

ребоваться той же милиции в ходе следствия?

В. П.: Нет, но это и не нужно. Мы оставляем правоохранитель-

ным органам возможность получить то, что они не получи-

ли в установленном законом порядке, то есть вообще любую

информацию, но только с санкции суда или прокурора.

Наши оппоненты иногда говорят, что это мешает опера-

тивной работе — быстрому дознанию, быстрому следствию.

Если, скажем, хочется усмотреть взаимосвязь между дея-

тельностью гражданина А и гражданина Б. Или посмотреть,

с кем есть еще какая либо взаимосвязь. Но с другой сторо-

ны, когда-то у нас следователь мог вас посадить в СИЗО про-

сто своим решением. Потом решили, что это нарушает граж-

данские права, приводит к злоупотреблениям, и сказали:

только через суд. Какое-то количество злоупотреблений все-

таки исчезло, волюнтаризм следователя был обременен хо-

тя бы объяснением на суде. Мы предлагаем примерно то

же самое. Сегодня в реестре сосредоточены интересы и пра-

ва огромного количества третьих лиц. Вы занимаетесь Ива-

новым, так и занимайтесь. Хотите получить больше —

объясните суду, зачем. И достаточно ли у вас оснований, что-

бы взять информацию еще по миллиону акционеров.

«Я НАДЕЮСЬ, ЧТО ИДЕЯ 
ЦЕНТРАЛЬНОЙ БИРЖИ УМРЕТ»
BG: Скажите, а могло ли решить проблему соблюдения

прав акционеров предлагавшееся в свое время построе-

ние центрального депозитария — по сути, центрального

регистратора?

В. П.: Однозначно нет. Была попытка использовать цент-

ральный депозитарий функционально, как единый расчет-

ный узел, как расчетно-кассовый центр, если хотите, для

всей страны. Предлагалось, чтобы все реестры в стране бы-

ли соединены оптоволоконными кабелями — для того что-

бы периодически каждую операцию по изменению права

собственности на акции вносить в этот самый центральный

депозитарий. Такой суперрегистратор получался, призван-

ный защитить права акционеров. Полагали, что частные

регистраторы не создают надежную систему и их нужно

подстраховать или заместить суперрегистратором на феде-

ральном уровне. Вот до какого докатились бреда. Нынеш-

няя версия закона о центральном депозитарии, которая бы-

ла внесена в Госдуму, конечно, была не столь радикальна

— за такой структурой оставались, по сути, лишь расчетные

функции. Но все равно, процентов восемьдесят участни-

ков рынка говорили, что эта структура создает им пробле-

мы. Прежде всего — из-за роста издержек в силу ее моно-

польного положения. Но сейчас этот законопроект, слава бо-

гу, похоже, умер. Он лежит, конечно, в Думе, но никто его

не готовит к первому чтению. Новое руководство Федераль-

ной службы по финансовым рынкам, мне кажется, не осо-

бо заинтересованно в его продвижении.

BG: А как вы вообще относитесь к идеям централизации на

фондовом рынке? Скажем, упомянутое вами новое руко-

водство ФСФР, похоже, поддерживает идею создания еди-

ной биржевой площадки и единого клирингового центра.

В. П.: Да, конечно, в мире есть стремление к единой бирже.

Скажем, была попытка создать единую биржу на базе

Франкфуртской и Лондонской. Но она не удалась. И я счи-

таю, что к счастью. Потому что и та, и другая биржа — ком-

мерческие, а значит, заинтересованы в прибыли. Сегодня

есть конкурентный механизм: хочу в Лондоне торгую, хочу

— во Франкфурте. А завтра его бы не было. Теперь пред-

ставьте себе, что это мы говорим о развитом рынке, где есть

масса всяких антимонопольных механизмов. У нас, к со-

жалению, антимонопольное право только начинает пробо-

вать себя в разных сферах. И создать единую биржу — зна-

чит оказаться заложником монополизации рынка.

Наоборот, любая децентрализованная система полезна.

Поэтому, кстати, и предлагавшаяся нами модель централь-

ного депозитария, или центрального расчетного узла, прин-

ципиально иная. Это не один депозитарий—юридическое

лицо, а группа депозитариев. Каждый из которых соответ-

ствует определенным требованиям, которые надо устано-

вить такими, чтобы 4–5 крупнейших существующих депози-

тариев им удовлетворяли. При этом мы даем им дополни-

тельные возможности. Если хотите, это аналог федераль-

ной резервной системы США, где есть кольцо из 12 банков,

по существу, есть ассоциация этих банков и есть регуля-

тор — для того, чтобы демонополизировать соответству-

ющие отношения. И тогда я как участник рынка могу вхо-

дить в систему через любого ее участника.

Такой подход заставит отобранные в систему депозита-

рии конкурировать между собой в части набора услуг и их це-

ны. И такая модель расчетного узла, состоящего из расчет-

ного кольца верхнего порядка, более демократична, более

конкурентоспособна и менее монопольна. И снимает вопро-

сы о том, как эта структура управляется и что будет, если кто-

то вдруг купит контрольный пакет. Представляете, кто-то

владеет информацией обо всем капитале, о движении все-

го капитала внутри страны? С ума сойти просто! Поэтому

идея центрального депозитария, к счастью, в том числе и на-

шими усилиями, похоронена. Или, во всяком случае, отло-

жена на неопределенно долгий срок.

BG: А центральная биржевая площадка?

В. П.: Я надеюсь, что идея центральной биржи тоже умрет, хо-

тя бы потому, что, допустим, такое же технологическое коль-

цо бирж — это тоже антимонопольный механизм. Пусть на

этом этапе для того, чтобы не создавать интерес к монополи-

зации рынка. Потому что все биржи сегодня — коммерче-

ские институты. И нет регламентов, нормально описывающих

отношения между владельцем биржи и биржевым советом.

Мы знаем, что биржа — это, прежде всего, биржевой со-

вет, биржевые правила, биржевой посредник и биржевой то-

вар. Биржевой совет — это не совет директоров, как на обыч-

ном предприятии, этот биржевой совет состоит из биржевых

посредников. А биржевые посредники — не обязательно

собственники биржи. Это очень сложная конструкция, и для

нее сегодня простое использование правовой формы акци-

онерного общества недопустимо. Потому что непонятно, как

описать отношения собственников в качестве лиц, заинтере-

сованных в максимальной прибыли, и биржевого совета, ко-

торый заинтересован в минимизации издержек посредни-

ков. Это очень сложная конфликтная ситуация. А если воз-

никнет монополия, владельцы биржи как раз и смогут дик-

товать биржевым посредникам, что и как делать. Как пи-

сать правила торгов и обеспечивать надежность биржевой

системы, например. Поэтому я считаю, что те, кто продви-

гают данную идею, не правы. Может быть, удастся это изме-

нить — так же как нам удалось изменить отношение к цент-

ральному депозитарию. Может быть, наоборот. Последний

вариант я считаю катастрофой. 
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ЧЕМ ИЗВЕСТЕН 

ВИКТОР ПЛЕСКАЧЕВСКИЙ

Родился 27 сентября 1956 го-

да в г. Целинограде Казахской

ССР. Окончил ПТУ, Межотрас-

левой институт повышения

квалификации при Ленинград-

ском финансово-экономиче-

ском институте (1990), филиал

Ленинградского электротехни-

ческого института связи, Ле-

нинградский областной уни-

верситет. В 1980-х работал

слесарем-ремонтником, затем

на кафедре эксперименталь-

ной физики атмосферы Лен-

гидромета. С 1984-го — ре-

монтник-высотник, такелаж-

ник, маляр, сварщик. В 1988-м

создал кооператив высотных

работ Altus Group (преобра-

зован затем в финансово-

инвестиционную компанию).

С 1998-го — президент фон-

да развития и инвестиций

«Преображенский».

В 1999, 2003 и 2007 годах из-

бирался в Госдуму третьего,

четвертого и пятого созывов.

В Госдуму третьего созыва

был избран по федерально-

му списку межрегионального

движения «Единство» («Мед-

ведь»), четвертого и пятого

созывов — по федерально-

му списку «Единой России».

С апреля 2001 года — предсе-

датель комитета по собствен-

ности Госдумы (до этого зани-

мал пост председателя подко-

митета по фондовым рынкам

комитета ГД по кредитным ор-

ганизациям и финансовым

рынкам). В ноябре 2000 года

был избран председателем со-

вета Профессиональной ассо-

циации регистраторов, транс-

фер-агентов и депозитариев.

В феврале 2001-го утвержден

представителем ГД в коллегии

Федеральной комиссии по

рынку ценных бумаг (ФКЦБ).

По неофициальной информа-

ции, в 2004 году, после преоб-

разования ФКЦБ в Федераль-

ную службу по финансовым

рынкам, рассматривался в ка-

честве одного из основных

кандидатов на пост руково-

дителя службы.

«ПО ЗАКОНУ О МИЛИЦИИ 
ЛЮБОЙ МИЛИЦИОНЕР МОЖЕТ 
ПОЛУЧИТЬ ЛЮБЫЕ СВЕДЕНИЯ 
ИЗ РЕЕСТРА И ВООБЩЕ ВЕСЬ РЕЕСТР.
ЧТО ТОГДА УДИВЛЯТЬСЯ, 
ЕСЛИ У НАС ПОТОМ ДАННЫЕ 
ИЗ РЕЕСТРА ОКАЗЫВАЮТСЯ 
НА РАЗНЫХ ТОЛКУЧКАХ, РЫНКАХ
И В ИТОГЕ У РЕЙДЕРОВ?»

ПРАВИЛА ИГРЫ

ПРАВИЛА ИГРЫ

➔


