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Сразу скажу, что мне как эксперту 
ПАРТАД не в чем себя упрекнуть — мне-
ние нашей организации было услышано, 
и в открытой дискуссии на уровне экс-
пертов нам всегда удавалось отстоять 
взвешенную позицию по поводу надви-
гавшейся на нас реформы. Даже итого-
вые документы группы, возглавляемой 
А. Волошиным, содержали нейтральные 
и компромиссные предложения. Все ре-
шилось уже потом — на последнее сове-
щание, образно говоря, судья пришел с 
уже заранее написанным приговором. 
В общем, наши лоббистские возможно-
сти оказались гораздо слабее наших 
экспертных познаний.

Кстати, было бы ошибкой считать, что 
от нововведений пострадают одни лишь 
регистраторы и что исключительно их 
интересы отстаивали на рабочей группе, 
скажем, Александр Гордон и Михаил 
Братанов, которые к регистраторскому 
цеху имеют весьма опосредованное от-
ношение. Вообще было бы ошибкой счи-
тать, что на этих совещаниях мы отстаи-

вали чьи-то материальные интересы в 
противовес здравому смыслу. К сожале-
нию, именно этот самый здравый смысл 
в итоге и пал главной жертвой принятых 
решений по конструкции Центрального 
депозитария.

Судите сами: более 15 лет продолжа-
лись дискуссии на тему, нужен нам этот 
институт или нет. Такие долгие прения и 
обсуждения должны настораживать любо-
го вдумчивого профучастника: как же все 
это время жил наш фондовый рынок, как 
торговали брокеры и каким образом раз-
мещали акции эмитенты? Все мы хорошо 
знаем ответы на эти вопросы: нормаль-
но жил, с выгодой торговали, успешно 
размещали. 

Практически год шла предметная 
работа над текстом Закона о ЦД, и на-
конец, после многих итераций, он уви-
дел свет. В результате нам представили 
откровенно слабый текстуально доку-
мент, изобилующий к тому же опечатка-
ми. Закон, в котором нет ни слова о 
том, чем, собственно, новым и невидан-

ным займется Центральный депозита-
рий. Закон, который, похоже, написан 
просто для того, чтобы дать ЦД некий 
набор преимуществ перед иными депо-
зитариями: единственность номиналь-
ного в ре естре, особый порядок инфор-
мационного и операционного взаимо-
действия. При всей своей фантазии 
здравомыслящий человек не может на-
звать перечисленное функциями. Это 
именно привилегии. А что же судьбонос-
ного в обмен на них будет исполнять 
Центральный депозитарий, нам так и не 
сообщили. 

Потому что ничего нового и прорыв-
ного он делать не будет. И это, если хоти-
те, главный центродепозитарный секрет.

И если позитивных результатов от вне-
дрения ЦД сразу не получить, то негатив-
ные — понятны и очевидны.

Как и любая монополия, ЦД сужает 
для владельцев ценных бумаг возмож-
ность выбора базового учетного инсти-
тута. Теперь те, кто хочет пользоваться 
услугами кастодианов, делать этого не 

Максим Калинин

член совета директоров ПАРТАД

ПОПЫТКА ОТЧЕТА ЧЛЕНА 
СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ 
ПАРТАД ПЕРЕД ЧЛЕНАМИ 
АССОЦИАЦИИ

Завершается важный этап в жизни российской инфраструктуры. 
И поскольку поворотной вехой ее истории стал подготовленный Закон о ЦД, 
естественно, внимание приковано, прежде всего, к нему. Делать вид, что ниче-
го не произошло, не получится даже самым записным оптимистам.
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смогут, не миновав Центродеп. Помимо 
всего прочего, это означает, что для це-
лей любых корпоративных действий воз-
никает еще один промежуточный эле-
мент, который вряд ли добавит опера-
тивности процедурам корпоративного 
раскрытия. Особо хочу подчеркнуть, что 
в настоящий момент никто никого зако-
нодательно не принуждает хранить свои 
акции в том или ином месте, а значит, 
владельцы предпочитают учитывать 
свои активы где и как им удобно и ком-
фортно. Новый закон «наконец-то» объ-
ясняет, где на самом деле им будет хо-
рошо. И это «хорошо» — Центральный 
депозитарий.

Конечно, наиболее пострадали в этой 
ситуации регистраторы — их лишают весь-
ма значительной части работы, а зна-
чит, и доходов. Надо отметить, что это 
был честный и взаимовыгодный бизнес: 
одни инвесторы прибегали к услугам ре-
гистраторов, поручая своим депозитари-
ям открывать счета в реестре; другие же, 
напротив, полагая, что им удобнее дей-
ствовать через расчетные депозитарии, 
поручали своим кастодианам открыть 
счета у них. Теперь же этого бизнеса у ре-
гистраторов не будет. Его не будет пото-
му, что кто-то решил, что тупые инвесторы 
просто не понимают своего счастья, сле-
довательно, их надо осчастливить насиль-

но. Важно понимать, что для регистрато-
ров до 35—40% выручки составляет дан-
ный вид услуг, и эти доходы отнюдь не 
лишние, особенно учитывая, что этот биз-
нес давно не может похвастать высокой 
маржинальностью. Заменить эти доходы 
ни быстро, ни в полном объеме не полу-
чится, а значит, мы столкнемся с практи-
чески неизбежным падением качества 
услуг регистраторов, которые сейчас на-
ходятся под огнем критики за невысокий 
технологизм. Причем — о, поверьте, чисто 
случайно — эта критика как раз и выска-
зывается самыми оголтелыми адептами 
ЦД. Удивительное дело, одни и те же лю-
ди сначала обвиняют оппонентов в недо-
статочной надежности и гибкости, а за-
тем лишают последних каких-либо финан-
совых возможностей их повысить. Можно 
предположить, что дальнейшее почти не-
избежное падение качества сервиса ре-
гистраторов будет использовано их оппо-
нентами для мотивировки дальнейших 
шагов по урезанию их бизнеса.

Итак, в сухом остатке мы получаем 
прежде всего новую монополию, жизне-
деятельность которой придется контроли-
ровать, поскольку рыночных механизмов 
для этого уже не остается. Я вообще про-
тивник монополий, тем более вновь соз-
даваемых и совершенно не очевидно не-
обходимых.

Кроме того, информационная цепоч-
ка для эмитента принужденно удлиняет-
ся. Если раньше большинство инвесто-
ров раскрывались регистратору напря-
мую через своих кастодианов, то теперь 
эта операция будет происходить через 
Центральный депозитарий. А нас еще в 
школе учили: чем больше в системе эле-
ментов, тем она менее надежна. Вводя 
дополнительное звено в информацион-
ную цепочку, мы не оптимизируем про-
цесс раскрытия, не ускоряя и не упро-
щая его ход.

Наконец, предлагаемая конкретная 
версия закона грешит внутренними про-
тиворечиями, как, скажем, норма о том, 
что движение акций между реестром и ЦД 
возможно только без перехода прав соб-
ственности. Это, например, означает, что 
некто, имеющий счет только в депозита-
рии и наследующий покойной прабабуш-
ке, которая числилась в реестре, должен 
будет сначала открыть счет в реестре, по-
лучить акции на него, а уже затем пере-
водить акции в свой депозитарий, теряя 
на этой идиотской комбинации время и 
деньги.

Жаль, что, судя по всему, прогноз 
я пишу в последний раз… В следующий 
раз, скорее всего, обо всех этих (и не 
только этих) проблемах придется гово-
рить в режиме констатации факта. 

Теперь Вы можете оформить подписку 
на журнал «Рынок ценных бумаг» в электронном виде. 

Подробности на www.rcb.ru/rcb


