НОМИНАЛЬНЫЙ ДЕРЖАТЕЛЬ 

Номинальный держатель, еще раз напомним, это лицо, кото​рое держит ценные бумаги от своего имени по поручению друго​го лица, не являясь их собственником. Сущность номинального держания заключается как раз в представительстве интересов вла​дельцев ценных бумаг. Номинальное держание появилось из по​требностей практики и уж потом получило законодательное офор​мление. Причиной появления номинального держания был произвол эмитентов и подвластных им реестродержателей, кото​рые в условиях правового вакуума и отсутствия должного контро​ля на рынке ценных бумаг в первые годы приватизации препят​ствовали регистрации в реестре новых акционеров, переходу прав на акции при их купле-продаже. Поэтому лица, которым чини​лись препятствия в регистрации их прав на акции в реестре, объе​динялись и поручали одному из них или нанятому ими посторон​нему лицу представлять их интересы у эмитента. Так появились первые номинальные держатели. И хотя позже их статус был узаконен, законодательная база номинального держания до сих пор слабо разработана. Это дает широкий простор толкования и прак​тической реализации номинального держания.

Номинальное держание возникает в силу договора между вла​дельцем ценной бумаги и его поверенным, который, согласно договору, регистрируется в системе ведения реестра в качестве номинального держателя. Форма договора может быть разная, соответствующая гражданскому законодательству. По своей юри​дической природе договор о номинальном держании ближе все​го к агентскому договору, основанному на принципах комис​сии, поскольку агент (номинальный держатель) может осуще​ствлять разнообразные действия в интересах и за счет клиента, но от своего имени. Сущность договора заключается в предста​вительстве интересов владельца ценных бумаг у эмитента по​средством делегирования номинальному держателю части прав и полномочий владельца. Какие права и полномочия и в каких пределах делегируются номинальному держателю; каковы его обязанности и ответственность; как часто и в каком объеме; посредством каких средств связи будут контактировать между собой номинальный держатель и владелец ценных бумаг; как часто и в какой форме первый будет отчитываться перед вторым за свою деятельность — все это составляет содержание договора. Следовательно, договор номинального держания индивидуален, и как любой договор он может быть составлен полно и кратко, четко и размыто, с полным учетом интересов владельца ценных бумаг и с какими-то пробелами. Заключение такого договора для граждан — процесс непростой, ибо незнание тонкостей граж​данского законодательства и законодательства рынка ценных бумаг может нанести ущерб их интересам. Эту ситуацию как бы предвидели законодатели и в статье 8 Закона «О рынке ценных бумаг» оговорили очень важные моменты взаимоотношений номинального держателя с владельцем ценных бумаг, страхуя последнего от возможных неприятностей из-за неудачно состав​ленного договора о номинальном держании ценных бумаг.

Внесение имени номинального держателя в систему ведения реестра, а также перерегистрация ценных бумаг на имя но​минального держателя ценных бумаг не влекут за собой перехода прав собственности на ценные бумаги к последнему (абз. 16). Иначе говоря, как бы безграмотно ни был со​ставлен договор номинального держания, ни при каких обстоятельствах ценные бумаги от владельца не перейдут к номинальному держателю.

Номинальный держатель обязан осуществлять учет ценных бумаг, которые он держит в интересах другого лица, на раз​дельных забалансовых счетах. Забалансовые и ба​лансовые счета — это понятия из бухгалтерского учета. На балансовых счетах фиксируется собственное имущество юридического лица, на забалансовых — имущество, ему не принадлежащее. В случае банкротства юридического лица на имущество, числящееся на забалансовых счетах, не может быть наложен арест, и оно не может пойти на пога​шение обязательств данного юридического лица. Иначе говоря, в случае банкротства номинального держателя цен​ные бумаги, которые он держал в интересах другого лица, не пойдут на погашение его долгов, а вернутся к их закон​ному владельцу.

Номинальный держатель по требованию владельца обязан обеспечить внесение в систему ведения реестра запись о пе​редаче ценных бумаг на имя владельца. Это означает, что в любой момент владелец ценных бумаг может пре​рвать действие договора о номинальном держании вне за​висимости от того, отражено ли это в тексте договора.

Совершать все необходимые действия, направленные на обес​печение получения владельцем всех выплат, которые ему при​читаются по ценным бумагам. Этим положением фиксируется ответственность номинального держателя за полное и своевременное получение всех выплат, причита​ющихся владельцу ценных бумаг. В случае неполучения или несвоевременного получения каких-то выплат по ценным бумагам по вине номинального держателя, можно потре​бовать от него компенсации, в том числе через арбитраж​ный суд.

Осуществлять сделки с ценными бумагами исключительно по поручению лица, в интересах которого он является номи​нальным держателем, и в соответствии с договором, заключенным с этим лицом. В договоре о номинальном держании вы можете предоставить номинальному держа​телю определенную свободу в совершении операций с принадлежащими вам ценными бумагами, а можете огра​ничить круг его действий выполнением исключительно ваших поручений. Это ваше полное право. Вы собственник ценных бумаг и делегируете часть своих прав номинально​му держателю. Если же номинальный держатель будет со​вершать операции с вашими ценными бумагами не в ва​ших интересах (и вы сможете это доказать) или совершать операции без вашего разрешения, то вы вправе, во-пер​вых, расторгнуть с ним договор, во-вторых, потребовать компенсацию материальных и моральных потерь, в том числе через арбитражный суд.

Законодатели позаботились об интересах клиента но​минального держателя. Но в законе нельзя отразить все разнооб​разие практики, весь спектр взаимоотношений владельца и но​минального держателя ценных бумаг. Поэтому, закон есть закон, а договор о номинальном держании есть договор, и его надо составить так, чтобы наиболее полно учесть интересы владельца ценных бумаг. 

В договоре необходимо оговорить, может ли номиналь​ный держатель осуществлять операции с ценными бумага​ми. Если может, то исключительно по поручению клиента или на свое усмотрение по принципу доверительного уп​равления. В случае, если номинальный держатель будет са​мостоятельно проводить операции с ценными бумагами клиента, то есть смысл поручить ему денежные расчеты с продавцами и покупателями, посредниками, регистрато​рами, с предоставлением полного отчета о понесенных затратах в оговоренные в договоре сроки. Защита прав и интересов владельца от неправомерных дей​ствий эмитента, регистратора и т.д. Иначе говоря, номи​нальный держатель должен не просто фиксировать и ин​формировать владельца ценных бумаг о нарушении его прав, а активно противодействовать им. Информирование акционера обо всех событиях, происхо​дящих в акционерном обществе, — выпуске и размеще​нии дополнительных акций, их дроблении или консоли​дации, решениях совета директоров и ревизионной ко​миссии и т.д. Пересылка акционеру (за его счет) разрешенной к выдаче и интересующей его информации: отчет исполнительной дирекции, заключение ревизионной комиссии, бухгалтер​ские отчеты и внутренние документы общества, проекты решения по вопросам общего собрания акционеров и т.д. Делегирование номинальному держателю своих прав на собрании акционеров с предварительной инструкцией (или без нее) о том, как голосовать по разным вопросам пове​стки дня собрания акционеров. В договоре должна быть оговорена форма и сроки отчета номинального держателя перед владельцем ценных бумаг, а также размер и сроки оплаты услуг номинального дер​жателя.

Номинальное держание ценных бумаг возникает не с момен​та заключения соответствующего договора, а с момента откры​тия в системе ведения реестра лицевого счета номинального держателя* и зачисления на этот счет ценных бумаг владельца. С открытием лицевого счета номинальному держателю лицевой счет владельца закрывается. Инициатива перерегистрации цен​ных бумаг с лицевого счета владельца на лицевой счет номи​нального держателя исходит от владельца, который посылает регистратору передаточное распоряжение соответствующего со​держания. 
Следует различать номинальное держание и доверительное управление ценными бумагами. Номинальный держатель представляет интересы своего клиента и не вправе распоряжаться его ценными бумагами без ведома вла​дельца. Доверительный управляющий по трастовому договору управляет цен​ными бумагами своего клиента, в том числе играет ими на рынке. Недаром в положении о ведении реестра отдельно выделены счета номинального держа​теля и доверительного управляющего.

Итак, номинальный держатель — это нужный и важный уча​стник рынка ценных бумаг: представляя, выражая и защищая интересы собственника, он выполняет за него рутинную работу. Эту работу он выполняет, конечно, за плату. Но для владельца ценных бумаг игра стоит свеч.

Однако в номинальном держании не все так просто, как это может показаться на первый взгляд. В отношениях номинального держателя как с владельцем ценных бумаг, так и с регистрато​ром могут возникать проблемы. Рассмотрим сначала его взаимо​отношения с регистратором. Номинальный держатель — это «тем​ная лошадка» для регистратора, а следовательно, и для эмитента, так как неизвестно, чьи интересы номинальный держатель пред​ставляет. Неизвестны также делегируемые номинальному дер​жателю полномочия от владельцев ценных бумаг, ибо регистра​тор не вправе требовать для ознакомления договор номинального держания. Все это может представлять угрозу для эмитента. Имея, например, полномочия на представительство интересов акцио​неров на собрании акционеров, номинальный держатель может сконцентрировать в своих руках солидный пакет голосующих акций и оказывать влияние на решения общего собрания акци​онеров. Конфликты на этой почве неизбежны и они были на практике. Для их разрешения в Законе «О рынке ценных бумаг» оговаривается, что держатель реестра имеет право требовать от номинального держателя ценных бумаг предоставления списка владельцев, номинальным держателем которых он является по со​стоянию на определенную дату. Такой список номи​нальный держатель для регистратора и эмитента может предос​тавить, но последние не могут ограничить концентрацию в руках номинального держателя голосующих акций. Поэтому конфликт интересов номинального держателя и эмитента как бы заложен «на генетическом» уровне.

С регистрацией в системе ведения реестра номинального дер​жателя лицевой счет владельца закрывается. А это значит, что владельца ценных бумаг для регистратора как бы не существует. И здесь возникает правовая проблема, кто вправе реализовать права на ценные бумаги и из ценных бумаг, т.е. кому платить дивиденды, чьи передаточные распоряжения выполнять и т.д. Владельца в реестре нет, а номинальный держатель — всего лишь его поверенный. Впрочем, это проблема не регистратора, кото​рый (как технический исполнитель) будет выполнять распоря​жения зарегистрированного в реестре лица, кто бы он ни был. А будут ли при этом соблюдены права владельца ценных бумаг (перечислит ли, например, номинальный держатель принадле​жащие ему дивиденды) ~ это регистратора не интересует, тем более что он не знает, кто является владельцем ценных бумаг, зарегистрированных на имя номинального держателя. Итак, по​лучается следующая ситуация. Права и интересы владельца цен​ных бумаг от эмитента и регистратора защищает номинальный держатель. А кто защитит права владельца ценных бумаг от но​минального держателя? Частично эти права защищаются на за​конодательном уровне, о чем мы уже говорили. Но закон не может предусмотреть все возможные коллизии во взаимоотно​шениях владельца ценных бумаг и номинального держателя. Поэтому права и интересы владельца ценных бумаг зависят от​части от добросовестности и грамотности номинального держа​теля, от «настырности» владельца в проверке соблюдения но​минальным держателем его интересов. Здесь возникают следующие проблемы.

· Для продажи ценных бумаг владелец должен предъявить доказательства их наличия у себя покупателю или посред​нику. Помните, даже брокер по закону не вправе прини​мать заказ на продажу ценных бумаг, если у него нет уве​ренности в том, что клиент ими обладает. А как владельцу ценных бумаг предъявить свои права на них, если выпис​ка из реестра владельцев ценных бумаг будет выдана на имя номинального держателя, как на зарегистрированное в реестре лицо?

· Вы хотите получить кредит под залог ценных бумаг. Как это сделать, если кредитный договор должны заключать вы, а ценные бумаги зарегистрированы на имя номиналь​ного держателя?

· Номинальный держатель задерживает пересылку выпла​ченных эмитентом дивидендов, распоряжается ценными бумагами без вашего ведома. Чтобы привлечь его к ответ​ственности, эти факты надо зафиксировать, а как это сде​лать, если номинальный держатель от вас находится дале​ко и держит вас в информационном вакууме?

Вопрос защиты владельцев ценных бумаг от номинальных дер​жателей стоит тем более остро, что в законодательстве нет огра​ничений в отношении лиц, имеющих право исполнять функции номинального держателя. Иначе говоря, номинальным держате​лем может быть кто угодно, а если вспомнить, что и договор о номинальном держании можно заключать как угодно (в рамках гражданского законодательства), то теоретическая опасность ущем​ления прав владельцев ценных бумаг со стороны номинального держателя вполне может реализоваться на практике.

Частичное решение данной проблемы дает Закон «О рынке ценных бумаг», согласно которому в качестве номинальных дер​жателей могут выступать профессиональные участники рынка ценных бумаг, в частности депозитарий и брокер. Преимущества выполнения функций номи​нального держателя профессиональными участниками рынка ценных бумаг.

· Как профессиональные участники рынка ценных бумаг, они хорошо знают этот рынок.

· Их деятельность достаточно жестко регулируется и конт​ролируется, в том числе с точки зрения соблюдения прав и интересов их клиентов.

· Резко расширяется спектр услуг, предоставляемых ими сво​им клиентам. 

Брокер в качестве номинального держателя хорош именно для профессиональных игроков, основная деятельность кото​рых — купля-продажа ценных бумаг. Их мало интересуют теку​щие доходы по ценным бумагам, а также реализация прав из ценной бумаги, связанных с участием в собрании акционеров, получением информации о деятельности акционерного обще​ства и т.д. Поэтому роль брокера как номинального держателя сводится фактически только к фиксации прав своих клиентов на приобретаемые ими ценные бумаги, что для него не очень обременительно, так как эти функции органически дополняют его основные функции на рынке ценных бумаг как посредника. Совсем другое дело, если ценные бумаги приобретают не для скорой продажи, а для владения ими в течение определенного времени и для получения по ним всего, что по ним полагается. Выполнение функции номинального держателя по полной про​грамме для брокера слишком обременительно, это расходится с его основными функциональными обязанностями посредника на рынке ценных бумаг. В этом случае на роль номинального держателя как никто другой подходит депозитарий, который по своей внутренней природе является поверенным владельца цен​ных бумаг, а значит, номинальным владельцем.

Таким образом, профессиональным игрокам на рынке цен​ных бумаг выгодно, чтобы брокер, через которого они проводят операции с ценными бумагами, одновремен​но представлял бы их интересы, причем сразу у всех эми​тентов, чьими бумагами они владеют. Значит, брокер — номинальный держатель берет на себя комплексное обслу​живание клиентов. Это выгодно как клиенту, которому не надо разбрасываться между несколькими поверенными, так и брокеру, получающему дополнительный доход. Примерно такие же отношения имеют место быть между владельцем ценных бумаг и депозитарием по поводу услуг номинального держателя.

