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Важно отметить, что в период действия
до говора эскроу на имущество, пере-
данное в эскроу, не может быть обраще-
но взыскание ни по долгам депонента,
ни по долгам бенефициара, ни тем более
по долгам эскроу-агента. Обращение
взыскания может быть произведено толь-
ко в отношении права требования бене-
фициара к эскроу-агенту или права тре-
бования депонента к бенефициару или
эскроу-агенту в случаях прекращения
до говора эскроу либо нарушения обя-
зательств по нему. Повторяясь, отметим,
что соответствующие изменения внесе-
ны и в законодательство о банкротстве,
и в законодательство об исполнительном
производстве. Таким образом, передан-
ное в эскроу имущество будет в доста-
точной степени защищено в случае нега-
тивных сценариев. При этом срок до гово-
ра эскроу ограничен пятью годами, что
минимизирует возможность использова-
ния данного до говора недобросовестны-
ми участниками гражданского оборота
в качестве средства по защите активов
от кредиторов.

Сделки с использованием эскроу-
агентов после вступления в силу изме-
нений в законодательство будут лишены
ранее присущей им правовой неопре-
деленности. В результате мы ожидаем
увеличения использования эскроу-аген-
тов в сделках на российском рынке и,
как следствие, большую защищенность
сторон сделок.

Резюмируя вышесказанное, нельзя
не признать, что законодатель последо-
вательно внедряет в российское зако-
нодательство институты, позволяющие
реализовывать сделки с использованием
лучших мировых стандартов. При этом
внесенные изменения устраняют мно-
гие возникавшие в практике проблемы
и закрепляют разумные правила по рас-
пределению рисков между участниками
гражданского оборота. 

Новые возможности 
электронного взаимодействия

Федеральный закон № 208-ФЗ «Об акцио-
нерных обществах»1 предоставил новые 
электронные возможности при организа-
ции и проведении общих собраний акцио-
неров2. Рассмотрим сложившуюся практи-
ку и оценим основные риски применения 
электронного взаимодействия.

1/ Направление электронного сообщения 
о проведении собрания и бюллетеня 
для голосования по адресу электронной 
почты

Согласно ст. 52 ФЗ «Об АО»

С 1 июля 2016 года способы 
дистанционного участия 
в собраниях акционеров 
получили законное основание. 
За прошедшие полтора года 
сложилась определенная практика 
и технический опыт применения 
различных электронных сервисов. 
Теперь есть возможность 
проанализировать эффект, 
оценить пользу и риски, 
сформулировать определенные 
рекомендации для эмитентов 
по применению электронных 
способов участия в общих 
собраниях акционеров.
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«устав общества может предусмат
ривать один или несколько из сле
дующих способов доведения со
общения о проведении общего 
собрания акционеров до сведе
ния лиц, имеющих право на учас
тие в общем собрании акционеров 
и зарегистрированных в реестре 
акционеров общества: 
1) направление электронного сооб
щения по адресу электронной поч
ты соответствующего лица, ука
занному в реестре акционеров
общества;
2) направление текстового сооб
щения, содержащего порядок озна
комления с сообщением о проведе
нии общего собрания акционеров,
на номер контактного телефона
или по адресу электронной почты,
которые указаны в реестре акцио
неров общества…»

еще одна новая перспективная воз
можность электронного взаимодей
ствия предоставлена ст. 60 ФЗ «об ао», 
а именно:

«…направление бюллетеней для го
лосования… осуществляется за
казным письмом, если иной спо
соб их направления, в том числе 
в виде электронного сообще
ния по адресу электронной почты 
соответствую щего лица, указан
ному в реестре акционеров обще
ства, не пре ду смот рен уставом об
щества».

таким образом, закон предоставля
ет обществу возможность выбрать толь
ко один из указанных новых способов, 
и многие эмитенты предпочли бы сокра

тить свои затраты на почтовую рассылку 
бюллетеней для голосования и сообще
ний и полностью перейти на электрон
ное взаимодействие. Однако есть аргу-
менты против принятия такого решения.

Во-первых, количество имеющих
ся у регистраторов адресов email и мо
бильных телефонов незначительно. ос
новная масса миноритарных реестровых 
акционеров получила акции в рамках 
приватизации и с тех пор ни разу не об
новляла данные лицевого счета в рее
стре.

Во-вторых, легитимность направле
ния по имевшимся в реестре до 1 июля 
2016 года телефонам и адресам email 
не подтверждена волей акционера, 
что, на наш взгляд, является обязатель
ным моментом. практика показывает, 
что только с указанной выше даты не
которые регистраторы внесли в анкеты 
акцио неров отдельные графы для указа
ния телефонов и адресов email, на ко
торые они хотят получать информацию 
о собрании. Количество таких контакт
ных данных в реестре на текущий мо
мент остается минимальным.

В-третьих, при выборе электронного 
способа направления сообщения в ка
честве единственного способа уведом
ления имеется риск претензий со сторо
ны акционеров о несоблюдении порядка 
подготовки и проведения  оСа с после
дующим судебными перспективами. Си
туация осложняется тем, что соглас
но приказу  ФСФр россии от 30.07.2013 
№ 1365/пзн3 предоставление адре
са email и номера мобильного телефо
на акционера не является обязательным.

для того чтобы новые способы на
правления информации заработали 
и начали приносить реальный эффект 
обществу, представляется необходимым 

3 приказ ФСФр россии от 30.07.2013 № 1365/пзн (ред. от 13.11.2015) «о порядке открытия и ведения держателями реестров владельцев 
ценных бумаг лицевых и иных счетов и о внесении изменений в некоторые нормативные правовые акты Федеральной службы по 
финансовым рынкам».
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введение для акционеров симметричной 
обязанности о предоставлении адре-
сов e-mail и номеров телефонов реги-
стратору, по крайней мере, в том случае, 
когда уставом общества, законно при-
нятым общим собранием акционеров, 
пре ду смот рено направление сообщений 
и бюллетеней данными способами.

В-четвертых, в случае предваритель-
ного направления бюллетеней необхо-
димо обратить внимание на норму абз. 1 
п. 2 ст. 60 ФЗ «об ао», согласно которой 
для эмитента установлена четкая обя-
занность направить (вручить) бюллетень 
каждому лицу, зарегистрированному 
в реестре и имеющему право на участие 
в  оСа, в определенный законом срок.

в текущей правовой ситуации (с уче-
том сложившейся судебной практики 
и позиции Банка россии) направление 
электронного сообщения и бюллетеней 
для голосования на электронный адрес 
акционера возможно использовать в ка-
честве единственного способа направ-
ления указанной информации, только 
если это пре ду смот рено уставом об-
щества и все лица, зарегистрирован-
ные в реестре и имеющие право на учас-
тие в  оСа, имеют электронные адреса, 
полученные регистратором для указан-
ных целей. в противном случае у обще-
ства может возникнуть риск судебного 
разбирательства в связи с несоблюде-
нием им порядка подготовки и проведе-
ния  оСа.

представляется логичным в будущем 
изменить подход к факту ненаправле-
ния бумажного сообщения и бюллете-
ня лицам, зарегистрированным в ре-
естре, и перестать рассматривать это 
как существенное нарушение прав, хо-
тя бы на том основании, что акционеры, 
учитывающие права в депозитариях, по-
лучают материалы к  оСа (которые со-
держат только формулировки решений) 
в электронном виде.

таким образом, сложилась асиммет-
ричная ситуация: акционеры из рее-
стра получают бумажный бюллетень, 
но не получают материалы, на основа-
нии которых должны принимать взве-
шенные решения, а акционеры — кли-
енты депозитария получают материалы, 
содержащие только формулировки ре-
шений, но не получают бланки бюлле-
теней, которые могут заполнить и на-
править в общество как в бумажной, так 
и в электронной форме.

однозначно можно сказать, что воз-
можности реализации прав акционеров 
должны быть унифицированы, и логич-
но предположить, что необходимо дви-
гаться исключительно в сторону новых 
технологий направления указанной ин-
формации акционерам.

2/ Регистрация и голосование 
на сайте в интернете

возможность регистрации и запол-
нения электронной формы бюллете-
ней на сайте пре ду смот рена ст. 58 ФЗ 
«об ао»: принявшими участие в  оСа 
считаются акционеры, зарегистриро-
вавшиеся для участия в нем, в том числе 
на указанном в сообщении о проведе-
нии общего собрания акционеров сай-
те, а также акционеры, бюллетени кото-
рых получены или электронная форма 
бюллетеней которых заполнена на ука-
занном сайте.

Согласно ст. 60 ФЗ «об ао» при про-
ведении  оСа, за исключением  оСа, 
проводимого в форме заочного голо-
сования, в обществах, осуществляю-
щих направление (вручение) или опуб-
ликование бюллетеней в соответствии 
с п. 2 и 3 ст. 60 ФЗ «об ао», лица, вклю-
ченные в список лиц, имеющих пра-
во на участие в  оСа (или их представи-
тели), вправе зарегистрироваться для 
участия в  ОСА и голосовать путем за-
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полнения электронной формы бюлле-
теней, в том числе в ходе проведения 
очной части собрания.

Возможность направления акционе-
ром заполненного бюллетеня на адрес 
электронной почты, указанный в сооб
щении о проведении  оСа, пре ду смот
рена п. 2 ст. 52 ФЗ «об ао».

изучая подробно указанные нормы, 
первое, на что стоит обратить внимание, 
это на отсутствие четко прописанно
го в законе требования о необходимо
сти подписания заполненной на сайте 
электронной формы бюллетеня опре-
деленным видом электронной подпи-
си (далее — Эп) в соответствии с Феде
ральным законом от 06.04.2011 № 63ФЗ 
«об электронной подписи» (далее — ФЗ 
«об электронной подписи»).

в пункте 5 ст. 60 ФЗ «об ао» сфор
мулированы общие требования к бюл
летеню, согласно которым в бюллетень 
включается упоминание о том, что он 
должен быть подписан лицом, имею щим 
право на участие в  оСа, или его пред
ставителем. и в данном случае логично 
применять положения ст. 6 ФЗ «об элект
ронной подписи», определяю щие усло
вия признания электронных до кумен тов, 
подписанных электронной подписью, 
равнозначными до кумен там на бумаж
ном носителе, подписанным собствен
норучной подписью, в том числе подпи
сание электронной формы бюллетеня:

1/ квалифицированной Эп (далее — 
 КЭп);

2/ простой Эп (далее —  пЭп) или неква
лифицированной Эп (далее —  нЭп) 
в случаях, установленных федераль
ными законами, принимаемыми в со
ответствии с ними нормативными 
правовыми актами или соглашени-
ем между участниками электронного 
взаимодействия.

Использование  КЭП при подпи-
сании бюллетеня для голосования 
представляется наименее рискован-
ным вариантом для всех участников 
процесса голосования: акционеров, 
эмитента, счетной комиссии. подписа
ние до кумен та  КЭп обеспечивает га
рантии подтверждения неизменности 
содержания подписанного заполнен
ного бюллетеня и дает безусловное 
признание идентичности электрон
ной формы бюллетеня бумажному до
кумен ту. 

таким образом, устраняется возмож
ность спора о том, как именно голосо
вал акционер и правильно ли его голоса 
учтены счетной комиссией. подобные 
вопросы возникают достаточно ча
сто изза «забывчивости» акционеров, 
особенно по вопросам повестки дня, 
от результатов которых зависит возник
новение иных прав акционера (право 
на выкуп и т. д.).

однако на текущий момент вряд ли 
возможно говорить о широком приме-
нении  КЭП в связи с тем, что создание 
и использование  КЭп связано с рядом 
обязательных действий и финансовых 
затрат, которые должен сделать непо
средственно акционер для получения 
указанной Эп. Рекомендовать исполь-
зование  КЭП можно в обязательном по
рядке для обществ, у которых имеется 
корпоративный конфликт, а также для 
акционеров, имеющих мажоритарные 
пакеты.

Решая задачу максимального при-
влечения миноритарных акционе-
ров к участию в голосовании, эми
тенты и регистраторы пошли по пути 
использования  пЭп в порядке, уста
новленном участниками электронного 
взаимодействия путем заключения со
ответствующих соглашений. рассмот
рим подробнее аспекты такого принци
па организации голосования.



АКЦИОНЕРНОЕ
ОБЩЕСТВО* 35К о р п о рат и в н ы е  п р о ц е д у р ы

1/ необходимо учитывать, что  ПЭП по-
зволяет успешно установить лич-
ность лица, подписавшего до кумен т, 
но в отличие от своего квалифициро
ванного аналога ( КЭп) не позволя-
ет отследить изменения в содержа-
нии до кумен та после его подписания. 
в случае возникновения претензии 
в отношении содержания заполненно
го бюллетеня акционер, регистратор, 
эмитент не имеют возможности од
нозначно установить, каким образом 
действительно голосовал акционер.

2/ С учетом сказанного выше резко воз
растает значение технической реа
лизации электронных сервисов для 
голосования, которые должны обес
печивать качественную иденти
фикацию акционеров при допуске 
в систему, защиту информации о го
лосовании от внешнего воздействия 
(умышленного или случайного) и ее 
конфиденциальность.

Минимизация рисков при функци-
онировании таких систем возможна 
только при наличии четко прописан-
ных правил и регламентов, которые 
должны предусматривать порядок 
выявления и разрешения конфликт
ных ситуаций, связанных с формиро
ванием, доставкой и подтверждением 
получения элект ронных до кумен тов, 
сформированных в данных системах, 
а также должны иметь целый ряд ого
ворок, позволяющих впоследствии 
разграничить ответственность между 
акционером, эмитентом и счетной ко
миссией и установить существенные 
факты, которые могут впоследствии 
служить доказательственной базой 
при рассмотрении спора в судебном 
порядке.

выбирая систему для голосова
ния, эмитент в первую очередь дол
жен быть заинтересован в макси

мальном снижении рисков претензий 
со стороны участников такого элект
ронного голосования.

3/ Широкое распространение получи
ла идентификация акционеров для 
входа в системы электронного голо
сования и подписание бюллетеней 
с использованием  пЭп, выданных 
третьими лицами в рамках функцио
нирования систем  Эдо указанных 
лиц. Безусловно, это значительно 
расширяет круг лиц, получающих до
ступ к системе голосования, однако 
есть два момента, на которые необ
ходимо обратить внимание для целей 
снижения рисков: 

• проведение качественной иден
тификации лиц в данных системах
при выдаче  пЭп;

• наличие ответственности третьих
лиц, четко прописанной и разгра
ниченной в соглашении всех сто
рон электронного взаимодей
ствия.

в любом случае надо учитывать,
что основные риски несут эмитент 
и регистратор (как счетная комиссия), 
так как именно им всегда адресованы 
судебные претензии, а третьи лица бу
дут нести ответственность уже в по
рядке регресса.

4/ немаловажным является также во
прос определения, какая из сто
рон, принимающих участие в про
цессе голосования, должна быть 
стороной соглашения об электрон
ном взаимодействии с использова
нием  пЭп. практика показывает, что 
регистраторы предоставляют акцио
нерам возможность голосования 
с использованием электронных сер
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висов, основанных на правилах  Эдо, 
утвержденных для взаимодействия 
с акционерами. Эмитент, как пра
вило, не является напрямую участ
ником данной системы  Эдо, одна
ко по сути является лицом, которому 
адресованы заполненные электрон
ные бюллетени, в связи с чем очень 
важно установить признание эмитен
том бюллетеней, подписанных в рам
ках данной системы  Эдо.

отдельное внимание стоит обра
тить непубличным обществам с ко
личеством владельцев голосую
щих акций менее 50 на тот факт, 
что из совокупности норм абз. 2 п. 2 
и п. 4 ст. 60 ФЗ «об ао» следует воз
можность применения регистрации 
и электронного голосования на сайте 
только для обществ, уставом которых 
пре ду смот рены положения о предва
рительном направлении бюллетеней 
для голосования в порядке, пре ду
смот ренном п. 2 и 3 ст. 60 ФЗ «об ао».

Технические риски перерастают 
в правовые проблемы

необходимо учитывать, что при исполь
зовании интернета и электронных сер
висов появляется целый набор вы
сокотехнологичных рисков, которые 
впоследствии могут перерасти в серьез
ные правовые проблемы: технические 
сбои и неисправности в работе систем, 
несанкционированные попытки вмеша
тельства третьих лиц в работу систем 
с целью умышленного искажения ре
шений собрания, иные неправомерные 
действия, рассчитанные на получение 
конфиденциальной информации.

надо констатировать, что электрон
ное взаимодействие в сфере дистанци
онного обслуживания регистратором 
акционеров и эмитента, в том числе при 

реализации права голоса, не имеет чет
кой законодательной регламентации.

Согласно п. 4.2 «положения о требо
ваниях к осуществлению деятельности 
по ведению реестра владельцев ценных 
бумаг» № 572п от 27.12.2016 регистра
тор обязан обеспечить

«защиту от несанкционированного 
доступа к учетным записям и (или) 
от передачи информации, содер
жащейся в них, лицам, не имею
щим права на доступ к указанной 
информации, а также постоянный 
контроль целостности информа
ции».

иные специальные требования, по
зволяющие определить корректность 
в процессе учета голосования акционе
ра и разграничить ответственность, на
пример аналогичные существующим 
в банковской сфере в соответствии 
с Федеральным законом от 27.06.2011 
№ 161ФЗ «о национальной платежной 
системе», отсутствуют.

таким образом, при судебном рас
смотрении претензий акционеров ре
гистратор (в случае использования его 
сервисов для голосования) обязан будет 
доказывать достаточность его средств 
защиты для предотвращения мошенни
ческих действий. в порядке аналогии 
возможно частично опираться на письма 
и рекомендации Банка россии для кре
дитных организаций, в том числе о рис
ках при дистанционном банковском 
обслуживании и применении систем ин
тернетбанкинга.

Минимизация данного риска возмож
на путем нормативного регулирования 
технических требований к данной услу
ге регистратора или изданием соответ
ствующего рекомендательного письма 
Банка россии. при отсутствии таких до
кумен тов рекомендуется в обязатель
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ном порядке при подключении акционе-
ра к системе электронного голосования 
применять оговорку о том, что система 
безопасности была признана сторона-
ми достаточной для обеспечения надеж-
ности при приеме, передаче, обработке 
и хранении информации, условия и по-
рядок функционирования системы голо-
сования понятны клиенту и достаточны 
для обеспечения контроля целостно-
сти передаваемой информации и под-
тверждения ее подлинности, а также ав-
торства электронных до кумен тов.

нельзя исключать и возникновение 
такой сложной проблемы, как проблема 
определения юрисдикции и подсудно-
сти. практика показывает, что зачас тую 
интернет-отношения осложнены ино-
странным элементом, и в этом случае 
встает вопрос об определении государ-
ства, которое по тем или иным причи-
нам может претендовать на право давать 
юридическую квалификацию незакон-
ным действиям третьих лиц.

Электронное взаимодействие — 
применять или нет?

принимая решение о введении элект-
ронного направления сообщений и бюл-
летеней и электронного голосования, 
каждое общество должно в первую оче-
редь оценить цели, ради которых это 
осуществляется, оценить выгоду от дан-
ных мероприятий и соотнести их с раз-
мером проблем и вероятностью возник-
новения тех или иных рисков.

в целом риски возникают у всех 
участников процесса:

1/ у эмитента — риски, связанные 
с признанием решений собрания не-
действительными или с принятием 
решений, которые не отражают дей-
ствительное мнение акционеров;

2/ у акционера может возникнуть 
как риск неучета его мнения при го-
лосовании, так и риск фальсификации 
его мнения с использованием техноло-
гий несанкционированного доступа;

3/ у регистратора в случае выполнения 
функций счетной комиссии и предо-
ставлении электронных сервисов — 
риск возмещения ущерба в результа-
те указанных выше ситуаций.

Рассмотрим основные мотивации 
для применения новых электронных 
возможностей.

1/ Экономия средств эмитента
в случае направления сообщений и бюл-
летеней электронным способом у обще-
ства с большим количество зарегистри-
рованных в реестре лиц может возникнуть 
значительная экономия средств.

однако согласно сложившейся су-
дебной практике, обобщенной в поста-
новлении пленума  ваС рФ от 18.11.2003 
№ 19 «о некоторых вопросах примене-
ния Федерального закона «об акционер-
ных обществах», при рассмотрении исков 
о признании недействительным решения 
общего собрания акционеров к наруше-
ниям закона, которые могут служить ос-
нованиями для удовлетворения таких 
исков, в том числе относятся: несвоевре-
менное извещение (неизвещение) акци-
онера о дате проведения общего собра-
ния, несвоевременное предоставление 
(непредоставление) бюллетеней для го-
лосования. поэтому при наличии закон-
ной возможности ввести электронное 
направление бюллетеней в качестве 
единственного способа их направления 
возникает гораздо более существенный 
и вероятный риск отмены решений  оСа.

очень часто в качестве аргумента 
в пользу применения систем электронно-
го голосования приводится возможность 
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сократить затраты эмитента на проведе
ние собрания. однако, как показано бы
ло выше, все электронные системы, при
нимающие и обрабатывающие мнение 
акционера, должны иметь высочайшую 
степень технической защиты, что само 
по себе делает качественно оказанную 
услугу дорогостоящей.

2/ Вовлечение большего числа 
миноритарных акционеров в процесс 
принятия корпоративных решений
в недавно опубликованном докладе 
Банка россии «о подходах к стимули
рованию активности акционеров и ин
весторов по участию в управлении рос
сийскими публичными акционерными 
обществами» было отмечено, что для 
повышения качества принятия корпо
ративных решений эмитентам в первую 
очередь нужна

«активная позиция акционеров, 
действующих на основе взвешен
ного анализа добросовестно и ра
зумно, в том числе при реализации 
права голоса»,

и наиболее целесообразно в этой 
связи вовлекать в процесс голосования 
в первую очередь институциональных 
инвесторов, которые, как правило, при
нимают участие в голосовании посред
ством eproxy voting.

реальная польза для общества от учас
тия миноритарного акционера в управле
нии возникает только в случае принятия 
акционером взвешенного и осознанно
го решения при голосовании. Формаль
ное участие не только не способству
ет улучшению качества управления, 
но и противоречит целям самого инвесто
ра и говорит о неразумности при приня
тии решений. а это означает, что эмитен
ту недостаточно обеспечить техническую 
возможность голосования миноритарных 

акционеров, необходимо одновременно 
проводить системную политику, направ
ленную на повышение их финансовой 
грамотности и вовлеченности в процесс 
управления обществом, в том числе с ис
пользованием комплексных технических 
решений по взаимодействию с акционе
рами, включающих двусторонний обмен 
информацией между эмитентом и акцио
нером на постоянной основе (личных ка
бинетов акционеров). только в этом слу
чае можно обеспечить принятие ими 
решений, отвечающих интересам как са
мих акционеров, так и эмитента в целом.

А что в сухом остатке?

решение о применении новых техноло
гий электронного взаимодействия и уча
стия в собрании акционеров всегда 
должно сопровождаться осмотритель
ностью со стороны эмитента.

используемые на рынке способы ор
ганизации электронного голосования 
многочисленны, и каждый из них имеет 
свои плюсы и минусы, которые необхо
димо соотносить с поставленными эми
тентом целями.

Мы видим в качестве основной за
дачи регистратора обеспечение сво
им эмитентам и их акционерам возмож
ности выбора любого технологического 
решения. перед его реализацией мы со
вместно с клиентами прорабатываем все 
аспекты проведения собрания, от акцио
нерного состава до повестки дня собра
ния акционеров, и по итогам формируем 
индивидуальное решение.

процесс вовлечения акционеров 
в принятие корпоративных решений 
и улучшения качества корпоративного 
управления уже неотделим от использо
вания новых технологий, внедрение ко
торых является безусловным требова
нием времени.  




