
№ 8
(30) 2005

региональная политика некоммерческого 
партнерства «национальный депозитарный центр» стр 3

особенности депозитарного учета ценных бумаг 
при залоговых операциях стр 7

преимущества работы на фондовой бирже 
без посредников стр 10



2

С
О

Д
ЕР

Ж
А

Н
И

Е
№

8 
(3

0)
20

05

Депозитариум
№ 8 (30) 2005

Редакционный совет:
Козлов А. А. — председатель
Потемкин А. И. 
Егоров Н. В.
Рыбников А. Э.
Медведева М. Б.
Коланьков А. В.

Редакционная коллегия:
Калашникова Н. Н. — ответственный
редактор
Соловьев Д. В.
Петров В. С.
Краснова М. О.
Кучукова Т. В.
Ким П. В.
Плахотная А. Н.

Некоммерческое партнерство
«Национальный депозитарный центр»
Адрес: 125009 Москва,
Средний Кисловский пер., 
д. 1/13, стр. 4
Телефон: 956-2-659
Факс: 956-09-38
Электронная почта: info@ndc.ru
Интернет: www.ndc.ru; www.isin.ru

«Депозитариум» подготовлен 
к печати редакцией журнала 
«Рынок ценных бумаг»

Издатель: ЗАО «Издательский дом “РЦБ”»
Адрес: 105082 Москва, 
ул. Б. Почтовая, 34, стр. 8
Почтовый адрес: 105066, Москва, а/я 170
Электронная почта: info@rcb.ru
Телефон: (095) 785-8100
Цена договорная
Отпечатано в типографии 
ООО «Стратим-ПКП»
Тираж 10 000 экз.

Точка зрения редакции не всегда
совпадает с точкой зрения авторов
публикуемых статей. Ответственность
за достоверность информации в
рекламных объявлениях несут рек-
ламодатели. Все права защищены. 
Перепечатка –только по согласованию
с Некоммерческим партнерством
«Национальный депозитарный центр»
и Издательским домом «РЦБ».
Индекс 73346. ISSN 0869-6608

Журнал «Рынок ценных бумаг» 
16 (295) август 2005

Региональная политика Некоммерческого 
партнерства «Национальный депозитарный
центр»

УЧЕТ И ОПЕРАЦИИ
Особенности депозитарного учета 
ценных бумаг при залоговых операциях 

РЫНОК И УСЛУГИ
Преимущества работы на фондовой бирже
без посредников

Вторичное обращение паев паевых 
инвестиционных фондов

Размещение ценных бумаг на депозите

СТАТИСТИКА
Сделки на рынке негосударственных 
облигационных займов за первые 
шесть месяцев 2005 г.

Конференция АЦДЕ 
«Взаимодействие центральных депозитариев
стран СНГ: проблемы и перспективы»

СОДЕРЖАНИЕ

3

совместный проект 
Некоммерческого партнерства
«Национальный депозитарный центр»
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

Андрей Пучков 
заместитель начальника отдела 
анализа и организации контроля
Управления ценных бумаг 
Московского ГТУ Банка России, 
канд. экон. наук

НДЦ В РЕГИОНАХ
Сергей Осипов
начальник отдела взаимодействия 
с филиалами и региональными 
представителями НДЦ

7

10

13

15

17

Елена Семыкина
директор филиала НДЦ — 
Санкт-Петербург

Михаил Ванюшов
главный специалист филиала НДЦ —
Санкт-Петербург

Салават Алпаров
Генеральный директор 
ООО «Межрегиональный 
специализированный депозитарий»

Анатолий Сильницкий 
руководитель Департамента 
по работе с клиентами ИК «БАРРЕЛЬ»

19



3

№
8 

(3
0)

20
05

Н
Д

Ц
 В

 Р
ЕГ

И
О

Н
А

Х

Сергей Осипов

начальник отдела взаимодействия 

с филиалами и региональными 

представителями НДЦ

РЕГИОНАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА
НЕКОММЕРЧЕСКОГО 
ПАРТНЕРСТВА «НАЦИОНАЛЬНЫЙ
ДЕПОЗИТАРНЫЙ ЦЕНТР»

Для разработки концепции регио-
нальной политики и выработки плана
дальнейших действий НДЦ необходи-
мо учитывать реалии и тенденции раз-
вития региональных рынков. Специфи-
кой регионов являются неоднородность
клиентской базы и значительные разли-
чия в уровне финансовой насыщеннос-
ти, что требует гибких подходов к раз-
витию технологии и в работе с депо-
нентами. 

О наших клиентах, тенденциях, наме-
тившихся в региональных сегментах рын-
ка, а также о том, как, на наш взгляд,
должна быть организована работа с де-
понентами НДЦ в регионах России,
и пойдет речь в данной статье.

ИСТОРИЯ СОЗДАНИЯ 
РЕГИОНАЛЬНОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ НДЦ

В 1998 г. были заключены догово-
ры о выполнении функций представителя
НДЦ с семью региональными валютными
биржами: Санкт-Петербургской валютной
биржей (СПВБ), Сибирской межбанков-
ской валютной биржей (СМВБ), Нижего-
родской валютно-фондовой биржей
(НВФБ), Самарской валютной межбан-
ковской биржей (СВМБ), Ростовской ва-
лютно-фондовой биржей (РВФБ), Ураль-
ской региональной валютной биржей
(УРВБ) и Азиатско-Тихоокеанской меж-
банковской валютной биржей (АТМВБ).

В июне 1999 г. при поддержке СПВБ и
Главного управления Банка России по
Санкт-Петербургу открылось Санкт-Петер-
бургское отделение НДЦ, а через год на
его базе был зарегистрирован и начал ра-
боту филиал «НДЦ — Санкт-Петербург». 

В июне 2000 г. при взаимодействии
с СМВБ в другом ключевом регионе —
Новосибирске был открыт Сибирский фи-
лиал НДЦ.

НАШИ «ПОЛПРЕДЫ»: 
РЕГИОНАЛЬНАЯ 
ИНФРАСТРУКТУРА 

Сотрудничество с региональными ва-
лютными биржами и создание собствен-

Есть ли сомнения в том, что будущий национальный Центральный
депозитарий должен быть одинаково удобен (с точки зрения доступа к счетам
депо) всем участникам рынка на территории Российского государства? Это так
же очевидно, как и то, что в настоящее время Некоммерческое партнерство
«Национальный депозитарный центр» (НДЦ) является единственным расчетным
депозитарием с разветвленной региональной сетью, охватывающей все основ-
ные финансовые центры России. Это один из факторов, позволяющих НДЦ ре-
ально выполнять функции Центрального депозитария в ряде важнейших сег-
ментов фондового рынка. 
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ную экспансию НДЦ в регионах. 

Сотрудники филиалов и региональ-
ных представителей НДЦ успешно ведут
всю текущую работу по обслуживанию
депонентов, осуществляют их консульти-
рование и информационное обслужива-
ние, взаимодействуют с региональными
реестродержателями.

Поскольку в настоящее время свы-
ше 95% региональных депонентов пере-
шли на работу в системе электронного
документооборота (СЭД) НДЦ, большин-

ство проводимых ими депозитарных
операций осуществляется без предо-
ставления поручений депо в бумажном
виде, а область использования элек-
тронного документооборота продолжает
расширяться. Однако контролирующие и
регулирующие органы в ряде случаев
требуют, чтобы депоненты предоставля-
ли документы и отчеты в бумажной фор-
ме. Непосредственный контакт сотруд-
ников региональной инфраструктуры
НДЦ с клиентами облегчает перевод ре-

гиональных клиентов на новые техноло-
гии обслуживания.

Наличие в филиалах и у представите-
лей НДЦ выделенного канала связи и
удаленного доступа к системе головного
депозитария НДЦ позволяет обеспечить
быстрое и надежное обслуживание депо-
нентов в случаях выхода из строя каналов
связи, программного обеспечения и
средств криптозащиты.

Кроме совместного обслуживания ре-
гиональных депонентов, НДЦ и регио-
нальные валютные биржи ведут работу по

выводу на рынок ценных бумаг регио-
нальных эмитентов, совместно с админи-
страциями регионов участвуют в проек-
тах, направленных на развитие рынка
ценных бумаг.

Необходимо отметить и обслуживание
НДЦ в качестве расчетного депозитария
основных региональных торговых систем —
СПВБ и СМВБ. Это сотрудничество позво-
лило депонентам использовать единый
счет депо в НДЦ для работы сразу в четы-
рех торговых системах.

РЕГИОНАЛЬНЫЕ 
ДЕПОНЕНТЫ НДЦ

В первую очередь клиентами НДЦ в
регионах традиционно являются участни-
ки биржевых торгов ценными бумагами
на ММВБ, СПВБ и СМВБ, а также эмитен-
ты акций, корпоративных, субфедераль-
ных и муниципальных облигаций. По со-
стоянию на 1 июля 2005 г. обслуживание
169 из 667 депонентов ведется через
филиалы и региональных представителей
НДЦ. Активная работа Группы ММВБ и
региональных валютных бирж по привле-
чению на рынок новых участников и не-
прерывное совершенствование техноло-
гий обслуживания явились главными
факторами роста региональной клиент-
ской базы. 

Среди новых клиентов НДЦ — финан-
совые институты, которые прежде имели
дело с профессиональными участника-
ми рынка — брокерами и попечителями,
регулярно появляются новые финансо-
вые компании и банки, ранее активно
работавшие с другими расчетными де-
позитариями или проводившие операции
преимущественно на внебиржевом рын-
ке. Этому факту, а также переводу в НДЦ
большей части активов и операций боль-
шинства депонентов способствовали быс-
трый рост всех сегментов биржевого рын-
ка ММВБ (а с января 2005 г. и Фондовой
биржи ММВБ) и активизация работы с
клиентами НДЦ в регионах. Отметим так-
же, что в последние 2 года быстро увели-
чивается количество региональных эми-
тентов, корпоративные облигации кото-
рых принимаются на обслуживание в
НДЦ. В текущем году их число превысило
200, а количество принятых на обслужи-
вание выпусков корпоративных облига-
ций на 30 июня 2005 г. составило 262.

Среди регионов, обеспечивших наи-
больший прирост количества депонен-
тов, Республика Татарстан, а также При-
волжский, Сибирский и Северо-Запад-
ный федеральные округа. За последние
2 года клиентами НДЦ стали крупные
банки и финансовые компании из Каза-
ни, Уфы, Нижнего Новгорода, Саратова
и Чебоксар (рис. 1). 

Необходимо отметить, что даже в круп-
нейших финансовых центрах с развитой
инфраструктурой рынка клиентами НДЦ
являются около 40% банков и финансо-
вых компаний. В остальных регионах доля
клиентов НДЦ среди участников рынка
значительно меньше1. Это свидетельствует
о большом потенциале расширения кли-
ентской базы.

санкт-петербург
30%

владивосток
5%

нижний новгород
18%

Рисунок 1. СТРУКТУРА КЛИЕНТСКОЙ БАЗЫ НДЦ В РЕГИОНАХ (ПО СОСТОЯНИЮ НА 1 ИЮЛЯ 2005 Г.)

екатеринбург
11%

ростов-на-дону
7%

самара
9%

новосибирск
20%

Регион 2003 г. 2004 г. Первое полугодие 2005 г. 

Владивосток 8 700 5 767 2 183

Екатеринбург 12 271 14 265 7 287

Нижний Новгород 24 253 32 199 14 152

Новосибирск 44 103 54 154 26 455

Ростов-на-Дону 6 806 8 520 4 294

Самара 31 668 38 317 16 389

Санкт-Петербург 61 485 67 947 32 748

Всего по регионам 189 286 221 169 103 508

Всего по филиалам НДЦ 105 588 122 101 59 203

Москва 787 977 972 487 482 029

Всего 977 263 1 193 656 585 537

Доля регионов, % 19,37 18,53 17,68

Доля филиалов НДЦ, % 10,80 10,23 10,11

Таблица 1. ИНВЕНТАРНЫЕ ОПЕРАЦИИ РЕГИОНАЛЬНЫХ ДЕПОНЕНТОВ

1 Так, например, в Омской области из 15 профессиональных участников рынка ценных бумаг, обладающих депозитарной лицензией, депонентами НДЦ являются всего
3 (20%) банка, в Ростовской области это соотношение составляет 17%, а в Красноярском крае из 23 организаций, имеющих лицензии профессиональных участников
рынка, только один банк является депонентом НДЦ. 
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что активно работающих финансовых ин-
ститутов среди организаций, имеющих ли-
цензии профессиональных участников
рынка, немного. Кроме того, результаты
опроса, проведенного сотрудниками фи-
лиалов и представителей НДЦ, позволяют
сделать вывод о том, что часть «незадейст-
вованных» участников рынка предпочита-
ют работать через междепозитарные счета
депо депонентов НДЦ (через «держателя»). 

Состав клиентской базы НДЦ в регио-
нах весьма неоднороден. Санкт-Петербург

по соотношению крупных банков, придер-
живающихся консервативной политики на
рынке ценных бумаг, и активных брокеров
вплотную приближается к Москве. В Но-
восибирске, Самаре, Ростове и Екатерин-
бурге преобладают средние по величине
банки и финансовые компании, активно
работающие на фондовом рынке. Проме-
жуточное положение занимают Поволжье
и Дальний Восток, где наблюдается при-
близительно равное соотношение консер-
вативных банков и активных брокеров. 

Спектр депозитарных операций,
осуществляемых депонентами, зави-
сит от состава депонентской базы и ак-
тивности работы участников на рынке.
В частности, самый высокий процент
(82—94%) инвентарных операций с на-
иболее ликвидными (спекулятивными)
инструментами — акциями наблюдается

в регионах с высокой активностью бро-
керов (Новосибирск, Самара, а также
Екатеринбург и Ростов-на-Дону). Соот-
ветственно, низкие, менее 80%, значе-
ния этого показателя характерны для
Санкт-Петербурга (66,1%), Нижнего
Новгорода (77,9%) и Владивостока
(77,3%), где обслуживается большое
количество банков, ведущих консерва-
тивную политику на рынке. 

Хотя основная доля рынка по-преж-
нему сконцентрирована в Москве, это
соотношение постепенно изменяется в

пользу регионов. Так, доля оборотов ре-
гиональных участников на рынке негосу-
дарственных ценных бумаг в 2004 г. до-
стигла 22,2%, а количество депозитар-
ных инвентарных операций региональ-
ных депонентов превысило 221 тыс., или
18,5% от общего количества по НДЦ,
увеличившись по сравнению со значени-
ями 2003 г. почти на 17%. Как видно из
данных, приведенных в табл. 1, такая
тенденция сохраняется: за первую поло-
вину 2005 г. было проведено более
103,5 тыс. операций региональных депо-
нентов, что составляет почти 18% рынка.
При этом доля депонентов, обслуживае-
мых через филиалы НДЦ, достигает
57,2% от общего количества инвентар-
ных операций региональных депонентов.

Постоянно увеличиваются и объемы
портфелей ценных бумаг, учитываемых

на счетах депо региональных депонентов
в НДЦ. Так, за 2004 г. прирост стоимос-
ти активов на счетах региональных депо-
нентов составил 66,6% (в целом по НДЦ
прирост составил 35,8%), а за первую
половину 2005 г. активы депонентов
увеличились на 37,2% (табл. 2, рис. 2).

Активизация деятельности регио-
нальных депонентов подтверждается
ростом объемов ценных бумаг, пере-
мещенных при проведении депозитар-
ных операций. Рост этого показателя
в 2004 г. составил 39,4% (по отноше-

нию к 2003 г.), а в 2005 г. он еще более
увеличился. Только за первое полугодие
текущего года суммарный объем пере-
мещенных бумаг составил 973,7 млрд
руб., что на 13,1% превышает результат
2004 г. (рис. 3) и в 13,8 раза больше
суммарного объема активов на их сче-
тах депо (в целом по НДЦ это соотноше-
ние составило 4,42). 

Кроме работы на бирже, региональ-
ные депоненты активно используют вне-
биржевые технологии НДЦ. Банки и фи-
нансовые компании из Санкт-Петербурга,
Екатеринбурга и других городов стабиль-
но участвуют в каждой второй сделке с
расчетами в режиме «поставка против
платежа» (ППП), обеспечивая половину
оборота НДЦ по данному виду сделок.
Так, за 2004 г. общий оборот региональ-
ных участников по сделкам ППП составил
более 37,5 млрд руб., что составляет
47,5% от общего оборота по НДЦ.

РЕЦЕПТЫ УСПЕХА 
(ОБ ОРГАНИЗАЦИИ 
РАБОТЫ В РЕГИОНАХ)

Семилетний опыт обслуживания де-
понентов НДЦ показал, что залогом ус-
пешной работы в регионах является при-
менение прогрессивных депозитарных
технологий, построенных на базе совре-
менного электронного документооборота,

Показатель 1 января 2003 г. 1 января 2004 г. 1 января 2005 г. 30 июня 2005 г.

Акции, млн руб. 5 718,68 6 934,25 12 207,76 14 931,42

Корпоративные
облигации, млн руб.

8 355,72 12 367,76 19 367,92 29 106,58

ГКО/ОФЗ, млн руб. 7 071,30 4 443,35 10 051,86 14 980,88

Прочие ценные
бумаги, млн руб.

1 664,49 7 089,83 9 752,26 11 495,78

Всего на счетах
депо, млн руб.

22 810,19 30 835,18 51 379,80 70 514,66

Прирост, % — 35,2 66,6 37,2

Таблица 2. СТОИМОСТЬ ЦЕННЫХ БУМАГ НА СЧЕТАХ РЕГИОНАЛЬНЫХ ДЕПОНЕНТОВ
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Рисунок 3. РОСТ СТОИМОСТИ ПЕРЕМЕЩЕННЫХ ЦЕН-
НЫХ БУМАГ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ДЕПОЗИТАРНЫХ ОПЕ-
РАЦИЙ РЕГИОНАЛЬНЫХ ДЕПОНЕНТОВ (ПО СОСТОЯ-
НИЮ НА 30 ИЮНЯ 2005 Г.)
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Х и эффективное взаимодействие цент-
рального офиса со звеньями региональ-
ной инфраструктуры — филиалами и реги-
ональными представителями НДЦ. 

Использование полнофункциональ-
ного электронного документооборота
в сочетании с возможностью обмена
всеми необходимыми документами в бу-
мажной форме, а также возможность
получения квалифицированных консуль-
таций на местах являются основными
преимуществами действующей схемы
обслуживания клиентов в регионах Рос-
сии. Программно-технологический ком-
плекс НДЦ позволяет депонентам осуще-
ствлять в режиме удаленного доступа к
своим счетам практически весь ком-
плекс операций, включая корпоратив-
ные действия и выплату доходов по цен-
ным бумагам. 

Настоящим «прорывом», одинако-
во важным для клиентов НДЦ во всех
регионах, является недавнее начало
взаимодействия с регистраторами на
основе электронного документооборо-
та. Технология транзита электронных до-
кументов, использованная в этой схеме,
нашла применение и в ряде других про-
ектов, а также успешно используется
при взаимодействии подразделений
центрального офиса с филиалами и
представителями НДЦ.

Один из важных компонентов успе-
ха — семинары и рабочие встречи с руко-
водителями и сотрудниками региональ-
ных депонентов, в которых, как правило,
участвуют руководители НДЦ. Депоненты
и контрагенты из регионов постоянно
участвуют в презентациях новых продук-
тов и услуг НДЦ, получая всю необходи-
мую информацию из первых рук.

Нельзя не отметить и роль региональ-
ной инфраструктуры (филиалов) НДЦ в

активизации работы с эмитентами. Для
многих региональных эмитентов важно,
что теперь они могут оперативно получать
консультации «по месту жительства», а
весь документооборот вести напрямую с
филиалом (включая подписание догово-
ров и соглашений), не неся расходов не
пересылку документов в Москву. 

Примером гибкого технологического
решения, повышающего уровень сервиса,
является возможность открытия дополни-
тельных счетов депо для обособленного
учета ценных бумаг клиентов депонентов
НДЦ. В последнее время дополнительные
междепозитарные счета депо и счета де-
по владельца открываются банкам также
для организации автономной работы их
филиалов в регионах.

И, наконец, проведение политики сни-
жения тарифов оплаты услуг НДЦ позволи-
ло значительно уменьшить затраты регио-
нальных участников рынка и сделало их
работу напрямую с НДЦ более выгодной,
чем проведение операций в качестве кли-
ентов других депонентов, имеющих статус
держателя. 

ВЫВОДЫ И ПЛАНЫ

Продемонстрировав свою жизнеспо-
собность и эффективность, региональная
инфраструктура НДЦ продолжает интен-
сивно развиваться. Филиалы и регио-
нальные представители осуществляют мо-
ниторинг регионального рынка, являются
проводниками новых технологий и источ-
ником информации для участников рын-
ка. Регулярно проводимые семинары
предоставляют сотрудникам региональ-
ных депонентов возможность лучшего оз-
накомления с новыми технологиями и ус-
лугами НДЦ, повышают качество «обрат-
ной связи» с ними.

На пути к созданию Центрального де-
позитария НДЦ стремится решить следу-
ющие основные задачи деятельности в
регионах:

- развивать технологии обслужива-
ния;

- предоставлять максимальный спектр
услуг и расширять список обслуживаемых
инструментов и торговых систем;

- совершенствовать взаимодействие
с депонентами и активно работать с по-
тенциальными клиентами;

- перейти к взаимодействию с регио-
нальными регистраторами исключительно
с использованием электронного докумен-
тооборота (преимущественно СЭД НДЦ);

- расширять взаимодействие с регио-
нальными эмитентами;

Кроме того, НДЦ продолжит актив-
ное участие в проектах по развитию
региональных сегментов рынка ценных
бумаг.

Для решения глобальных задач, свя-
занных с созданием Центрального депо-
зитария, НДЦ продолжает развивать тех-
нологии обслуживания, расширять сферу
своей деятельности и в интересах участ-
ников рынка совершенствовать тарифную
политику. Эта работа и в дальнейшем бу-
дет проводиться в тесном контакте с регу-
ляторами, инфраструктурными организа-
циями и участниками рынка ценных бу-
маг в регионах. 

Главными приоритетами регио-
нальной политики НДЦ были и остают-
ся всемерное содействие развитию
рынка ценных бумаг и создание ком-
фортных условий для надежной рабо-
ты клиентов. Эти важнейшие задачи
эффективно решаются в регионах Рос-
сии за счет постоянного совершенство-
вания региональной инфраструктуры
НДЦ.

НДЦ снова снижает тарифы
7 июля 2005 г. состоялось очередное Общее собрание членов НП

«Национальный депозитарный центр». Собрание утвердило новые ставки

ежемесячной платы за услуги по хранению ценных бумаг и учету прав

собственности на ценные бумаги, одобрило выбор поставщика про-

граммного обеспечения и бизнес-интегратора в рамках проекта по мо-

дернизации технологической платформы НДЦ, приняло решение об учас-

тии НДЦ в Клиринговой организации, создаваемой ММВБ.

Принимая во внимание растущие потребности рынка в качествен-

ных и доступных депозитарных услугах, собрание Партнерства приня-

ло решение об уменьшении тарифной нагрузки на клиентов. Снижены

тарифы за хранение и учет государственных, муниципальных и корпора-

тивных облигаций на 5% по всем ступеням регрессивной шкалы, для

крупных портфелей (свыше 50 млрд. рублей) — на 7%. 

Уменьшаются тарифы для депонентов — расчетных депозитариев до

максимального уровня общей регрессивной шкалы тарифов, действую-

щей в настоящее время для депонентов, не являющихся расчетными де-

позитариями. 

Изменение тарифов позволит клиентам Национального депозитарно-

го центра существенно сократить свои расходы, при этом в полной мере

пользуясь качественными услугами, отвечающими всем требованиям со-

временного рынка.

Новые ставки вводятся в действие с 1 октября 2005 года.

Также принято решение, что организации, не являющиеся клиентами

НДЦ, смогут заключать с НДЦ Договоры о предоставлении услуг по обес-

печению транзита электронных документов с использованием Системы

электронного документооборота (СЭД) НДЦ для взаимодействия со свои-

ми клиентами.

ПРОЕКТЫ НДЦ 
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заместитель начальника отдела анализа 

и организации контроля Управления ценных

бумаг Московского ГТУ Банка России, 
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ОСОБЕННОСТИ ДЕПОЗИТАРНОГО
УЧЕТА ЦЕННЫХ БУМАГ 
ПРИ ЗАЛОГОВЫХ ОПЕРАЦИЯХ 

Вопрос депозитарного учета кредит-
ными организациями залоговых опера-
ций с ценными бумагами является одним
из самых острых среди проблем, связан-
ных с порядком осуществления депози-
тарного учета ценных бумаг. Для поиска
решения этого вопроса необходимо прини-
мать во внимание различные нюансы, свя-
занные с обращением ценных бумаг, такие
как особенности проведения операции за-
лога (заклада), требования нормативных
документов ФКЦБ России (ФСФР) к отра-
жению залоговых операций в регистрах
организаций, которые осуществляют учет
прав на ценные бумаги, возникающих
в отношении их обременений, порядок
возникновения прав и обязательств сто-
рон, участвующих в операции залога и др.
В рамках данной статьи автор попытался
максимально учесть все эти моменты.  

Залог — способ обеспечения обяза-
тельства, при котором кредитор — залого-
держатель приобретает право в случае не-
исполнения должником обязательства по-
лучить удовлетворение за счет заложенно-
го имущества преимущественно перед
другими кредиторами за изъятиями, преду-
смотренными законом (ст. 1 Закона от 29
мая 1992 г. № 2872-1 «О залоге», с изме-
нениями и дополнениями; далее — Закон). 

Залог возникает в силу договора или
закона (ст. 3 Закона). Предметом залога
могут быть вещи, ценные бумаги, иное
имущество и имущественные права (п. 2
ст. 4 Закона). Законом или договором
может быть предусмотрено, что заложен-
ное имущество остается у залогодателя
либо передается во владение залогодер-
жателю (заклад) (ст. 5 Закона).

Итак, кредитная организация при
осуществлении операции залога ценных
бумаг может выступать или залогодате-
лем, или залогодержателем. При этом по-
рядок депозитарного учета будет различ-
ным в зависимости от вида залога (с на-
хождением предмета залога у залогодате-

ля или передачей его во владение зало-
годержателю), а также вида ценных бу-
маг, являющихся предметом залога.

В соответствии с п. 11.1 Положе-
ния Банка России от 5 декабря 2002 г.
№ 205-П «Правила ведения бухгалтер-
ского учета в кредитных организациях,
расположенных на территории Россий-
ской Федерации» (далее — Положение
№ 205-П) на счетах депо учитываются
ценные бумаги, принадлежащие кре-
дитной организации на праве собствен-
ности или ином вещном праве. С пра-
вом собственности на ценные бумаги,
вроде, все понятно. Приобретенные в
собственность ценные бумаги, кроме
депозитарного учета, в обязательном по-
рядке отражаются на счетах главы А бух-
галтерского баланса по цене приобрете-
ния (счета 501—519, 601). 

Более сложная ситуация с иным вещ-
ным правом. Относится ли право залога
к иным вещным правам? Если да, то зало-
женные ценные бумаги принадлежат кре-
дитной организации — залогодержателю
на ином вещном праве, что накладывает
на нее обязательство отражать указанные
бумаги в своем депозитарном учете. Если
нет, то и депозитарному учету у залогодер-
жателя они не подлежат. Что касается при-
роды залога, то, по мнению представите-
лей Юридического управления Москов-
ского ГТУ Банка России, согласно ст. 49
Закона «О залоге» заложенное имущество
(вещь) передается залогодержателю во
владение, что свидетельствует в пользу
вещной природы залога. Указанный закон
действует в части, не противоречащей
Гражданскому кодексу РФ. Причем сам
ГК РФ относит залог не к вещным правам
(разд. II), а рассматривает нормы о залоге
в качестве одного из институтов обязатель-
ственного права (разд. III).

Кроме того, в действующем законода-
тельстве отсутствует определение вещного
права. Таким образом, сделать однознач-

ный вывод о природе залога (вещной и
обязательственной), основываясь на нор-
мах действующего российского законода-
тельства, не представляется возможным.

Необходимо отметить, что вопрос
о правовой природе залога — теоретичес-
кий, один из самых спорных в цивилисти-
ческой науке. Однако, несмотря на то что
дискуссии по данной проблеме ведутся
учеными и практиками начиная с XIX в.,
вопрос, к какому из институтов вещного
или обязательственного права можно отне-
сти залог, не решен до сих пор. Одни авто-
ры причисляют залог к институтам вещного
права, другие — обязательственного права,
иные говорят о смешанной природе или ут-
верждают, что правовая природа залога
зависит от предмета залога.

На наш взгляд, наиболее точной яв-
ляется последняя точка зрения, так как
в случае залога вещи как одного из объ-
ектов гражданских прав более явственно
прослеживаются вещные черты возника-
ющего правоотношения (в том числе и
следование права залога за вещью неза-
висимо от смены ее собственника (п. 3
ст. 216 ГК РФ)). Использование в ст. 216
ГК РФ уточнения «в частности», на наш
взгляд, позволяет сделать вывод о том,
что перечень вещных прав не является
закрытым. Поэтому в данном случае сле-
дует признать вещную природу залога.

В случае залога имущественных прав
на первый план выходят особенности ин-
ститута обязательственного права. Цен-
ные бумаги, имеющие документарную
форму и обладающие определенными
признаками, являются объектами права
собственности и иных вещных прав. Без-
документарные ценные бумаги объектом
вещного права не являются.

Таким образом, в отношении той или
иной вещи (в том числе ценной бумаги,
имеющей документарную форму), передан-
ной банку в установленном порядке в за-
лог, у него возникает вещное право.
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можно сделать вывод, что документарные
ценные бумаги, переданные залогодержа-
телю на основании договора залога, при-
надлежат ему на праве залога (в данном
случае относящегося к вещному праву) и
подлежат отражению в депозитарном уче-
те. А бездокументарные ценные бумаги,
являющиеся предметом залога, у залого-
держателя по балансу депо не отражают-
ся. Однако и здесь есть свои нюансы.

В соответствии с нормативными доку-
ментами Банка России основанием для
осуществления проводок в депозитарном
учете кредитной организации выступают
следующие первичные документы: отчет
организации (депозитария или регистрато-
ра) об операции по счету, где учитываются
права на ценные бумаги (для бездокумен-
тарных и депонированных документарных
ценных бумаг1), или акт приема-передачи
(для документарных ценных бумаг). В слу-
чае отсутствия данных документов никакие
ценные бумаги не могут являться объектом
депозитарного учета, даже если с юридиче-
ской точки зрения право на ценную бумагу
возникло (в силу договора или закона). Та-
ким образом, до момента физической пе-
редачи залогодержателю документарных
ценных бумаг, в процессе которой оформ-
ляется акт приема-передачи, данные цен-
ные бумаги не отражаются в депозитарном
учете залогодержателя. На основании чего
делается вывод, что документарные цен-
ные бумаги, переданные в залог, должны
быть отражены у залогодержателя по сче-
там депо только в случае заклада. 

Похожая ситуация складывается в от-
ношении бездокументарных и депониро-
ванных документарных ценных бумаг. Но
здесь на первый план выходит обязанность
кредитных организаций вести «зеркаль-
ный» учет ценных бумаг, находящихся на их
счетах депо в стороннем депозитарии2,
причем независимо от типа счета, открыто-
го в стороннем депозитарии на имя кре-
дитной организации. А типов счетов может
быть несколько, среди которых и счет депо
залогодержателя3. Поэтому при открытии
на основании депозитарного договора кре-
дитной организации — залогодержателю
соответствующего счета депо в стороннем
депозитарии и переводе на него со счета
владельца заложенных ценных бумаг (что
аналогично физической передаче сертифи-
катов документарных ценных бумаг) зало-
годержатель обязан в соответствии с отче-
том депозитария отразить данную опера-

цию в своем депозитарном учете. В случае
если перемещения ценных бумаг на счет
кредитной организации — залогодержателя
не происходит (заклад отсутствует), то нет
и основания для зачисления заложенных
ценных бумаг на ее баланс депо.

Другая ситуация наблюдается при от-
ражении ценных бумаг, служащих пред-
метом залога, в депозитарном учете кре-
дитной организации — залогодателя. 

По бездокументарным и депони-
рованным документарным ценным бума-
гам, права на которые учитываются на сче-
те депо в стороннем депозитарии, сущест-
вует требование: «При хранении ценных бу-
маг и (или) учете прав на ценные бумаги
в депозитарии в каждый момент времени
может существовать только одна запись,
совершенная депозитарием и удостоверяю-
щая права на эту ценную бумагу» (п. 2.4.
Положения № 36). Применительно к опера-
ции залога данное требование влечет за
собой следующий порядок ее отражения
в балансе депо залогодателя (владельца). 

Если ценные бумаги обременяются за-
логом на счете депо владельца (без пере-
дачи их залогодержателю), то указанная
операция осуществляется путем перевода
ценных бумаг в рамках счета депо владель-
ца из раздела «свободно в обращении»
в раздел «блокировано в залоге». Отчет де-
позитария о проведенной операции явля-
ется основанием для отражения операции
залога в депозитарном учете залогодателя.
Залогодержателю в данном случае переда-
ется выписка, содержащая полную инфор-
мацию по заложенным в его пользу цен-
ным бумагам. Выписка, в отличие от отчета
об операции, не является документом, на
основании которого можно осуществлять
проводки в депозитарном учете. В соответ-
ствии с выпиской залогодержатель фикси-
рует факт возникновения залога ценных
бумаг только на внебалансовых счетах. 

Если ценные бумаги обременяют-
ся залогом путем перевода их на счет депо
залогодержателя (осуществляется заклад),
то отчеты депозитария будут адресованы
обоим депонентам, счета которых были за-
действованы в данной операции. Отчет за-
логодателю будет свидетельствовать о спи-
сании заложенных ценных бумаг с его сче-
та депо владельца, а отчет залогодержате-
лю — об их зачислении на его счет депо
залогодержателя. В соответствии с отчетом
залогодатель должен будет списать ценные
бумаги с депозитарного учета при одно-
временной фиксации факта обременения

на внебалансовых счетах. Однако это не
означает, что залогодатель потерял права
на заложенные ценные бумаги, просто
ценная бумага в соответствии с упомяну-
тым требованием п. 2.4. Положения № 36
в каждый момент времени может нахо-
диться только на одном счете депо. В слу-
чае заклада вместо счета депо владельца
местом нахождения заложенных ценных
бумаг будет счет депо залогодержателя. 

Несколько иной порядок оформления
залога ценных бумаг у реестродержателя.
В соответствии с Постановлением ФКЦБ
России от 22 апреля 2002 г. № 13/пс
«Об особенностях учета в системе ведения
реестра залога именных эмиссионных цен-
ных бумаг и внесения в систему ведения
реестра изменений, касающихся перехода
прав на заложенные именные эмиссион-
ные ценные бумаги» в реестре владельцев
именных эмиссионных ценных бумаг от-
крывается лицевой счет залогодержателя,
по которому вносится запись о заложенных
ценных бумагах. Одновременно запись
об обременении заложенных ценных бумаг
вносится по лицевому счету залогодателя,
на котором учитываются данные ценные
бумаги. В связи с тем что ценные бумаги
не переводятся с лицевого счета залогода-
теля (несмотря на обязательное открытие
лицевого счета залогодержателя), можно
говорить о невозможности операции за-
клада в отношении ценных бумаг, права
на которые учитываются в реестре. 

При закладе документарных цен-
ных бумаг, как и в случае с бездокумен-
тарными ценными бумагами, залогодатель
списывает их с депозитарного учета. В ка-
честве основания для списания служит
акт приема-передачи. При этом необходи-
мо иметь в виду, что заклад не может
быть признан таковым, если ценные бу-
маги передаются (либо были переданы
ранее) залогодержателю на основании от-
дельно заключенного договора хранения. 

В данном случае специфика заклада
(передача ценных бумаг во владение) всту-
пает в противоречие со ст. 904 ГК РФ, ко-
торая гласит, что хранитель обязан по пер-
вому требованию поклажедателя возвра-
тить принятую на хранение вещь, даже ес-
ли предусмотренный договором срок ее
хранения еще не окончился. При этом
предмет, переданный в заклад, подлежит
возврату залогодателю только в случае ис-
полнения обязательства, обеспечением ко-
торого он служит. Таким образом, докумен-
тарные ценные бумаги считаются передан-

1 Депонированные документарные ценные бумаги — ценные бумаги, сертификаты которых хранятся в хранилище депозитария, а учет прав осуществляется путем записи
по счету депо владельца. При этом их обращение будет аналогичным обращению бездокументарных ценных бумаг, учет прав на которые ведется в депозитарии. 
2 Пункт 4.50 Инструкции Банка России от 25 июля 1996 г. № 44 «Правила ведения учета депозитарных операций кредитных организаций в Российской Федерации»
(далее — Инструкция № 44).
3 Пункт 2.7 Положения ФКЦБ России от 16 октября 1997 г. № 36 «О депозитарной деятельности в Российской Федерации» (далее — Положение № 36).
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Иными в заклад только при наличии в дого-

воре залога четкого указания на данную
форму залога либо аналогичного ему (т. е.
не вступающего в противоречие со ст. 904
ГК РФ). В случае заключения отдельных
договоров залога и хранения считается,
что заложенные ценные бумаги переданы
во внешнее хранилище и не подлежат спи-
санию с депозитарного учета залогодателя,
а у залогодержателя отражаются на внеба-
лансовом счете 90803 «Ценные бумаги на
хранении по договорам хранения». 

Таким образом, из всего вышеизло-
женного можно сделать следующий вы-
вод. При осуществлении залога (предмет
залога остается у залогодателя) заложен-
ные ценные бумаги отражаются в депози-
тарном учете залогодателя как обременен-
ные обязательствами и на внебалансовом
учете (счет 91401 «Ценные бумаги, пере-
данные в залог по полученным кредитам»)
в размере суммы выданного обеспечения,
у залогодержателя — на внебалансовом
учете (счет 91303 «Ценные бумаги, приня-
тые в залог по выданным кредитам»)
в размере суммы принятого обеспечения
без отражения на депозитарном учете.
Одновременно ценные бумаги, служащие
предметом залога, отражаются залогодер-
жателем по номинальной стоимости на
внебалансовом счете 90803, если они на-
ходятся у залогодержателя по отдельно за-
ключенному договору хранения. 

При осуществлении заклада (предмет
залога передается залогодержателю) за-
ложенные ценные бумаги списываются
с депозитарного учета залогодателя с од-
новременным отражением на внебалан-
совом учете (счет 91401) в размере сум-
мы выданного обеспечения, у залогодер-
жателя — зачисляются на депозитарный
учет как обремененные обязательствами
и на внебалансовый учет (счет 91303) в
размере суммы принятого обеспечения.

В бухгалтерском учете залогодателя
стоимость заложенных ценных бумаг учи-

тывается на соответствующих счетах ос-
новного баланса вне зависимости от вида
залога. Таким образом, при закладе у за-
логодержателя возникает некоторая кол-
лизия учета: заложенные ценные бумаги
будут присутствовать (в денежном выра-
жении) в главе А «Балансовые счета» Пла-
на счетов и отсутствовать (в штучном вы-
ражении) в главе Д «Счета депо». Но за-
клад в этом отношении не является ис-
ключением. Подобная ситуация с учетом
наблюдается при отражении ценных бу-
маг, переданных кредитной организацией
в доверительное управление (см. врезку). 

Отдельного рассмотрения требует
вопрос депозитарного учета при переда-
че документарных ценных бумаг в залог
при несовпадении момента передачи с
моментом возникновения залога. Если в
договоре залога присутствует указание на
условие возникновения залога (напри-
мер, в момент получения залогодателем
кредита), то с момента передачи ценных
бумаг залогодержателю до момента полу-
чения кредита они считаются переданны-
ми на хранение, а после получения кре-
дита — находящимися в закладе. 

В частности, такой вариант возможен
при передаче ценных бумаг под обеспе-
чение МБК (межбанковский кредит).
Как правило, ценные бумаги передаются
от потенциального залогодателя потенци-
альному залогодержателю в момент, когда
ценные бумаги еще не обременены обя-
зательствами, т. е. кредит не выдан.
В связи с этим договор залога (состав-
ленный в виде отдельного документа или
в качестве составной части соглашения
по МБК) может содержать указание на то,
что ценные бумаги в период отсутствия
обязательства залогодателя (должника)
по погашению полученного кредита нахо-
дятся у залогодержателя на хранении. 

Такое «перманентное» состояние ха-
рактерно для ценных бумаг, когда они яв-
ляются: 1) предметом залога с момента

выдачи кредита до момента его погашения
(заклад); 2) предметом хранения в период
отсутствия кредитных обязательств у долж-
ника. При этом в отношении ценных бумаг
никаких дополнительных перемещений
производиться не будет и, соответственно,
не произойдет никаких дополнительных
актов приема-передачи, так как в течение
всего периода действия соглашения по
МБК ценные бумаги будут находиться у за-
логодержателя. Однако в связи с периоди-
ческим изменением статуса ценных бумаг
(хранение — заклад — хранение — …) воз-
никает необходимость адекватного отра-
жения их текущего состояния в учете как
залогодателя, так и залогодержателя.
В данном случае основанием для осуще-
ствления проводок в депозитарном и вне-
балансовом учете залогодателя и залого-
держателя будут первичные документы их
внутренних подразделений, осуществляю-
щих денежные расчеты по кредитам
(п. 3.5. Инструкции № 44). 

Таким образом, при отсутствии обяза-
тельств ценные бумаги у залогодержателя
будут отражены по номинальной стоимос-
ти на внебалансовом счете 90803 при от-
сутствии их в депозитарном учете, а у за-
логодателя — как переданные во внешнее
хранилище (активный счет депо 98000).
При возникновении обязательств (выдаче
кредита) ценные бумаги у залогодержате-
ля списываются с внебалансового счета
90803 и зачисляются на счета депо (в со-
ответствии с порядком, действующим при
закладе), у залогодателя списываются
с депозитарного учета.

В заключение хотелось бы отметить,
что в случае отсутствия в договоре залога
указания на момент возникновения зало-
га, в соответствии с п. 1 ст. 341 ГК РФ
ценные бумаги считаются находящимися
в закладе с момента их передачи зало-
годержателю с проведением соответст-
вующих проводок в депозитарном учете
залогодателя и залогодержателя. 

При возникновении залога ценных бумаг:
- у залогодателя: Дт 98050 «Ценные бумаги, принадлежа-

щие депозитарию», 
Кт 98070 «Ценные бумаги, обременен-
ные обязательствами».

- у залогодержателя: проводки отсутствуют. 

При возникновении заклада ценных бумаг:
- у залогодателя: Дт 98050, 

Кт 98010 «Ценные бумаги на хранении в
ведущем депозитарии (НОСТРО депо ба-
зовый)» или 98000 «Ценные бумаги на
хранении в депозитарии»;

- у залогодержателя: Дт 98010 или 98000;
Кт 98070. 

После прекращения залога и возвращения ценных бумаг,
являвшихся предметом залога, залогодателю в депозитарном
учете залогодателя и залогодержателя делаются обратные
проводки:

При прекращении залога ценных бумаг:
- у залогодателя: Дт 98070 «Ценные бумаги, обремененные

обязательствами»,
Кт 98050 «Ценные бумаги, принадлежа-
щие депозитарию»; 

- у залогодержателя: проводки отсутствуют. 
При прекращении заклада ценных бумаг:
- у залогодателя: Дт 98010 или 98000, 

Кт 98050;
- у залогодержателя: Дт 98070,

Кт 98010 или 98000.

ПЕРЕЧЕНЬ ПРОВОДОК, ОСУЩЕСТВЛЯЕМЫХ В ДЕПОЗИТАРНОМ 
УЧЕТЕ ЗАЛОГОДАТЕЛЯ И ЗАЛОГОДЕРЖАТЕЛЯ ПО РЕЗУЛЬТАТАМ ЗАЛОГОВЫХ ОПЕРАЦИЙ
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Среди брокеров, активно работающих
в нескольких биржевых торговых систе-
мах, распространено мнение, что работа
со счетов в одном расчетном депозита-
рии, имеющем статус держателя в других
торговых системах, позволяет экономить
время и средства, особенно при «пере-
бросе» ценных бумаг из одной торговой
системы в другую. Это заблуждение.

В соответствии с порядком взаи-
модействия НДЦ и депонентов при ре-
ализации Условий осуществления депо-
зитарной деятельности НДЦ (Приложе-
ние № 2 к Условиям осуществления
депозитарной деятельности НДЦ;

www.ndc.ru/ru/documents/depo/poryadok/)
брокеры имеют возможность работать на
Фондовой бирже ММВБ (СПВБ) с исполь-
зованием торговых разделов, открытых
на счетах депо брокера, а также на сче-
тах держателя. В последнем случае дер-
жатель — третья организация, имеющая
междепозитарный счет в НДЦ и получив-
шая статус держателя на ММВБ (СПВБ).
Брокер при этом может не являться де-
понентом НДЦ. Схема работы брокера
через торговые разделы, открытые на
счете держателя, приведена на рис. 1.

Работа через торговые разделы, от-
крытые на счете держателя, дает возмож-

ность брокерам, не имеющим лицензии на
осуществление депозитарной деятельнос-
ти, оказывать своим клиентам брокерские
услуги, поручив оказание им депозитарных
услуг держателю. Однако ряд брокеров, на
данный момент даже имеющих лицензии
на оказание депозитарной деятельности,
пользуются услугами держателей. На наш
взгляд, это не оправданно, поскольку та-
кая схема имеет ряд существенных недо-
статков, с которыми целесообразно ми-
риться только в том случае, если работа
через торговые разделы, открытые на сче-
те держателя, является единственной воз-
можностью оказания брокерских услуг.

Среди активных участников рынка ценных бумаг распространена ра-
бота как через собственные счета депо в расчетных депозитариях торговых сис-
тем, так и через счета держателей, в том числе других расчетных депозитариев.
Как правило, основным аргументом брокеров, совершающих арбитраж между тор-
говыми площадками, в пользу услуг держателей является оперативность и деше-
визна работы. Но это миф. Развеять его — задача настоящей статьи.

ПРЕИМУЩЕСТВА РАБОТЫ 
НА ФОНДОВОЙ БИРЖЕ БЕЗ ПОСРЕДНИКОВ

Елена Семыкина 

директор филиала НДЦ — Санкт-Петербург

Михаил Ванюшов 

главный специалист филиала НДЦ — Санкт-Петербург
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Рассмотрим подробно недостатки ра-
боты через торговые разделы, открытые
на счете держателя.

ПОВЫШЕНИЕ УРОВНЯ РИСКА

Несмотря на то что инфраструктура
рынка ценных бумаг на сегодняшний
день достаточно хорошо защищена от не-
штатных ситуаций, уровень риска любого
из участников принципиально не может
быть сведен к нулю. Схема работы броке-
ра на бирже через торговые разделы, от-
крытые на счете держателя, предполагает
наличие еще одного участника — держа-
теля в системе учета собственных и кли-
ентских ценных бумаг данного брокера.
Этот участник вносит в систему собствен-
ные риски. Кроме того, дополнительные
риски возникают за счет повышения
сложности системы. Следовательно, риск
работы через торговые разделы, откры-
тые на счетах держателя, возрастает по
сравнению с риском работы через торго-
вые разделы, открытые на счетах депо
брокера на собственные риски держате-
ля и дополнительные риски за счет ус-
ложнения системы.

ВРЕМЕННЫЕ ЗАДЕРЖКИ

Система электронного документообо-
рота НДЦ позволяет принимать поручения
и направлять отчеты об их исполне-
нии/неисполнении в режиме реального
времени. Как правило, после отправки
поручения в НДЦ до получения отчета о
его исполнении/неисполнении проходит
не более 10 минут, если поручение может
быть исполнено немедленно (например,
на счете депо отправителя достаточно
ценных бумаг для перевода).

Для брокера, работающего через
торговые разделы, открытые на счете
держателя, цикл обработки поручения
увеличивается за счет дополнительного
звена. Брокеру необходимо подать пору-
чение депо держателю, на основании ко-
торого держатель подготовит поручение
депо в НДЦ. После получения отчета об
исполнении/неисполнении поручения из
НДЦ держатель исполнит операцию по
счетам депо в своем депозитарии и на-
правит отчет своему депоненту — броке-
ру. При этом обработка поручения дер-
жателем, как правило, осуществляется
вручную или, во всяком случае, требует
участия человека. Так же происходит и
обработка держателем отчета НДЦ. Как
показывает опыт, в среднем цикл обра-
ботки поручения для брокеров, работа-
ющих через торговые разделы, открытые
на счетах держателя, увеличивается на
несколько часов (рис. 2). В условиях бы-

стро меняющейся ситуации на рынке та-
кая задержка может привести к весьма
неприятным последствиям и, возможно,
финансовым потерям.

Временные задержки при получении
депонентом, работающим через торговые
разделы на счете держателя, отчетов о
переводах по итогам торговой сессии
(рис. 3) существенно повышают риски де-
понента (один из видов дополнительного
риска за счет усложнения системы). Де-
понентам НДЦ отчеты о переводах по ито-
гам торговой сессии направляются после

завершения расчетов по итогам торгов.
Обычно это происходит приблизительно
в 20 часов дня торгов (дня Т). Рабочий
день сотрудников депозитария-держателя
в это время уже закончен, и обработка
этих отчетов начинается в день Т+1. Как
показывает опыт, обычно депонент дер-
жателя получает отчеты о переводах по
итогам торговой сессии около 12 часов
дня Т+1. Еще некоторое время необходи-
мо сотрудникам брокера — депонента
держателя — для обработки этих отчетов.
Торговая сессия в день Т+1 начинается в
10 часов 30 минут. Таким образом, при-

мерно 2 часа брокер, работающий че-
рез торговые разделы, открытые на сче-
те держателя, торгует на бирже, не имея
юридического подтверждения наличия
тех остатков ценных бумаг, которые он
«видит» в торговой системе биржи. Воз-
никающая при этом группа рисков даже
не нуждается в перечислении. Следует
отметить, что здесь имеет место «кумуля-
тивный эффект» возрастания рисков, ко-
торый заключается в следующем. Если
в случае технического сбоя торговой сис-
темы начальные позиции участника тор-

гов по ценным бумагам установлены не-
правильно, то, сравнив их с данными от-
чета по итогам предыдущей торговой сес-
сии, участник обнаружит ошибку, которая
будет немедленно исправлена. Если же
эти отчеты участник получает с опоздани-
ем, то в его распоряжении остается един-
ственный механизм контроля — данные
его внутреннего учета, основанные на от-
четах биржи по итогам предыдущей торго-
вой сессии. Таким образом, растут не
только собственно риски системы учета
ценных бумаг участника, но и риски тор-
говой системы.
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ндц

счет держателя

торговый раздел
31PC00XXX00000B00
(клиентские бумаги)

торговый раздел
31PC00XXX00000A00
(собственные бумаги)

держатель брокер ХХХ
договор счета депо

договор счета депо доступ к торгам
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позиция участника
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(клиентские бумаги)
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PC00XXX00000
(собственные бумаги)

Рисунок 1. СХЕМА РАБОТЫ БРОКЕРА ЧЕРЕЗ ТОРГОВЫЕ РАЗДЕЛЫ, ОТКРЫТЫЕ НА СЧЕТЕ ДЕРЖАТЕЛЯ 
(НА ПРИМЕРЕ ММВБ)

депонент ндц

ндц

депонент держателя

держатель

отчет об исполнениипоручение

отчет об исполнении

время

поручение

ндц

отчет об исполнениипоручение

(1)

(2)

обработка поруче-
ния держателем  
30 минут — 
несколько часов

подготовка отчета 
держателем  
30 минут — 
несколько часов

обработка 
поруче-
ния ндц
10 минут

Рисунок 2. ЦИКЛ ОБРАБОТКИ ПОРУЧЕНИЯ ДЕПО ДЛЯ БРОКЕРА, ИСПОЛЬЗУЮЩЕГО СВОИ СЧЕТА В НДЦ (1), И ДЛЯ
БРОКЕРА, РАБОТАЮЩЕГО С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ТОРГОВЫХ РАЗДЕЛОВ, ОТКРЫТЫХ НА СЧЕТЕ ДЕРЖАТЕЛЯ (2)
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НЕДОСТАТОЧНОСТЬ
КОНСУЛЬТАЦИОННОЙ
ПОДДЕРЖКИ

В случае возникновения проблем,
связанных с исполнением депозитарных
операций в НДЦ, ответственный сотруд-
ник депонента НДЦ имеет возможность
связаться с менеджером НДЦ и оператив-
но получить консультацию.

Брокер, работающий через торговые
разделы, открытые на счетах держателя,
является депонентом держателя. Следо-

вательно, в случае возникновения про-
блем или вопросов по исполнению депо-
зитарных операций ему следует связы-
ваться с держателем, который в свою
очередь свяжется с НДЦ, а затем опять
с брокером. В результате информация
передается трижды, что значительно ус-
ложняет и затягивает решение проблемы.

Таким образом, при работе через
торговые разделы, открытые на счетах
держателя, брокер фактически лишен
оперативной консультационной поддерж-
ки со стороны расчетного депозитария.

ЗАТРАТЫ

Поскольку тарифная политика органи-
заций-держателей весьма различна, дать
однозначную количественную сравни-
тельную оценку стоимости работы через
торговые разделы, открытые на счетах
держателя, и через торговые разделы, от-
крытые на собственных счетах брокера,
затруднительно. Однако следует иметь в
виду тот факт, что ни НДЦ, ни держатели
благотворительными организациями не
являются. Все расходы по оплате услуг
НДЦ, связанные с обслуживанием торго-

вых разделов, открытых на счете держа-
теля под определенного брокера, держа-
тель транслирует на этого брокера. Кро-
ме того, держатель выставит брокеру счет
за свои услуги. Действующие тарифы НДЦ
(http://www.ndc.ru/ru/fees/general/depo)
не предполагают каких-либо скидок для
держателей — расчетных депозитариев.
Более того, для держателей, выполняющих
функции расчетного депозитария, не пре-
дусмотрена регрессивная шкала платы за
хранение. Очевидно, что при работе че-
рез счета держателя брокер оплачивает

услуги двух депозитариев, а через собст-
венные счета — только одного. Разницу в
каждом конкретном случае можно рас-
считать исходя из данных о портфеле и
операциях конкретного брокера и тариф-
ной политики конкретного держателя.

Таким образом, использовать собст-
венные счета, безусловно, дешевле.
Можно, разумеется, говорить о том, что,
работая через счет держателя, брокер
экономит на содержании собственного
депозитария. Покроет ли эта экономия
разницу в стоимости депозитарных услуг,
в каждом случае необходимо рассчиты-
вать отдельно. Наш опыт свидетельствует
о том, что не покроет.

ВЫВОДЫ

1. Схема работы брокера через тор-
говые разделы, открытые на счете держа-
теля, имеет ряд существенных недостат-
ков, в частности, повышение рисков, зна-
чительное удлинение цикла обработки
поручения, невозможность эффективной
консультационной поддержки со стороны
НДЦ, удорожание депозитарного обслу-
живания.

2. Работа с использованием счета
держателя оправданна, если она являет-
ся единственной возможностью оказа-
ния брокерских услуг для организации,
не имеющей лицензии на осуществле-
ние депозитарной деятельности, или,
например, специализированным депо-
зитарием. В таком случае необходимо
иметь в виду повышенные риски.

3. Работа с использованием счета
держателя представляется неоправдан-
ной для организации, имеющей лицен-
зию на осуществление депозитарной дея-
тельности. Использование собственных
счетов депо брокера позволяет избежать
ненужных рисков и значительно повысить
эффективность работы за счет более ко-
роткого цикла обработки поручений. 
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отчет по итогам 
торговой сессии

в течение этого времени депонент
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о переводах по итогам предыдущих торгов
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Рисунок 3. ВРЕМЯ ПОЛУЧЕНИЯ ОТЧЕТОВ ПО ИТОГАМ ТОРГОВОЙ СЕССИИ БРОКЕРОМ, ИСПОЛЬЗУЮЩИМ СВОИ
СЧЕТА В НДЦ (1), И БРОКЕРОМ, РАБОТАЮЩИМ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ТОРГОВЫХ РАЗДЕЛОВ, ОТКРЫТЫХ 
НА СЧЕТЕ ДЕРЖАТЕЛЯ (2)
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Салават Алпаров

Генеральный директор ООО «Межрегиональный

специализированный депозитарий»

ВТОРИЧНОЕ ОБРАЩЕНИЕ ПАЕВ
ПАЕВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ
ФОНДОВ

На сегодняшний день приобрете-
ние паев паевых инвестиционных фон-
дов возможно осуществить при подачи
заявки на приобретение паев в управ-
ляющей компании, либо у ее агента.
Также следует отметить, что все боль-
ший интерес проявляют управляющие
компании к возможности обращения
паев своих паевых инвестиционных
фондов через организаторов торговли.
Прежде всего это связано с расширени-
ем и выходом паев за пределы местона-
хождения агентов и самих управляющих
компаний.

Тем не менее приобретение паев че-
рез организаторов торговли не всегда
удовлетворяет управляющие компании по
ряду причин:

- приобретение осуществляется толь-
ко через брокера, а значит, на вторич-
ном рынке, что не приводит к увеличе-
нию размера паевого инвестиционного
фонда (до того момента, пока брокер не
приобретет паи у самой управляющей
компании);

- при приобретение паев инвестору
необходимо заключить соответствующие

договоры с брокером (брокерский, депо-
зитарный и т. д.);

- паи инвестора учитываются не в ре-
естре владельцев паев паевого инвести-
ционного фонда, а на депозитарном сче-
те у брокера;

- брокеру необходимо иметь запас
паев в случае приобретения большого ко-
личества паев инвесторов;

- брокеру необходимо поддерживать
двусторонние котировки.

Избежать указанных неудобств воз-
можно путем продажи паев через Интер-
нет. Продажа/покупка паев через Интер-
нет дала бы дополнительный стимул к
развитию рынка коллективного инвести-
рования, в частности, повысила бы инте-
рес к индустрии паевых инвестиционных
фондов.

Тем не менее на сегодняшний день
существуют причины, не позволяющие
осуществлять сделки купли/продажи паев
через Интернет.

1. Выдача и погашение паев.
Выдача и погашения паев паевых ин-

вестиционных фондов осуществляется на
основании заявок. В соответствии с Поста-

новлением Правительства от 27 августа
2002 г. № 633 «О типовых правилах дове-
рительного управления открытым паевым
инвестиционным фондом» заявки на при-
обретение инвестиционных паев подаются:

- управляющей компании;
- агентам.
Формы заявок на приобретение ин-

вестиционных паев должны прилагаться к
правилам фонда, т. е. быть на бумажном
носителе.

Более того, выдача инвестиционных
паев напрямую связана с открытием счета
в реестре владельцев паев паевого инвес-
тиционного фонда. При этом необходимо
заполнить такие документы, как анкета и
заявление на открытие счета в реестре.
Формы данных документов регистрируют-
ся вместе с правилами ведения реестра
владельцев паев паевых инвестиционных
фондов, разработанными специализиро-
ванным депозитарием в Федеральной
службе по финансовым рынкам. 

Все три документа — заявка, заявле-
ние и анкета — подписываются лицом,
которому открывается соответствующий
счет.

Появление в последние годы большого количества паевых инвести-
ционных фондов связано в первую очередь с возросшим интересом к этим инст-
рументам со стороны инвесторов. 
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Федеральной комиссии по рынку цен-
ных бумаг от 7 июня 2002 г. № 20/пс
«Об учете прав на инвестиционные паи
паевых инвестиционных фондов» образ-
цы подписей на анкете зарегистриро-
ванного лица должны быть сделаны
в присутствии работника регистратора
и иного лица, которому она представле-
на, или заверены в установленном по-
рядке (нотариально). При этом работ-
ник, в присутствии которого сделаны
образцы подписей в анкете, обязан ус-
тановить личность каждого лица, сделав-
шего образец подписи, на основании
документов, удостоверяющих личность,
реквизиты которых вносятся в анкету
зарегистрированного лица, сделать
в анкете отметку «подпись проверил»
(или иную аналогичную по смыслу) и
подписать ее.

При открытии лицевых счетов заре-
гистрированного юридического лица и
зарегистрированного лица — Россий-
ской Федерации, субъекта Российской
Федерации или муниципального образо-
вания — работник должен на основании
представленных документов удостове-
риться в праве представителей, образцы
подписей которых вносятся в анкету за-
регистрированного лица, и действовать
от имени соответствующих зарегистри-
рованных лиц.

Операция «погашение инвестицион-
ных паев» менее зарегламентирована.
В частности, в соответствии с Постановле-
нием Правительства от 27 августа 2002 г.
№ 633 «О типовых правилах доверитель-
ного управления открытым паевым инвес-
тиционным фондом» заявки на погашение
инвестиционных паев подаются:

- управляющей компании;
- агентам.
При этом может быть предусмотрено,

что заявки на погашение инвестицион-
ных паев могут направляться посредст-
вом почтовой, электронной или иной
связи, позволяющей достоверно устано-
вить лицо, направившее заявку. В этом
случае правилами фонда должен быть
предусмотрен порядок направления за-
явок на погашение инвестиционных па-
ев с использованием упомянутых видов
связи, что тем самым косвенно позво-
ляет осуществлять погашение паев через
Интернет. Однако остро встает вопрос
установления достоверности лица, на-
правившего заявку. В данном случае
можно предложить использовать элек-
тронно-цифровую подпись (однако это
дорогостоящая процедура и не каждому
по карману) либо защиту в виде ввода
пароля, выданного управляющей компа-
нией либо агентом. 

2. Покупка/продажа паев на вторич-
ном рынке.

Покупка/продажа паев на вторичном
рынке позволяет избежать ограничений
по обращению паев на рынке. В частнос-
ти, нет необходимости подавать заявку
агенту или управляющей компании, до-
статочно заключить договор купли/прода-
жи паев с владельцем паев. Кроме того,
не обязательно подписывать заявление
на открытие лицевого счета в реестре
владельцев паев паевого инвестиционно-
го счета. 

Все операции на вторичном рынке
более правильно осуществлять, минуя ре-
естр владельцев паев паевого инвестици-
онного фонда и используя сторонний де-
позитарий (депозитарий открывает счет
номинального владельца в реестре вла-
дельцев паев паевого инвестиционного
фонда). В данном случае мы обходим тре-
бования, содержащиеся в Постановлении
Федеральной комиссии по рынку ценных
бумаг от 7 июня 2002 г. № 20/пс «Об
учете прав на инвестиционные паи пае-
вых инвестиционных фондов».

Зачисление паев на счет будет осуще-
ствляться на основании договора куп-
ли/продажи паев, депозитарного догово-
ра, заключенного с депозитарием, и по-
ручения на зачисление бумаг, поданного
в депозитарий. 

Данная операция сводится к тому, что
будущему владельцу необходимо явиться
в депозитарий, заполнить и подписать до-
кументы депозитария (договор, анкету,
поручение) и соответствующий договор
покупки паев.

Совершить данную операцию через
Интернет на сегодняшний день невозмож-
но — возникает вопрос об идентифика-
ции личности.

Продажа паев на вторичном рынке
осуществляется на основании договора
продажи паев и подачи соответствующего
поручения в депозитарий (что также тре-
бует личного присутствия либо первично-
го присутствия и назначения брокера
оператором счета).

Все описанное выше однозначно
указывает на то, что существующая на
данный момент нормативно-правовая
база не позволяет осуществлять опера-
ции с паями через Интернет. 

В качестве одного из выходов из дан-
ной ситуации можно было бы рассмот-
реть вариант с использованием таких
банковских инструментов, как кредитные
карточки. В этом случае клиент — это не
лицо, пришедшее к агенту или управляю-
щей компании, а действующий клиент
банка, получивший кредитную карточку.
На основании документов, полученных от
банка, регистратор мог бы открывать сче-

та. Внеся соответствующие поправки в
Постановление Правительства от 27 авгу-
ста 2002 г. № 633 «О типовых правилах
доверительного управления открытым па-
евым инвестиционным фондом» и прави-
ла доверительного управления соответст-
вующих фондов и сделав возможным по-
дачу заявки на приобретения паев иным
способом, например через Интернет
(подписью заявки следует считать отправ-
ление денежных средств на счет паевого
инвестиционного фонда), мы смогли бы
достичь необходимого результата.
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Анатолий Сильницкий 

руководитель Департамента по работе 

с клиентами ИК «БАРРЕЛЬ»

РАЗМЕЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ
НА ДЕПОЗИТЕ

С формированием в России рынка
ценных бумаг у многих юридических и фи-
зических лиц в собственности находится
большое количество ценных бумаг. Основ-
ными клиентами инвестиционных компа-
ний на сегодняшний день являются инвес-
торы, которые передают свои активы в до-
верительное управление либо заключают
договоры на брокерское обслуживание. 

Некоторые владельцы ценных бумаг
все же встают перед выбором: либо про-
сто держать ценные бумаги и ждать полу-
чения по ним дивидендов, либо передать
их, например, в доверительное управле-
ние и получать дополнительный доход.

Консервативный инвестор, располага-
ющий денежными средствами, скорее
всего, сделает выбор в пользу банка,
стремясь обеспечить сохранность средств
и соглашаясь на более низкую доход-

ность. Делая вклады, большинство клиен-
тов хотят прежде всего сохранить зарабо-
танное, а уж потом приумножить его. По-
этому многие выбирают инструменты с га-
рантированным доходом — банковские
депозиты, реже векселя и облигации. 

Если рассматривать депозит, то он ха-
рактеризуется несколькими основными
параметрами: размером минимального
взноса, величиной и постоянством про-
цента, минимальным сроком хранения,
условиями дополнительных взносов и
снятия денег со счета.

Следует заметить, что доход, который
приносят банковские вклады, векселя или
облигации, сейчас невелик. По депозитно-
му договору банк обязуется возвратить
принятую от вкладчика сумму и выплатить
на нее определенные проценты. Ставки по
рублевым вкладам не превышают 9—10%

годовых, доходность рублевых государст-
венных облигаций со сроком погашения
в 2006 г. — 5% годовых, а корпоративных
облигаций — 12% годовых. Доходность
векселей, как правило, не выше.

Таким образом, традиционно финан-
совые учреждения работают по схеме
привлечения денежных средств, и лишь
некоторые инвестиционные компании
предлагают услуги по привлечению цен-
ных бумаг, называя эту услугу «инвестици-
онным депозитом». Маркетинговые иссле-
дования показали, что на сегодняшний
день такой продукт, как «инвестицион-
ный депозит ценных бумаг», предлагают
единичные компании, активно работаю-
щие на фондовом рынке. 

Данная услуга предназначена для ин-
весторов, имеющих в своем распоряже-
нии высоколиквидные российские цен-

Еще 10—15 лет назад такие понятия, как «фондовый рынок», «биржа»,
«акции», казались весьма далекими от нашей действительности. Сегодня в России
фондовый рынок — один из самых динамично развивающихся секторов экономики,
реальный способ заработать деньги, а операции с акциями могут принести гораздо
больший доход, чем, например, обычный банковский депозит. В связи с бурным
развитием фондового рынка  вполне естественным является и возникновение по-
требностей клиентов в новых предложениях со стороны финансовых учреждений.
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И ные бумаги и не проводящих с ними ак-
тивных операций, но при этом желающих,
чтобы данные бумаги не просто хранились
в депозитарии, а эффективно размеща-
лись на фондовом рынке и приносили до-
ход. С учетом реальных потребностей кли-
ентов этого сегмента и был разработан
новый продукт на рынке ценных бумаг —
инвестиционный депозит.

Принципиальная новизна услуги раз-
мещения ценных бумаг на депозит — преж-
де всего в ее адресности. На рынок при-
влекается новый сегмент аудитории — та
часть инвесторов, которая мало охвачена. 

Потенциальными потребителями но-
вого финансового инструмента являются
держатели акций, не желающие прода-
вать свои активы. По разным оценкам, в
руках таких инвесторов сосредоточено от
80 до 90% капитала «голубых фишек», так
как в активных спекуляциях участвуют не
более 10—20% акций.

Важно отметить, что именно эта целе-
вая аудитория, как правило, составляет
значительную долю клиентской базы рос-
сийских депозитариев.

Фактически, имея высоколиквидные
активы, владельцы ценных бумаг просто
не знают, что на размещении ценных бу-
маг на депозит можно получать дополни-
тельный доход. Приведем наглядный при-
мер: у некоего владельца есть несколько
объектов недвижимости (например, квар-
тиры). Он может либо не предпринимать
никаких действий, в этом случае его вло-
жения будут расти незначительно в соот-
ветствии с плавным ростом на рынке не-
движимости, либо сдавать свои объекты
в аренду и при этом получать еще гаран-
тированный стабильный доход.

Услуга «инвестиционный депозит»
привлекательна в первую очередь для ин-
весторов, которым требуются повышенная
надежность и прозрачность операций или,
если говорить простым языком, гарантии
сохранности активов и гарантии дохода.
И для предложений, выдвигаемых рынком
для этой части клиентов, необходимы осо-
бый подход и особая разработка.

Почему депозит?
Одно из определений депозита (лат.

depositum — вещь, отданная на хранение)
— ценные бумаги, передаваемые на хра-
нение в финансовые учреждения на усло-
виях срочности, платности и возвратности.

Почему инвестиционный депозит?
Ценные бумаги, которые клиент пере-

дает на депозит, в данном случае можно
рассматривать как объект его вложений
или инвестиций. Компания берет взаймы
ликвидные ценные бумаги на условиях вы-
платы установленного годового процента,
и инвестиции начинают приносить допол-
нительный доход.

«Инвестиционный депозит» предпола-
гает размещение ценных бумаг на усло-
виях гарантии возврата и выплаты фикси-
рованной прибыли до 5% годовых в руб-
лях от рыночной стоимости ценных бумаг
на день открытия депозита.

Порядок передачи ценных бумаг на
инвестиционный депозит выглядит следую-
щим образом. Клиент открывает в инвес-
тиционной компании счет депо для пере-
вода на него ценных бумаг из своего депо-
зитария и заключает депозитарный дого-
вор. После зачисления ценных бумаг на
депозитарный счет с клиентом заключает-
ся договор займа ценных бумаг, в котором
прописываются конкретный срок займа и
порядок выплаты процента за пользование
ценными бумагами. И права распоряже-
ния ценными бумагами (гл. 53 ГК РФ) на
период действия договора переходят к ин-
вестиционной компании. Далее инвести-
ционная компания размещает ценные бу-
маги на рынке РЕПО.

Одна из первых компаний, предло-
живших услугу рынку, ИК «БАРРЕЛЬ», при-
нимает на депозит высоколиквидные бу-
маги крупнейших компаний, таких как
РАО «ЕЭС России», ОАО «Сбербанк Рос-
сии», активы ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «Сур-
гутнефтегаз», ОАО ГМК «Норильский ни-
кель», ликвидные бумаги ОАО «Ростеле-
ком», ОАО «Сибнефть», ОАО «Татнефть»,
ОАО «Пурнефтегаз», годовая доходность
по которым составляет 4—5%. Доходность
депозита менее ликвидных ценных бумаг
определяется по договоренности. При
этом предусмотрена возможность досроч-
ного расторжения договора и вывода бу-
маг с депозита.

Принимая ценные бумаги на депозит,
инвестиционная компания автоматически
и бесплатно открывает их владельцам кре-
дитную линию — экспресс-кредит в разме-
ре до 80% от рыночной стоимости ценных
бумаг в денежном выражении. Данная ус-
луга не подлежит лицензированию, так как
кредитование оформляется обычным дого-
вором займа, где заемщиком на этот раз
выступает клиент, а заимодавцем — инвес-
тиционная компания.

Размещение ценных бумаг на депозит
характеризуется пониженным уровнем ри-
сков. Полностью отсутствуют курсовые рис-
ки. Ценные бумаги не продаются, они лишь
размещаются по сделкам РЕПО, при этом
на счете всегда находится какой-либо ак-
тив: денежный эквивалент или ценные бу-
маги. 

Исполнение обязательств на рынке
РЕПО гарантируют крупнейшие российские
банки и инвестиционные компании, пре-
доставляя 100%-ное денежное обеспече-
ние при займе ценных бумаг (согласно
«Правилам проведения торгов по ценным

бумагам в ЗАО “Московская межбанков-
ская валютная биржа”» от 8 июня 2005 г.).
Таким образом, можно говорить об отра-
ботанности операций на рынке РЕПО и во-
обще отработанности и прозрачности всех
операций, входящих в схему.

Одним из вариантов продукта «инвес-
тиционный депозит» является «доверитель-
ное управление с минимальной гаранти-
рованной доходностью». При передаче ак-
тивов в доверительное управление клиент
получает минимальный гарантированный
доход (от 3% в рублях от рыночной стои-
мости ценных бумаг на день заключения
договора) и возможность равноправного
участия в распределении дополнительного
дохода, полученного от размещения цен-
ных бумаг на рынке РЕПО. Дополнительная
прибыль формируется в результате превы-
шения гарантированной прибыли и рас-
пределяется между клиентом и компанией
из расчета 50 на 50%.

Основные различия данных продуктов
заключаются в том, что на условиях гаран-
тии возврата ценных бумаг и при отсутст-
вии курсовых рисков, размещая ценные
бумаги на инвестиционном депозите, кли-
ент получает фиксированный доход (до 5%
в год). При передаче активов в доверитель-
ное управление, помимо гарантированной
прибыли (не менее 3% в год), существует
возможность получения дополнительной
прибыли от управления ценными бумага-
ми. Гарантированная доходность при дове-
рительном управлении меньше, чем при
размещении ценных бумаг на депозите, но
есть возможность получить более высокую
доходность, чем по инвестиционному депо-
зиту.

При доверительном управлении для
получения более высокого дохода от уп-
равления ценными бумагами компания
увеличивает количество операций РЕПО,
технология построения операций более
сложная, чем при инвестиционных депо-
зитах и требует больших временных за-
трат. Поэтому гарантированная ставка при
доверительном управлении ниже, чем по
инвестиционным депозитам, но при этом
существует реальная возможность полу-
чить более высокую доходность.

По прогнозам аналитиков ИК «БАР-
РЕЛЬ», такой продукт, как «инвестицион-
ный депозит», имеет отличные перспекти-
вы, так как услуга достаточно новая и не
распространенная на рынке ценных бумаг,
и именно сейчас она востребована со сто-
роны инвесторов. Предложение по разме-
щению ценных бумаг на депозите может
удовлетворить потребности клиентов не
только в сохранности своих инвестицион-
ных портфелей и ценных бумаг, но и в по-
лучении прибыли от размещения активов
на российском фондовом рынке.
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СДЕЛКИ НА РЫНКЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ
ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ 
ЗА ПЕРВЫЕ ШЕСТЬ МЕСЯЦЕВ 2005 Г.

Всего по состоянию на 1 июля 2005 г.
в НДЦ как уполномоченном депозитарии
находятся на обслуживании 326 выпус-
ков (с учетом траншей выпусков, обраще-
ние которых осуществляется траншами)
корпоративных и региональных облига-
ций (со сроком погашения после 30 ию-
ня 2005 г.) 233 эмитентов общей номи-
нальной стоимостью 524,21 млрд руб.
(часть этого объема облигаций будет раз-
мещаться после 30 июня 2005 г):

- 76 выпусков субфедеральных и му-
ниципальных облигаций 33 эмитентов
об щей номинальной стоимостью
184,48 млрд руб.;

- 250 выпусков корпоративных об-
лигаций 200 эмитентов общей номи-
нальной стоимостью 339,73 млрд руб. 

Корпоративные облигации
Анализ по срокам обращения 250 вы-

пусков корпоративных облигаций общим
объемом 339,73 млрд руб. с датой пога-
шения после 30 июня 2005 г. (табл. 1)
показывает, что по состоянию на 1 июля
2005 г. на рынке корпоративных облига-
ций преобладают выпуски облигаций со
сроком обращения от 2 до 3 лет — на них
приходится 49% по количеству выпусков
и 43% по объему выпусков по номиналу.
По этой группе облигаций средний объем
выпуска равен 1,194 млрд руб., а сред-
ний срок обращения — 1070 дней (при-
мерно 2,9 года).

Региональные облигации
Аналогичный анализ по срокам обра-

щения 76 выпусков региональных облига-
ций общим объемом 184,48 млрд руб.
с датой погашения после 30 июня 2005 г.
показывает, что по состоянию на 1 июля
2005 г. среди обращающихся региональ-
ных облигаций преобладают выпуски со
сроком обращения облигаций от 2 до
3 лет — на них приходится 39% по коли-
честву выпусков и 20% по объему выпус-
ков по номиналу (табл. 2). По этой группе
облигаций средний объем выпуска со-
ставляет 1,255 млрд руб., а средний

срок обращения — 920 дней (примерно
2,5 года). По объему выпуска преоблада-
ют региональные облигации со сроком
обращения от 3 до 5 лет: на эту группу
региональных облигаций приходится 42%
по данному показателю  (средний объем
выпуска — 3,187 млрд руб. по номиналу)
и 32% по количеству выпусков (средний
срок обращения — 1358 дней).

Информация по рынку
облигаций за первые 
6 месяцев 2005 г.
За первое полугодие 2005 г. объемы

биржевого (данные ММВБ) и внебирже-
вого (данные НДЦ) оборотов корпоратив-
ных и региональных облигаций (НГЦБ)
составили: 798,1 млрд и 359,7 млрд руб.
соответственно (табл. 4). Для сравнения:

оборот ГЦБ за первое полугодие 2005 г.
составил 138,8 млрд руб. (табл. 3).

Общий оборот биржевого и внебирже-
вого рынков за первое полугодие 2005 г.
(всего по ГЦБ и НГЦБ) составил 1296,6
млрд руб. (табл. 5). Доля оборота с ГЦБ
составила 11%, с региональными — 33%,
с корпоративными — 56%.

Лидеры по итогам первого полугодия
2005 г. по биржевому (ФБ ММВБ) и вне-
биржевому (НДЦ) оборотам корпоратив-
ных и региональных облигаций приведе-
ны в табл. 6, а по количеству операций —
в табл. 7. В табл. 8 приведены сводные
данные по итогам первого полугодия
2005 г.  по количеству сделок на бирже-
вом (ФБ ММВБ) и внебиржевом (НДЦ)
рынках корпоративных и региональных
облигаций.

Таблица 1. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 30 ИЮНЯ 2005 Г.

Количество выпусков в
группе, шт. (удельный
вес группы по данному
показателю, %)

Общий объем выпусков
в группе, млн руб.
(удельный вес группы
по этому показателю, %)

Объем выпуска,
млн руб.

Срок
обращения,
дней

До 1 года 4 (2) 6 150 (2) 1 538 364

От 1 до 2 лет 23 (9) 14 774 (4) 642 704

От 2 до 3 лет 122 (49) 145 719 (43) 1 194 1 070

От 3 до 5 лет 78 (31) 134 280 (40) 1 722 1 357

Более 5 лет 23 (9) 38 805 (11) 1 687 2 129

Итого 250 (100) 339 728 (100) 1 359 1 212

Срок обращения,
лет

Сводные значения по группе выпусков
корпоративных облигаций

Средние значения на один выпуск
корпоративных облигаций

Сводные статистические данные за первое полугодие 2005 г. по корпора-
тивным и региональным (субфедеральным и муниципальным) документарным облигаци-
ям с обязательным централизованным хранением в Некоммерческом партнерстве «Наци-
ональный депозитарный центр» (НДЦ) глобальных сертификатов выпусков.
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ГОДОВЫЕ ОБЪЕМЫ РАЗМЕЩАЕМЫХ И ПОГАШЕННЫХ ВЫПУСКОВ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГА-
ЦИЙ ЗА ПЕРИОД 1999 Г. — 30 ИЮНЯ 2005 ГГ.

принято на хранение глобальных сертификатов региональных облигаций;
погашено региональных облигаций;
принято на хранение глобальных сертификатов корпоративных облигаций;
погашено корпоративных облигаций
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Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

Нортгаз-Финанс об01 2 593 3

ЮТК об07 2 229 3

ЦентрТелеком об04 2 139 2

АПК ОГО об01 1 804 2

ТД Евросеть об01 1 755 2

Прочие 76 931 88

Региональные облигации

Правит. Московской обл. оба05 2 498 7

Правит. Московской обл. об04 2 127 6

Адм. Новосибирской обл. об12 1 911 5

Москва об39 1 702 5

Москва об29 1 382 4

Прочие 26 192 73

Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

ЛУКойл об02 33,32 5

ЦентрТелеком об04 30,12 4

РЖД об03 28,8 4

ФСК ЕЭС об01 28,57 4

Газпром об05 26,72 4

Прочие 581,83 79

Региональные облигации

Правит. Московской обл. оба05 52,94 13

Правит. Московской обл. об04 50,44 12

Москва об39 23,31 6

Москва об31 18,58 4

Москва об29 18,49 4

Прочие 254,7 61

Сектор/актив Биржевой оборот (ММВБ) Внебиржевой оборот (НДЦ) Всего

Региональные облигации 309,3 119,1 428,4

Корпоративные облигации 488,8 240,6 729,4

Итого по сектору 798,1 359,7 1157,8

Сектор/актив Биржевой оборот (ММВБ) Внебиржевой оборот (НДЦ) Всего

Региональные 33 921 1 891 35 812

Корпоративные 81 905 5 546 87 451

Итого по сектору 115 826 7 437 123 263

Сектор/актив Биржевой оборот (ММВБ) Внебиржевой оборот (НДЦ) Всего

ГКО — — —

ОФЗ 138,8 — 138,8

Итого по сектору 138,8 — 138,8

Сектор/актив Биржевой оборот (ММВБ) Внебиржевой оборот (НДЦ) Всего

ГЦБ 138,8 — 138,8

НГЦБ 798,1 359,7 1157,8

Итого по секторам ГЦБ и НГЦБ 936,9 359,7 1296,6

Количество выпусков в группе, шт. (удельный
вес группы по данному показателю, %)

Общий объем выпусков в группе, млн руб.
(удельный вес группы по этому показателю, %)

Объем выпуска,
млн руб.

Срок обращения,
дней

До 1 года 0 (0) 0 (0) 0 0

От 1 до 2 лет 5 (7) 5 650 (3) 1 130 674

От 2 до 3 лет 30 (39) 37 635 (20) 1 255 920

От 3 до 5 лет 24 (32) 76 475 (42) 3 187 1 358

Более 5 лет 17 (22) 64 720 (35) 3 807 2 429

Итого 76 (100) 184 480 (100) 2 427 1 380

Таблица 2. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 30 ИЮНЯ 2005 Г.

Срок обращения,
лет

Сводные значения по группе выпусков 
корпоративных облигаций

Средние значения на один выпуск
корпоративных облигаций

Таблица 3. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРЕ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ (ГЦБ) ПО ИТОГАМ  ПЕРВЫХ 6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г., МЛРД РУБ.

Таблица 4. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ (НГЦБ) ПО ИТОГАМ  ПЕРВЫХ 6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г., МЛРД РУБ.

Таблица 5. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРАХ ГЦБ И НГЦБ ПО ИТОГАМ  ПЕРВЫХ 6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г., МЛРД РУБ.

Таблица 6. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
(СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ ОБОРОТАМ) ПО ИТОГАМ  ПЕРВЫХ
6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г.

Таблица 7. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ПО КОЛИЧЕСТВУ СДЕЛОК (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ 
ОБОРОТАМ) ПО ИТОГАМ ПЕРВЫХ 6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г.

Таблица 8. КОЛИЧЕСТВО СДЕЛОК НА БИРЖЕВОМ И ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ПО ИТОГАМ ПЕРВЫХ 6 МЕСЯЦЕВ 2005 Г., ШТ.



По вопросам участия во 2-й Конференции 
Ассоциации центральных депозитариев Евразии (АЦДЕ) обращайтесь в НДЦ

по тел. +7 (095) 232-05-13 или по электронной почте pr@ndc.ru. 

КОНФЕРЕНЦИЯ АЦДЕ 
«ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ ЦЕНТРАЛЬНЫХ ДЕПОЗИТАРИЕВ
СТРАН СНГ: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ»

5—6 октября 2005 г. в Москве состоится 2-я Междуна-
родная конференция Ассоциации центральных депозитари-
ев Евразии (АЦДЕ) «Взаимодействие центральных депози-
тариев стран СНГ: проблемы и перспективы».

В рамках первого дня конференции предполагается обсуж-
дение конкретных вопросов взаимодействия депозитариев
стран — участниц АЦДЕ, в частности, возможности открытия и
использования корреспондентских счетов, а также путей разви-
тия депозитарных систем стран — участниц АЦДЕ и возможнос-
тей для их интеграции.

Заседание АЦДЕ, запланированное на второй день конфе-
ренции, будет посвящено решению рабочих вопросов Ассоциа-
ции, обсуждению планов на 2006 г.

Организатором конференции выступает Некоммерческое
партнерство «Национальный депозитарный центр».

Соорганизаторы — Московская межбанковская валютная
биржа и  Закрытое Акционерное Общество «Депозитарно-Кли-
ринговая Компания».

Взаимодействие центральных депозитариев стран, входящих
в Содружество независимых государств, началось в 2001 г. в
Ташкенте на Международном семинаре «Интеграция депозитар-
ных систем — основа эффективного взаимодействия на между-
народном рынке ценных бумаг». Тогда многие участники семи-
нара указали на необходимость установления партнерских отно-
шений между организациями, объединения усилий по совер-
шенствованию и гармонизации законодательства на рынке цен-
ных бумаг, налаживанию механизмов эффективного взаимодей-
ствия между фондовыми рынками в целом. В дальнейшем семи-
нар стал проводиться ежегодно: в 2002 г. он состоялся в г. Ал-
маты, в 2003 г. — в Баку, в 2004 г. — в Москве. 

Прошедшие встречи представителей ведущих инфраструк-
турных организаций стран СНГ показали, что, несмотря на раз-
личия в уровне развития фондовых рынков и существующие за-
конодательные и технологические особенности, давно назрел
вопрос интеграции рынков, имеющих большие возможности и
предпосылки для кооперации. Но без эффективной инфраструк-
туры, гарантирующей учет и хранение ценных бумаг, успешное
взаимодействие невозможно.

В декабре 2004 г. в Москве состоялась 1-я (учредительная)
конференция Ассоциации центральных депозитариев Евразии,
организованная Некоммерческим партнерством «Националь-
ный депозитарный центр» и Закрытым Акционерным Общест-
вом «Депозитарно-Клиринговая Компания».

По мнению учредителей Ассоциации, ее целью должно
стать формирование общего депозитарного пространства. Речь
идет об унификации нормативно-правовой базы, разработке
оптимальной учетной системы фондового рынка стран-участни-
ков, организации их взаимодействия с целью обеспечения
трансграничных переводов ценных бумаг. 

Как отметил на учредительной конференции Первый замес-
титель Председателя Банка России Андрей Козлов, создавае-
мая Ассоциация не будет носить политический характер. На его
взгляд, это должна быть исключительно профессиональная ор-
ганизация, деятельность которой направлена на совершенство-
вание национальных финансовых рынков, унификацию норма-
тивно-правовой базы и принципов создания национальных де-
позитарных систем и, в перспективе, на создание единого депо-
зитарного пространства. 

Учредителями Ассоциации выступили:. Некоммерческое партнерство «Национальный депозитар-
ный центр» (Российская Федерация), . Закрытое Акционерное Общество «Депозитарно-Клирин-
говая Компания» (Российская Федерация), . Государственный Центральный депозитарий ценных бумаг
Республики Узбекистан, . ОАО «Межрегиональный фондовый союз» (Украина), . Национальный депозитарий Украины, . Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы, . ЗАО «Национальный Депозитарный Центр» (Азербайд-
жан), . Республиканское унитарное предприятие «Республикан-
ский центральный депозитарий ценных бумаг» (Республика Бела-
русь), . АО «Центральный Депозитарий Ценных Бумаг Грузии», . ЗАО «Центральный депозитарий ценных бумаг» (Казахстан), . ЗАО «Центральный Депозитарий» (Кыргызская Республика). 




