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РЫНОК И ПРАВО

4 Участие саморегулируемых организаций в проверках,
проводимых ФСФР России
22 ноября 2007 г., с вступлением в силу Порядка проведения проверок
организаций, осуществление надзора и контроля за которыми возложено
на ФСФР России, сотрудникам СРО было предоставлено право принимать
участие в проверках, проводимых ФСФР России и ее территориальными
органами. Целью привлечения сотрудников СРО к таким проверкам
является повышение прозрачности процесса проверки путем введения
в него третьей стороны и, как следствие, оптимизация и повышение
качества исполнения государственной функции по надзору и контролю
на финансовом рынке

6 О проекте изменений в Закон «О рынке ценных бумаг»
На 6-й Профессиональной конференции «Инфраструктура рынка
ценных бумаг», прошедшей 15—16 июня 2008 г. в Великом Новгороде,
был представлен проект изменений, предложенных ПАРТАД в законы
«Об акционерных обществах», «О рынке ценных бумаг» и в Уголовно-
процессуальный кодекс РФ. Основные изменения касались деятельности
по ведению реестра. Многие предложения обсуждаются уже давно и,
безусловно, необходимы, однако отдельные положения выглядят весьма спорно,
и их появление породило оживленные дискуссии среди участников рынка 
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8 Центральный расчетный депозитарий — это централизация
расчетов в балансе с услугами по хранению бумаг
и проведению корпоративных действий
Создание центрального (расчетного) депозитария является необходимым,
но недостаточным условием конкурентоспособности российского фондового
рынка. Стратегия НДЦ базируется на модели развития, согласно которой
привлекательность услуг расчетного депозитария как места хранения
определяется в первую очередь спектром доступных расчетных сервисов
и услуг, а также приемлемыми рисками хранения
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12 Схема ускоренных расчетов между НДЦ и ИНГ Банком
В ноябре 2007 г. НДЦ и «ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО» приступили
к проведению операций по Схеме ускоренных расчетов. Данная схема
основана на междепозитарном взаимодействии при проведении прямых
расчетов между депонентами НДЦ и ИНГ Банка
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15 Обзор фондовых рынков и депозитарных систем
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22 Интеграция эстонского рынка ценных бумаг
и его инфраструктуры с европейским рынком.
Участие в ECSDA
Эстония характеризуется очень либеральной и открытой экономической
политикой, включая политику в отношении финансовых услуг. Что касается
инфраструктуры рынка ценных бумаг, организационные требования
для регулированных рынков, листинга, требования по прозрачности
и раскрытию информации, а также по отчетности в отношении сделок
с финансовыми инструментами приведены в соответствие с требованиями ЕС
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Целью привлечения сотрудников СРО
к проверкам, проводимым ФСФР России,
является повышение прозрачности про-
цесса проверки путем введения в него
третьей стороны и, как следствие, опти-
мизация и повышение качества исполне-
ния государственной функции по надзору
и контролю на финансовом рынке. Кроме
того, СРО имеют собственный богатый
опыт проведения проверок своих членов,
поэтому важную роль в повышении каче-
ства проверок может сыграть участие в
них дополнительного квалифицированно-
го специалиста.

В общем, роль СРО можно сравнить с
ролью омбудсменов, основной принцип
работы которых — нейтралитет, конфиден-
циальность и учет мнений всех сторон.
Хотелось бы, чтобы и участвующий в про-
верке сотрудник СРО придерживался по-
добного принципа.

Порядок проведения проверок орга-
низаций, осуществление надзора и конт-
роля за которыми возложено на Феде-
ральную службу по финансовым рынкам,
утвержденный Приказом ФСФР России
от 13 сентября 2007 г. № 07-94/пз-н
(далее — Порядок), явился промежуточ-
ным нормативным актом, в соответст-
вии с которым был разработан Админи-
стративный регламент по исполнению
Федеральной службой по финансовым
рынкам государственной функции конт-
роля и надзора, утвержденный Прика-
зом ФСФР России от 13 ноября 2007 г.

№ 07-107/пз-н (далее — Регламент).
После вступления Регламента в силу не-
обходимость в Порядке отпала, и 1 мар-
та 2008 г. он был отменен. В действие
вступило Положение о проведении прове-
рок организаций, осуществление надзора
и контроля за которыми возложено на Фе-
деральную службу по финансовым рын-
кам, утвержденное Приказом ФСФР Рос-
сии от 13 ноября 2007 г. № 07-108/пз-н
и напрямую связанное с Административ-
ным регламентом.

Положение № 07-108/пз-н содержит
все нормы, имевшиеся в Порядке и отно-
сящиеся к участию СРО в проверках
ФСФР России.

Фактически реализовывать это право
сотрудники СРО смогли начать только с
I кв. 2008 г., что связано с получением
ими права на участие только в плановых
проверках. Механизм участия сотрудника
СРО в проверке таков: после утверждения
квартального плана проверок ФСФР Рос-
сии рассылает СРО уведомления о том,
какие их члены будут проверены в пред-
стоящем квартале. Получив такое письмо,
СРО направляет в ФСФР России (или в ее
соответствующее региональное отделе-
ние) письмо с уведомлением, какие
именно сотрудники примут участие в про-
ведении той или иной проверки. Данные
сведения указываются сотрудниками
ФСФР России в конкретном приказе на
проведение проверки. Если СРО не на-
правляет сведений о своих сотрудниках,

которые планируют участвовать в провер-
ках, ФСФР России может не привлекать
их к участию. 

Не приходится сомневаться в том, что
СРО прежде всего будут отстаивать инте-
ресы проверяемой организации. Главное
при этом — соблюсти баланс интересов и
прав сторон в полном соответствии с
нормами законодательства.

Права сотрудника СРО определены
Положением № 07-108/пз-н, и основное
их отличие от прав инспекторов ФСФР
России заключается в том, что сотрудник
СРО не взаимодействует напрямую с
представителями проверяемой организа-
ции (взаимодействие осуществляется че-
рез инспекторов ФСФР России), не за-
прашивает документы и не подписывает
акт проверки.

Процедура проведения проверок
(а соответственно, и процедура участия
в них сотрудников СРО) установлена Рег-
ламентом. В отличие от других процедур,
процедура участия сотрудников СРО в
проверках недостаточно детально пропи-
сана в Регламенте. Причина в следую-
щем: весьма подробный Регламент поя-
вился как результат обобщения много-
летней практики проведения ФСФР Рос-
сии проверок. Опыт же проведения
совместных с СРО проверок исчисляется
несколькими месяцами. (Мы знаем, что
около 10 лет назад такой опыт уже
имелся, но не получил развития и был
практически забыт, тем более что с тех

22 ноября 2007 г. вступил в силу Порядок проведения проверок
организаций, осуществление надзора и контроля за которыми возложено на Фе-
деральную службу по финансовым рынкам (утвержден Приказом ФСФР России
от 13 сентября 2007 г. № 07-94/пз-н). Данным Порядком сотрудникам саморегу-
лируемых организаций (СРО) было предоставлено право принимать участие в про-
верках, проводимых ФСФР России и ее территориальными органами.

Ирина Осиюк 

Начальник отдела организации контроля деятельности инфраструктурных

организаций Управления организации и проведения надзорных мероприятий

на рынке ценных бумаг ФСФР России, Советник государственной гражданской

службы 3-го класса

УЧАСТИЕ САМОРЕГУЛИРУЕМЫХ
ОРГАНИЗАЦИЙ В ПРОВЕРКАХ,
ПРОВОДИМЫХ ФСФР РОССИИ
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пор сильно изменился и рынок, и его
участники, и нормативная база.)

Главное принципиальное разногласие
в понимании процедуры совместной про-
верки — предоставление сотруднику СРО
возможности ознакомиться с актом про-
верки. Наибольшие разногласия вызыва-
ет желание специалиста СРО ознакомить-
ся с актом проверки после его регистра-
ции и направления в адрес СРО. Позиция
ФСФР России по данному вопросу расхо-
дится с мнением СРО. Регламентом пре-
дусмотрено, что сотрудник СРО, участвую-
щий в проведении проверки, должен
формировать свое мнение о ней в ходе
самой проверки, а не после ее заверше-
ния. Предполагается, что мнение специа-
листа СРО должно формироваться в про-
цессе наблюдения за всеми этапами про-
верки, а не только на основе акта про-
верки.

Только после того как акт будет напи-
сан и зарегистрирован, один его экземп-
ляр направляется в СРО. Поскольку пись-
менные возражения работника СРО (в слу-
чае их наличия) являются приложением к
акту (оригинал возражений подшивается к
третьему экземпляру акта, копии возраже-
ний — к первому и второму экземплярам),
следует понимать, что на момент направ-
ления (одновременного!) зарегистриро-
ванного акта в проверяемую организацию
(первый и второй экземпляры) и СРО (чет-
вертый экземпляр) возражения работника
СРО, участвовавшего в проверке, должны
быть уже сформулированы, записаны, пе-
реданы инспекторам ФСФР России и при-
общены к акту. Направление в СРО черно-
виков акта для предварительного ознако-
мления не предполагается.

Кроме того, не следует забывать, что
все материалы проверки, включая акт
(зарегистрированный или находящийся в
процессе написания), являются материа-
лами ограниченного распространения.
Поэтому работа сотрудника СРО с такими
материалами должна проводиться по ме-
сту нахождения ФСФР России (ее терри-
ториальных органов). Содержащееся в
Регламенте положение о том, что «пред-
варительный обмен мнениями инспекто-
ров и уполномоченного работника само-
регулируемой организации проводится в
рабочем порядке при проведении про-
верки», на наш взгляд, оптимально отра-
жает тот способ работы инспекторов
ФСФР России и сотрудника СРО, который
должен применяться в ходе совместной
работы с материалами проверки, и, кро-
ме того, позволяет сделать более гибким
график работы обеих сторон в период
проверки.

Как было сказано выше, подробно
процедура ознакомления сотрудника СРО

с актом проверки в Регламенте не пропи-
сана, прежде всего из-за отсутствия дос-
таточного опыта такой работы. Хотелось
бы избежать ситуации, при которой тео-
ретически продуманный процесс на прак-
тике окажется недееспособным или про-
сто неудобным, при том что нормативно
он уже будет закреплен. В связи с этим
целесообразно сначала наработать опре-
деленный практический опыт и уже потом
на его основе формулировать норматив-
ные положения. 

Проверяемая организация вправе
после ознакомления с актом направить в
ФСФР России возражения на отдельные
его положения (или на весь акт в целом).
Сотрудники СРО также вправе приложить
к акту свои возражения. Чтобы возраже-
ния проверяемой организации и СРО на
выводы инспекторов не дублировали друг
друга, сотрудникам СРО целесообразно
прежде всего сосредоточиться на проце-
дуре проверки, так как по «материальной
части» обязательно будут возражения у
проверенной организации. А вот как раз
по процедуре возражения проверяемой
организации не предусмотрены. 

Хотелось бы напомнить, что Порядком
было предусмотрено предоставление СРО
копии предписания, направленного по
результатам проверки в проверенную ор-
ганизацию. Положение и Регламент уже
не содержат такой нормы. Это связано с
тем, что, как было сказано, Порядок был
промежуточным документом, и с вступле-
нием в силу Регламента активно зарабо-
тал механизм раскрытия ФСФР России
информации о результатах проведенных
проверок. В соответствии с Регламентом
на официальном сайте ФСФР России раз-
мещается информация: 

- о решениях, принятых по результа-
там проверок (т. е. сведения о направле-
нии предписаний, приостановке или ан-
нулировании лицензий);

- об административных взысканиях,
наложенных ФСФР России на поднадзор-
ные организации;

- о направлении предписаний о за-
прете всех или части операций акционер-
ного инвестиционного фонда, управляю-
щей компании, специализированного де-
позитария, агента по выдаче, погашению
и обмену инвестиционных паев, лица, осу-
ществляющего ведение реестра владель-
цев инвестиционных паев, негосударст-
венного пенсионного фонда (направление
такого предписания может также являться
результатом проведенной проверки). Та-
ким образом, нет нужды отдельно уведом-
лять СРО о результате проверки, когда та-
кая информация раскрыта.

Кроме того, Порядком было преду-
смотрено право руководителя проверен-

ной организации направить соответству-
ющей СРО письменные возражения по
акту проверки в целом или по его от-
дельным положениям, а также докумен-
ты, подтверждающие обоснованность
возражений в случае несогласия с фак-
тами, изложенными в акте выездной
проверки. Положение уже не содержит
такой нормы, так как, на наш взгляд, со
стороны ФСФР России достаточно не ог-
раничивать это право нормативно, по-
скольку это касается отношений СРО со
своими членами, и незачем лишний раз
регулировать их. Таким образом, реше-
ние о том, есть ли необходимость напра-
влять возражения по акту в адрес СРО,
проверяемая организация принимает
самостоятельно.

Положением и Регламентом не пред-
усмотрено право СРО участвовать в при-
нятии решения по итогам проведенной
проверки. На наш взгляд, совершенно
достаточно того, что на стадии принятия
решения в отношении проверенной орга-
низации руководитель ФСФР России (ре-
гионального отделения) имеет представ-
ленные в письменной форме мнения
трех сторон: акт проверки (мнение ин-
спекторов ФСФР России), возражения
сотрудника СРО по ходу, процедуре и вы-
водам проверки и возражения прове-
ренной организации по выявленным фа-
ктам. ФСФР России делает максимально
прозрачной процедуру проведения про-
верок, но не передает ее часть СРО. Же-
лание СРО влиять на результаты прово-
димых проверок понятно, но не реализу-
емо — осуществление надзорных меро-
приятий на рынке ценных бумаг является
государственной функцией, следователь-
но, и проводиться должно государствен-
ным органом. 

Результатом любой проверки про-
фессионального участника рынка цен-
ных бумаг становится принятие одного
из решений: направление предписания
об устранении выявленных нарушений,
приостановление действия лицензии,
аннулирование лицензии. И такое реше-
ние принимает только руководитель
ФСФР России (решение о направлении
предписания — и руководитель регио-
нального отделения).

Подводя итог, необходимо подчерк-
нуть, что практике совместных проверок —
всего полгода — довольно маленький
срок для того, чтобы решить все разно-
гласия, сгладить все шероховатости и
обеспечить полное взаимопонимание.
Поэтому и ФСФР России, и СРО предстоит
довольно большая работа, цель которой в
конечном счете сводится к одному — со-
вершенствование отечественного финан-
сового рынка.
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ТАЙНА ЛИЦЕВЫХ СЧЕТОВ
В РЕЕСТРЕ И СЧЕТОВ ДЕПО

В ст. 8 Закона «О рынке ценных бумаг»
предлагается добавить раздел о тайне ли-
цевых счетов и счетов депо: «Держатель ре-
естра и депозитарий гарантируют сохране-
ние тайны об операциях и счетах своих кли-
ентов. Все работники держателя реестра и
депозитария обязаны хранить тайну о ли-
цах, зарегистрированных в реестре или яв-
ляющихся депонентами депозитария, цен-
ных бумагах, учитываемых на лицевых сче-
тах в реестре или счетах депо, и операциях,
совершенных по лицевым счетам в реестре
или счетам депо» (ст. 8.5). 

При этом, по-видимому, забыли об
эмитенте, поскольку далее он все же упо-
минается в качестве хранителя тайны.
На практике же утечка информации о
владельцах происходит зачастую именно
от сотрудников эмитента, а не от регист-
раторов и депозитариев.

Идея внести в закон положение о
тайне, возможно, неплохая — не всем
владельцам ценных бумаг понравится,
что информация о них разглашается ре-
гистраторами или депозитариями. Хотя
существуют акционеры, для которых ин-
формация об их доле владения эмитен-
том — предмет гордости, инструмент пиа-
ра, а наличие такой информации в от-

крытых источниках — свидетельство про-
зрачности. Оборотная сторона медали
«За защиту собственника» — невозмож-
ность компании сообщить о своих вла-
дельцах. Есть множество организаций,
которые на своем интернет-сайте публи-
куют информацию о своих владельцах
(например, ЗАО ММВБ1). Что же нам
предлагается — убрать с сайтов и исклю-
чить из годовых отчетов эти сведения?
Или эмитент перед раскрытием должен
спросить согласие каждого акционера,
а при неполучении такового вместо све-
дений о них поставить прочерк? Абсурд!

В ходе дискуссии на конференции
было предложено ограничить частотность

15—16 июня 2008 г. в Великом Новгороде состоялась 6-я Профессио-
нальная конференция «Инфраструктура рынка ценных бумаг», организованная журналом
«Рынок ценных бумаг» и ПАРТАД. На ней был представлен проект изменений, предло-
женных ПАРТАД в законы «Об акционерных обществах», «О рынке ценных бумаг» и в
Уголовно-процессуальный кодекс РФ. Основные изменения касались деятельности по
ведению реестра. Многие предложения обсуждаются уже давно и, безусловно, необхо-
димы, однако отдельные положения выглядят весьма спорно, и их появление породи-
ло оживленные дискуссии среди участников рынка. Остановимся на двух вопросах:
тайне лицевых счетов и действиях при избытке и недостаче ценных бумаг в учете.

Надежда Лазунина 

Генеральный директор ЗАО «Петербургская

центральная регистрационная компания»

О ПРОЕКТЕ
ИЗМЕНЕНИЙ В ЗАКОН
«О РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ»

1 http://www.micex.ru/profile/shareholders.html.
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подачи и объем информации, которую
может получить эмитент от регистратора.
Например, список зарегистрированных
лиц к собранию — только к годовому или
внеочередному собранию. Это очень
странная идея. Одними из причин, по ко-
торым большинство эмитентов с числом
акционеров менее 50, а значит, имеющих
право выбирать, вести свой реестр само-
стоятельно или у независимого регистра-
тора, все же предпочитают «плохое, но
свое» ведение реестра, являются дорого-
визна и сложность доступа к информации
из реестра. Зачем вообще эмитенту реги-
стратор, если он будет ограничивать его
доступ к его же собственной информа-
ции? Как осуществлять руководство ком-
панией, если значительный объем инфор-
мации по акционерному капиталу руково-
дителю эмитента будет недоступен? Мож-
но, например, по аналогии запретить
банкам выдавать выписки по счетам кли-
ентов чаще, чем, допустим, 1 раз в квар-
тал, приурочив их к налоговой отчетности.
Где организации будут вести свои расче-
ты? Правильно, в кассе. Или в таких бан-
ках, где подобных странных ограничений
нет. Наши люди обладают хорошей сме-
калкой и схемы обхода различных огра-
ничений находят быстро. 

Рассмотрим стандартную ситуацию в
деятельности регистратора. При переводе
ценных бумаг со счета одного лица на
счет другого в реестр подается передаточ-
ное распоряжение, в котором сведения о
контрагенте являются обязательными.
Представим себе, что по каким-то причи-
нам счет зачисления не открыт или ин-
формация по лицевому счету не совпада-
ет с поданным передаточным распоряже-
нием. Согласно проекту изменений, реги-
стратор не будет иметь права четко
обосновать причину отказа по передаточ-
ному распоряжению, поскольку информа-
ция о лицевом счете — тайна. 

Подобная ситуация наблюдается и в
работе депозитариев. Для перевода цен-
ных бумаг между счетами по внебиржевой
сделке два депонента подают так называ-
емые встречные поручения. При квитовке

(совпадении полей этих поручений) и
при наличии ценных бумаг на счете спи-
сания поручения исполняются и ценные
бумаги переводятся. Допустим, на счете
списания недостаточно бумаг или отсут-
ствует встречное поручение. Что сейчас
делают депозитарии? Они информируют
об ошибках участников операции. Возни-
кает вопрос: как в случае принятия пред-
ложенных изменений депозитариям не
нарушить тайну и проинформировать
своих клиентов о проблемах? 

И уж совсем невозможно представить
отчетные документы об операциях (справ-
ки об операциях, уведомления о прове-
денных операциях). А ведь объем содер-
жащейся в этих документах информации
определяется нормативными документа-
ми. В проекте изменений в законодатель-
ство по этому поводу ничего не сказано.

Положение об отчетности профессио-
нальных участников, утвержденное Поста-
новлением ФКЦБ № 33 и Минфина России
№ 109н от 11 декабря 2001 г., в поле
зрения инициаторов изменений вообще
не попало. Однако между ним и проектом
изменений в Закон «О рынке ценных бу-
маг» существуют серьезные противоре-
чия. В представленном проекте ст. 8.5 За-
кона «О рынке ценных бумаг» подробно
расписано, какому лицу какая именно ин-
формация и в каком виде может быть пре-
доставлена. При внимательном прочтении
выясняется, что не всю информацию, рас-
крываемую профучастниками в отчетах
для ФСФР России, можно будет предостав-
лять в прежнем режиме. Некоторые сведе-
ния, которые сейчас содержатся в обяза-
тельном отчете профучастника, в дальней-
шем можно будет предоставлять только по
запросу. Необходимо либо исключать та-
кую информацию из обязательного отчета,
либо под каждый отчет ждать запрос ФСФР
России, что сложно себе представить.

Если данный проект изменений будет
принят без внесения необходимых коррек-
тив, то мы столкнемся со множеством аб-
сурдных ситуаций, например с невозмож-
ностью специализированных депозитари-
ев информировать всех желающих (без за-

проса) об обслуживаемых ПИФах и НПФ. 
Довольно странным выглядит положе-

ние о тайне бумажных счетов в сочетании
с бурными дискуссиями о законодатель-
ном закреплении раскрытия сведений о
реальных владельцах бизнеса (речь идет о
конечных бенефициарах). Возникает про-
тиворечие между стремлением к прозрач-
ности рынка и закрытостью сведений.

Так что пока смысл нововведений о
тайне покрыт тайной.

НЕДОСТАЧИ И ИЗБЫТКИ
ЦЕННЫХ БУМАГ
В ДЕПОЗИТАРИИ

Проект ст. 8.3 Закона «О рынке цен-
ных бумаг» допускает, что суммарное коли-
чество бумаг депонентов депозитария мо-
жет не совпадать с количеством таких бу-
маг на счете этого депозитария в вышесто-
ящем депозитарии или у регистратора
(расхождение между активом и пассивом).

Депозитарию предлагается в даль-
нейшем весьма оригинально решать по-
добные проблемы: в случае недостачи бу-
маг по месту хранения рекомендуется до-
купить их где-нибудь, а если купить негде,
то списать недостачу со всех депонентов
в равных частях. Если же бумаг, наоборот,
избыточное количество — продать изли-
шек или раздать его депонентам. Это не
шутка. Депозитариям предоставляется
возможность заработать, проявив вирту-
озность в учете. Сейчас за наличие рас-
хождения между активом и пассивом де-
позитарий может потерять лицензию.
Можно предположить, что следующим эта-
пом либерализации учетной системы ста-
нет признание возможности учета отри-
цательного остатка на счете депо. Необ-
ходимо также задуматься о правовых и
налоговых последствиях для владельцев
ценных бумаг от таких нововведений.

В заключение хотелось бы заметить,
что нам, специалистам рынка, ежедневно
пожинающим плоды и без того не идеаль-
ного российского законодательства, инте-
ресно узнать, чем вызваны и насколько
оправданны предлагаемые изменения.
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5 июня 2008 г. состоялось Общее годовое собрание
акционеров ЗАО «Расчетно-депозитарная компания», на
котором был избран новый состав Совета директоров и
Ревизионной комиссии. В новый состав Совета дирек-
торов вошли представители НДЦ: Николай Егоров, Ди-

ректор НДЦ, и Эдди Астанин, Заместитель директора
НДЦ. В состав Ревизионной комиссии РДК (ЗАО) была
избрана Жанна Климова, Главный бухгалтер НДЦ. На-
помним, что в настоящее время НДЦ владеет 28,54%
акций РДК (ЗАО).

НОВОСТИ НДЦ

Представители НДЦ вошли в новый состав Совета директоров
и Ревизионной комиссии ЗАО «Расчетно-депозитарная компания»
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В настоящее время наблюдается акти-
визация конкурентной борьбы за инвести-
ции между рынками. В эту борьбу вовлече-
ны страны и с развитыми, и с развивающи-
мися финансовыми рынками. Отсюда есте-
ственным образом возникают установки и
задачи по организации усилий по созда-
нию благоприятного инвестиционного кли-
мата в России, которые получили в послед-
нее время условное наименование «Рос-
сия — международный финансовый центр».

Свой вклад в решение этой государст-
венной задачи вносит и профессиональ-

ное сообщество российского фондового
рынка. Наиболее заметным результатом
такой работы в последнее время является
«Идеальная модель фондового рынка на
долгосрочную перспективу до 2020 г.».
Этот экспертный материал подготовлен
коллективными усилиями под эгидой НАУ-
ФОР. Модель активно обсуждалась в экс-
пертной среде и в итоге нашла свое отра-
жение в проекте Доклада о мерах по со-
вершенствованию регулирования и разви-
тия финансового рынка на 2008—2012 гг.
и на долгосрочную перспективу, подготов-

ленного ФСФР России. Поскольку главная
цель — создание в России одного из миро-
вых финансовых центров — разделяется и
регуляторами, и профессиональным сооб-
ществом, это создает реальные предпо-
сылки для ее достижения консолидиро-
ванными усилиями в обозримом будущем. 

Следует отметить, что и в модели, и в
Докладе ФСФР России высокий приори-
тет отдается задаче развития инфраструк-
туры рынка ценных бумаг, в которой (уже
традиционно в последние годы) фигури-
рует вопрос о центральном депозитарии.

Создание центрального (расчетного) депозитария является необходи-
мым, но не достаточным условием конкурентоспособности российского фондового
рынка. Стратегия НДЦ базируется на модели развития, согласно которой привлека-
тельность услуг расчетного депозитария как места хранения определяется в первую
очередь спектром доступных расчетных сервисов и услуг, а также приемлемыми рис-
ками хранения.

Эдди Астанин

Заместитель директора НДЦ,

канд. техн. наук

ЦЕНТРАЛЬНЫЙ РАСЧЕТНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ —
ЭТО ЦЕНТРАЛИЗАЦИЯ РАСЧЕТОВ В БАЛАНСЕ
С УСЛУГАМИ ПО ХРАНЕНИЮ БУМАГ
И ПРОВЕДЕНИЮ КОРПОРАТИВНЫХ ДЕЙСТВИЙ
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В связи с этим хотелось бы изложить свое
видение по данному вопросу с позиции
НДЦ как одного из системообразующих
элементов этой инфраструктуры. 

Прежде всего следует отметить, что
консолидация биржевой инфраструктуры,
повышение ее капитализации и техноло-
гичности, создание Центрального депози-
тария и внедрение централизованного
клиринга являются только необходимыми,
но недостаточными мерами для придания
российскому рынку всех атрибутов конку-
рентного развитого рынка. Это и понятно,
так как благоприятный инвестиционный
климат — явление комплексное, включаю-
щее и эффективную судебную систему за-
щиты прав инвесторов, и эффективную
систему денежных расчетов в режиме ре-
ального времени, и стабильное либераль-
ное законодательство, и еще целый пере-
чень других не менее важных условий.

Тем не менее общепризнано, что раз-
витие инфраструктуры фондового рынка в
части внедрения общепринятых в миро-
вой практике стандартов заключения и
исполнения сделок, управления рисками,
необходимого уровня капитализации и
технологичности — актуальная современ-
ная задача. Поэтому на ее решение и
ориентирована стратегия развития НДЦ. 

Стратегия развития НДЦ направлена
на его позиционирование как централь-
ного расчетного депозитария, что предпо-
лагает в первую очередь усилия по цент-
рализации расчетов при исполнении бир-
жевых и внебиржевых сделок в балансе с
услугами по надежному хранению бумаг и
эффективному проведению корпоратив-
ных действий. Такая стратегия базируется
на модели развития, согласно которой
привлекательность услуг расчетного депо-
зитария как места хранения определяет-
ся прежде всего его рыночной нишей и
сервисной линейкой, а также приемле-
мыми рисками1 хранения. 

Практика подтверждает этот вывод.
К примеру, в 2006 г. произошла либе-
рализация условий обращения акций
ОАО «Газпром». Как следствие, практиче-
ски в течение нескольких месяцев лик-
видность рынка акций на Фондовой бир-
же ММВБ возросла многократно. Соот-
ветствующим образом увеличился и объ-
ем хранимых акций в НДЦ, расчетном
депозитарии Группы компаний ММВБ, так
как участники рынка активно переводили
по системе междепозитарного взаимо-
действия Депозитарий ГПБ (ОАО) — НДЦ
акции ОАО «Газпром» на свои счета депо
в НДЦ, предназначенные для расчетов по

заключенным сделкам и для биржевых
торгов. Логика понятна: бумаги в необхо-
димом количестве концентрировались для
хранения там, где они были необходимы
для проведения расчетов по сделкам. 

С другой стороны, например, в том
же 2006 г. в НДЦ введена новая услуга по
хранению ценных бумаг на специальных
Разделах длительного хранения (РДХ)2.
С точки зрения тарифов, условия хране-
ния ценных бумаг на РДХ в НДЦ аналогич-
ны условиям хранения в реестрах, но
есть одно существенное преимущество:
скорость выведения бумаг с РДХ на торго-
вые разделы счетов депо и далее на тор-
ги существенно выше (практически в ре-
жиме, близком к реальному времени),
нежели сроки зачисления бумаг сначала
со счетов в реестрах на счета НДЦ как
номинального держателя в реестрах и за-
тем на торги. Как и ожидалось, услуга на-
шла своих потребителей. Вместе с тем
при внедрении этой услуги были опасе-
ния, что в целях экономии издержек по
хранению участники массово переведут
свои бумаги с основных разделов счетов
депо на РДХ. Этого не произошло. Основ-
ная доля бумаг по-прежнему хранится на
основных и торговых разделах счетов де-
по. Сложившуюся ситуацию можно трак-
товать как отражение предпочтений уча-
стников по сбалансированному хранению
ценных бумаг в нескольких местах хране-
ния (в отсутствие пока законодательно
определенного центрального депозита-
рия) в соответствии с требованиями соб-
ственного риск-менеджмента и торговых
стратегий. 

Таким образом, вышеприведенные
примеры подтверждают, на мой взгляд,
вывод о том, что привлекательность услуг
расчетного депозитария как места хране-
ния определяется его рыночной нишей и
сервисной линейкой, а также приемле-
мыми рисками хранения. Следуя этой
стратегии, в 2007 г. НДЦ совместно с
партнером — ING Wholesale Banking была
внедрена Схема ускоренных расчетов
(SSS)3. Схема ускоренных расчетов пред-
назначена для сокращения времени на
поставку акций и оптимизации расчетов
по сделкам, заключенным между клиен-
тами НДЦ и ING Wholesale Banking. Пер-
вые результаты работы Cхемы показали
ее востребованность рынком. Особенно
важно для НДЦ, что Cхемой стали пользо-
ваться брокерские компании — активные
участники внебиржевого рынка ценных
бумаг. Мы надеемся, что по мере повы-
шения качества и удобства Cхемы SSS бу-

дет возрастать и активность расчетных
операций по внебиржевым сделкам бро-
керов. Это в свою очередь стимулирует
прирост остатков ценных бумаг, храни-
мых в НДЦ для целей проведения расче-
тов по внебиржевым сделкам. Представ-
ляется, что на внебиржевом сегменте
рынка ценных бумаг услуги НДЦ как рас-
четного депозитария еще не представле-
ны должным образом, и потому это —
направление для активного развития в
краткосрочной перспективе. В ближай-
шее время НДЦ планирует разработку и
внедрение еще ряда проектов, направ-
ленных на расширение сервисов по про-
ведению расчетов, в том числе по вне-
биржевым сделкам. 

Существенную поддержку планам НДЦ
в направлении развития расчетных сер-
висов оказывают технологические воз-
можности Группы компаний ММВБ, явля-
ющейся лидером на биржевом простран-
стве рынка ценных бумаг. Представляет-
ся, что эта возможность является одним
из наиболее важных конкурентных преи-
муществ НДЦ, так как использование эф-
фективных биржевых технологий в реше-
нии расчетно-депозитарных задач позво-
ляет существенно сэкономить издержки
на разработку, повысить скорость вне-
дрения новых услуг и облегчает их про-
движение на рынок за счет использова-
ния брендов ММВБ и НДЦ и концентра-
ции ликвидности на ММВБ. Иначе гово-
ря, в этом проявляется так называемое
свойство синергии. Примером такой ус-
пешной кооперации является разработ-
ка и внедрение совместно НДЦ, ММВБ и
РП ММВБ технологии проведения вне-
биржевых сделок РЕПО дилеров с Банком
России с использованием в качестве
обеспечения корпоративных еврооблига-
ций, включенных в Ломбардный список
Банка России. Кроме того, для развития
расчетно-депозитарных услуг НДЦ, осо-
бенно в части проведения расчетов по
внебиржевым сделкам на условиях «по-
ставка против платежа», планируется ис-
пользовать отработанные на ММВБ техно-
логии пролонгации сделок РЕПО, испол-
нения сделок с неттированием встречных
обязательств и др.

Другим примером эффективного со-
пряжения биржевых и расчетно-депози-
тарных технологий является ускорение
расчетов по сделкам. Как уже говорилось
выше, в НДЦ внедрены технологии ускоре-
ния расчетов/переводов по ценным бума-
гам с использованием междепозитарных
счетов. Такие счета НДЦ отрыты в депози-
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1 Под рисками подразумевается комплексная оценка финансовой, технологической и операционной надежности расчетного депозитария, а также уровень развития его
системы корпоративного управления.

2 Подробнее см.: http://www.ndc.ru/ru/services/shares/rdh/.
3 Подробнее см.: http://www.ndc.ru/ru/press/deponews/index.php?id22=19843.
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тариях ING Wholesale Banking, Сбербанка,
Газпромбанка, Расчетно-депозитарной
компании, имеется технологичный «мост»
НДЦ—ДКК. В то же время на ММВБ вне-
дрена так называемая технология «просто-
го клиринга»4, позволяющая совершать
сделки и исполнять обязательства в ходе
торгового дня в режиме, приближенном к
реальному времени. В результате участни-
ки рынка ценных бумаг имеют возмож-
ность оперативно через НДЦ зачислять
ценные бумаги на торги на ММВБ, заклю-
чать с ними сделки и оперативно (в преде-
лах 5 минут) рассчитываться по сделкам с
целью управления своей ликвидностью в
течение дня. Эффект синергии налицо.

Вопрос проведения денежных расче-
тов по сделкам, наряду с расчетами по
ценным бумагам, занимает важное место
в стратегии НДЦ. С этой точки зрения
практическую значимость представляет
организация проведения расчетов по
сделкам с ценными бумагами с использо-
ванием возможностей банковской элек-
тронной системы срочных платежей
(БЭСП) Банка России. Организация пол-
ноценного функционально-технологиче-
ского сопряжения расчетов НДЦ на фи-
нансовом рынке с БЭСП могла бы прив-
нести дополнительный эффект в повыше-
ние качества и конкурентоспособности
российской инфраструктуры рынка цен-
ных бумаг, привести условия обслужива-

ния в НДЦ и Группе компаний ММВБ в це-
лом в соответствие со стандартами рас-
четных сервисов на развитых рынках. 

Сервис НДЦ будет неполноценным,
а сам НДЦ не сможет должным образом
конкурировать с глобальными расчетно-
депозитарными структурами, если не смо-
жет обеспечить проведение мультивалют-
ных расчетов по сделкам с ценными бума-
гами российских эмитентов и с иностран-
ными финансовыми инструментами
(еврооблигациями, АДР, ГДР и др.). Пер-
вый шаг в этом направлении уже сделан:
НДЦ открыты счета в ICSD (Clearstream
Banking, Euroclear) и в центральных депо-
зитариях Казахстана и Азербайджана.
На финишной прямой — законодательное
регулирование вопроса прямого допуска к
обращению ценных бумаг иностранных
эмитентов на российском организованном
рынке. Теперь нужно «активизировать»
счета НДЦ. Уже сейчас клиенты могут хра-
нить свои бумаги на счетах НДЦ, открытых
в международных депозитариях. Однако
имеющиеся результаты подтверждают в
очередной раз вывод о том, что привлека-
тельность услуг расчетного депозитария
как места хранения определяется в пер-
вую очередь его сервисной линейкой по
проведению расчетов по сделкам. Поэтому
«активизация» счетов НДЦ означает пред-
ложение клиентам услуг по проведению
расчетов по сделкам на условиях «постав-

ка против платежа» и в различных валю-
тах, кредитования ценными бумагами, уп-
равления обеспечением в сделках РЕПО и
др. Как следствие, ожидается, что количе-
ство расчетных операций (транзакций) в
НДЦ существенно возрастет, что соответст-
вует стратегии развития НДЦ как расчетно-
го депозитария, повысится качество обслу-
живания российских инвесторов.

В заключение хотелось бы отметить,
что развитие и внедрение новых расчет-
ных сервисов окажет мотивирующее воз-
действие на желание клиентов хранить
ценные бумаги в НДЦ, если соответствую-
щим образом будут обеспечены эффек-
тивное корпоративное управление НДЦ,
надежное хранение ценных бумаг и каче-
ственное проведение операций в рамках
корпоративных действий эмитентов (сбо-
ры списков владельцев, перечисления
дивидендов по акциям и купонных плате-
жей по облигациям, конвертации и на-
числения акций и т. д.). Все эти вопросы
и сервисы, базирующиеся на высоких
технологиях, находятся в поле зрения ме-
неджмента и органов управления НДЦ.
Их комплексное развитие в соответствии
с общепринятыми стандартами и лучшими
практиками центральных расчетных депо-
зитариев на развитых рынках будет ре-
альным вкладом в решение стратегиче-
ской задачи создания в России междуна-
родного финансового центра.

№
6

(6
4)

20
08

С
ТР

А
ТЕ

ГИ
Я

4 Подробнее см.: http://www.micex.ru/press/issue_2290.html.

15 мая 2008 г. в Великом Новгороде состоялась торжествен-

ная церемония награждения победителей и номинантов Конкур-

са профессионального мастерства «Инфраструктурный институт

года — 2007» в рамках 6-й Ежегодной профессиональной конфе-

ренции «Инфраструктура рынка ценных бумаг», проведенного

ПАРТАД совместно с журналом «Рынок ценных бумаг». 

Некоммерческое партнерство «Национальный депозитарный

центр» признан победителем Конкурса в номинации «За разви-

тие ЭДО». НДЦ также награжден почетными дипломами в номи-

нациях «Инфраструктурный институт года», «За качество обслужи-

вания» и «За транспарентность». Специальный приз в номинации

«За управление рисками» был вручен НДЦ страховщиком Конкур-

са ОСАО «Ингосстрах».

Высокие стандарты НДЦ по управлению рисками были под-

тверждены результатами независимого операционного аудита,

проведенного ЗАО «Делойт и Туш СНГ» и послужили основанием

для подтверждения в 2007 г. рейтинговым агентством Thomas

Murray Ratings Ltd. рейтинга центрального депозитария НДЦ

на уровне А+, что соответствует низкому уровню риска для поль-

зователей услуг. 

В номинации «За развитие ЭДО» заявляются учетные инсти-

туты, достигшие наибольшего прогресса в сфере развития и вне-

дрения технологий электронного документооборота. 

НДЦ является ведущим депозитарием по организации элек-

тронного документооборота между депозитариями, регистратора-

ми и другими участниками фондового рынка. В настоящее время

более 85% операций по счетам номинального держателя НДЦ в

реестрах владельцев ценных бумаг обеспечено электронным до-

кументооборотом. 

НДЦ осуществляет взаимодействие с применением ЭДО с

11 регистраторами: ОАО «Регистратор НИКойл», ЗАО «Иркол», ЗАО

«НРК», ОАО «ЦМД», ЗАО «СТАТУС», ЗАО «Реестр А-Плюс», ЗАО «Цент-

ральный Объединенный Регистратор», ЗАО «Сургутинвестнефть»,

ЗАО «Петербургская центральная регистрационная компания», ОАО

«РЕЕСТР» и ОАО «ОРК». С регистраторами ОАО «ОРК» и ОАО «РЕЕСТР»

взаимодействие осуществляется в режиме опытной эксплуатации. 

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ признан победителем конкурса «Инфраструктурный
институт года — 2007» в номинациях «За развитие ЭДО»

и «За управление рисками» 
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С целью реализации Схемы ускорен-
ных расчетов НДЦ открыл в ИНГ Банке
междепозитарный счет для операционно-
го хранения акций (номер раздела счета
депо — 5463001). Депоненты НДЦ, вос-
пользовавшиеся данной услугой, могут
существенно сократить время на поставку
акций и оптимизировать расчеты по
сделкам, заключенным между клиентами
НДЦ и ИНГ Банка. 

Любой депонент НДЦ (в свою пользу
или в пользу своего клиента) и ИНГ Бан-
ка, в том числе те депоненты ИНГ Банка,
которые в настоящий момент не прини-
мают на себя риски НДЦ и требуют от
ИНГ Банка хранить принадлежащие им
бумаги на счете номинального держателя
в реестре, могут использовать данную
схему взаимодействия. С ее помощью
можно, в частности, осуществлять пере-
воды, связанные с выпуском и погаше-
нием депозитарных расписок. Акции, пе-

реведенные с использованием Схемы ус-
коренных расчетов из ИНГ Банка в НДЦ,
могут быть в тот же день выставлены на
торги на ЗАО «ФБ ММВБ». Если акции
куплены на торгах на ЗАО «ФБ ММВБ»,
то они могут быть оперативно переведе-
ны в ИНГ Банк после завершения кли-
ринговой сессии. НДЦ осуществляет от-
крытый способ учета акций, находящих-
ся на междепозитарном счете НДЦ в
ИНГ Банке, и депоненты НДЦ, зачис-
лившие акции с использованием Схемы
ускоренных расчетов, вправе распоря-
жаться этими ценными бумагами без
ограничений. Кроме того, они могут
рассчитываться со своими контрагента-
ми, являющимися депонентами ИНГ
Банка, по-прежнему путем использова-
ния счетов НДЦ и ИНГ Банка, открытых
в реестре. 

Перечень акций, при проведении
операций с которыми может быть исполь-
зована Схема ускоренных расчетов, с
указанием ИНГ Банка в качестве места
расчетов, представлен в таблице.

ПОРЯДОК ИСПОЛНЕНИЯ
ОПЕРАЦИЙ

Перевод из ИНГ Банка в НДЦ 
Депонент НДЦ подает стандартное

поручение по форме MF035 (код опера-
ции — 37) на зачисление ценных бумаг
с указанием места расчетов — ИНГ Банк.
Для указания места расчетов необходи-
мо в поле «Регистратор/депозитарий
(место расчетов)» внести BIC ИНГ Банка —
INGBRUMM или его депозитарный код —
MC0008900000. Поручения могут быть
переданы в НДЦ любым способом, соот-
ветствующим Порядку взаимодействия
НДЦ и депонентов при реализации усло-
вий осуществления депозитарной дея-
тельности Некоммерческим партнерством
«Национальный депозитарный центр». 

Особенности заполнения поручений
на операцию с кодом 37 с расчетами в
ИНГ Банке:

• В поле «Номер счета» блока «Отпра-
витель» указывается раздел счета депо
контрагента депонента в ИНГ Банке. 

В ноябре 2007 г. НДЦ и «ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО» приступили к
проведению операций по Схеме ускоренных расчетов (Speedy Settlement Scheme,
SSS). Данная схема основана на междепозитарном взаимодействии при проведе-
нии прямых расчетов между депонентами НДЦ и ИНГ Банка.

Татьяна Кумирова

Заместитель начальника службы по обеспечению

информационно-технического обслуживания депонентов НДЦ

СХЕМА УСКОРЕННЫХ
РАСЧЕТОВ МЕЖДУ НДЦ
И ИНГ БАНКОМ
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• Поле BIC/BEI блока «Отправитель»
обязательно для заполнения при наличии
у юридического лица кода ВIC/BEI. В этом
случае поле «Полное наименование юри-
дического лица/Ф.И.О. физического ли-
ца» не заполняется. 

• Информация о дате сделки указы-
вается в поле «Дата» блока «Основанием
для внесения записи по лицевому счету
(счету депо) является...» для вида до-
говора BYSA «Договор купли-продажи».
В этом случае ИНГ Банком будет прово-
диться квитовка по дате сделки, и во
встречном поручении клиента ИНГ Бан-
ка должна быть указана та же дата сдел-
ки. Если указан иной вид договора, то
квитовка в ИНГ Банке осуществляется по
дате расчетов.

НДЦ на основании принятого к испол-
нению поручения своего депонента на-
правляет встречное поручение на зачис-
ление акций на междепозитарный счет
НДЦ в ИНГ Банке, где оно квитуется с по-
ручением депонента ИНГ Банка. В случае
успешной квитовки поручения НДЦ и по-
ручения своего клиента ИНГ Банк зачис-
ляет соответствующее количество акций
на междепозитарный счет НДЦ в ИНГ
Банке и отправляет в НДЦ отчет о зачис-
лении. 

На основании полученного отчета НДЦ
зачисляет акции на счет своего депонента
и предоставляет депоненту отчет по фор-
ме MS035. НДЦ и ИНГ Банк обменивают-
ся соответствующими поручениями и от-
четами по системе SWIFT. Депонент НДЦ
может узнать состояние поданного пору-

чения, сформировав в УРМД «ЛУЧ» за-
прос о состоянии поручения депо. 

Перевод из НДЦ в ИНГ Банк
Депонент НДЦ подает стандартное

поручение по форме MF036 (код опера-
ции — 36) на снятие ценных бумаг с хра-
нения и/или учета с указанием места
расчетов — ИНГ Банк.

Особенности заполнения поручений на
снятие ценных бумаг (код операции — 36)
с расчетами в ИНГ Банке:

• В поле «Номер счета» блока «Полу-
чатель» указывается раздел счета депо
контрагента депонента в ИНГ Банке. 

• Поле BIC/BEI блока «Получатель»
обязательно для заполнения при наличии
у юридического лица кода ВIC/BEI. В этом
случае поле «Полное наименование юри-
дического лица/Ф.И.О. физического ли-
ца» не заполняется. 

• Информация о дате сделки указы-
вается в поле «Дата» блока «Основанием
для внесения записи по лицевому счету
(счету депо) является...» для вида дого-
вора BYSA «Договор купли-продажи».
В этом случае ИНГ Банком будет прово-
диться квитовка по дате сделки, и во
встречном поручении клиента ИНГ Бан-
ка должна быть указана та же дата сдел-
ки. Если указан иной вид договора, то
квитовка в ИНГ Банке осуществляется по
дате расчетов.

При наличии на счете депо депонен-
та достаточного количества акций НДЦ
блокирует соответствующие акции путем
их перевода на раздел «Блокировано по

расчетам» и предоставляет депоненту от-
чет по форме MS020. Контрагент депо-
нента НДЦ должен подать в ИНГ Банк по-
ручение на зачисление соответствующих
акций на свой счет с междепозитарного
счета НДЦ в ИНГ Банке. Если на межде-
позитарном счете НДЦ в ИНГ Банке учи-
тывается достаточное для исполнения
поручения депонента количество акций,
то на основании принятого к исполне-
нию 36-го поручения НДЦ направляет
поручение на списание акций с межде-
позитарного счета НДЦ в ИНГ Банке, где
оно квитуется со встречным поручением
депонента ИНГ Банка. Если количество
акций на междепозитарном счете НДЦ в
ИНГ Банке недостаточно для исполнения
поручения депонента, то поручение де-
понента ставится НДЦ в очередь поруче-
ний. 

При зачислении акций на междепо-
зитарный счет НДЦ в ИНГ Банке находя-
щиеся в очереди поручения, которые
могут быть выполнены в результате про-
изведенного зачисления, отправляются
НДЦ на исполнение. Если в очереди есть
неисполненные поручения, то НДЦ гото-
вит передаточные распоряжения в рее-
стры, обеспечивающие перевод ценных
бумаг с лицевого счета НДЦ в реестре
на междепозитарный счет НДЦ в ИНГ
Банке в количестве, обеспечивающем
исполнение всех поручений, находящих-
ся на этот момент в очереди. Момент
проверки наличия неисполненных пору-
чений и подготовки распоряжения в ре-
естр определяется по каждой бумаге
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Эмитент Выпуск (НДЦ) Номер государственной

регистрации

Депозитарный код

выпуска НДЦ

Код ИНГ Банка

ОАО «Газпром нефть» Газпром нефть ао 1-01-00146-A RU0009062467 RU0009062467

ОАО ГМК «Норильский никель» ГМК Норильский никель ао 1-01-40155-F RU0007288411 RU0007288411

ОАО «ЛУКОЙЛ» ЛУКОЙЛ ао 1-01-00077-A RU0009024277 RU0009024277

ОАО «МТС» МТС ао 1-01-04715-A RU0007775219 RU0007775219

ОАО «Полюс Золото» Полюс Золото ао 1-01-55192-E POZO RU000A0JNAA8

ОАО «Ростелеком» Ростелеком ао 1-01-00124-A RU0008943394 RU0008943394

ОАО «Ростелеком» Ростелеком ап 2-01-00124-A RU0009046700 RU0009046700

Сбербанк России ОАО Сбербанк России ао03 10301481B SBER/03 RU0009029540

Сбербанк России ОАО Сбербанк России ап03 20301481B SBERP/03 RU0009029557

ОАО «Сибирьтелеком» Сибирьтелеком ао 1-04-00195-A RU0009087456 RU0009087456

ОАО «Сургутнефтегаз» Сургутнефтегаз ао 1-01-00155-A RU0008926258 RU0008926258

ОАО «Сургутнефтегаз» Сургутнефтегаз ап 2-01-00155-A RU0009029524 RU0009029524

ОАО «Татнефть им. В. Д. Шашина» Татнефть им. В. Д. Шашина ао03 1-03-00161-A TATN/03 RU0009033591

ОАО АК «Транснефть» Транснефть ап 2-01-00206-A RU0009091573 2-01-00206-A

ОАО «Уралсвязьинформ» Уралсвязьинформ ао 1-07-00175-A RU0009048805 RU0009048805

АКЦИИ, КОТОРЫЕ МОГУТ БЫТЬ ПЕРЕВЕДЕНЫ ПО СХЕМЕ УСКОРЕННЫХ РАСЧЕТОВ МЕЖДУ НДЦ И ИНГ БАНКОМ

Источник: сайт НДЦ www.ndc.ru (раздел «Обслуживаемые ценные бумаги/Перечень акций, которые могут быть переведены по схеме SSS между НДЦ и ИНГ Банком»,
http://www.ndc.ru/ru/db/lists/sss_ndc_ing/).



14 таким образом, чтобы передаточное рас-
поряжение было принято регистратором
на исполнение тем же днем. Если пору-
чение депонента не было исполнено до
окончания операционного дня НДЦ, то
его исполнение переносится на следую-
щий рабочий день. 

ИНГ Банк в случае успешной квитовки
поручения НДЦ и поручения своего клиента
в указанную дату расчетов списывает соот-
ветствующее количество акций с междепо-
зитарного счета НДЦ и отправляет в НДЦ
отчет о списании. На основании получен-
ного отчета НДЦ списывает заблокирован-
ные акции со счета депонента и предостав-
ляет депоненту отчет по форме MS036. 

В настоящий момент НДЦ не гарантиру-
ет наличия необходимого для исполнения
любого поручения депонента количества
акций на междепозитарном счете НДЦ в
ИНГ Банке. Время исполнения поручения
депонента с использованием Схемы уско-
ренных расчетов может соответствовать
времени исполнения поручения депонента
с использованием счетов НДЦ и ИНГ Бан-
ка, открытых в соответствующем реестре. 

Однако имеющийся в настоящее вре-
мя опыт применения Схемы ускоренных

расчетов в НДЦ позволяет управлять ос-
татками ценных бумаг на междепозитар-
ном счете НДЦ в ИНГ Банке таким обра-
зом, чтобы обеспечить возможность опе-
ративного исполнения максимального ко-
личества поручений клиентов.

ВЗАИМНОЕ РАСКРЫТИЕ
ИНФОРМАЦИИ
ПРИ КОРПОРАТИВНЫХ
ДЕЙСТВИЯХ

При осуществлении корпоративных
действий ИНГ Банк и НДЦ руководствуют-
ся согласованной процедурой «взаимно-
го раскрытия информации при корпора-
тивных действиях» (Mutual Information
Disclosure for Corporate Actions Procedure,
MIDCAP), которая позволяет минимизиро-
вать обмен информацией между партне-
рами. 

ВРЕМЕННОЙ РЕГЛАМЕНТ
ИСПОЛНЕНИЯ ПОРУЧЕНИЙ

Поручение на зачисление ценных бу-
маг по форме MF035 (код операции — 37),
полученное НДЦ до 15:30, исполняется

в тот же день при наличии ранее поданно-
го встречного поручения депонента ИНГ
Банка и успешной квитовки параметров
обоих поручений. Ожидаемое время ис-
полнения такого поручения в электронном
виде составляет в среднем 30 минут. 

Поручение на списание ценных бумаг
по форме MF036 (код операции — 36),
полученное НДЦ до 15:30, будет исполне-
но в тот же день при наличии на межде-
позитарном счете НДЦ в ИНГ Банке необ-
ходимого количества ценных бумаг дан-
ного выпуска, наличия ранее поданного
встречного поручения депонента ИНГ
Банка и успешной его квитовки с поруче-
нием НДЦ. Время исполнения такого по-
ручения в этом случае составляет также
около 30 минут.

ТАРИФЫ НА ОПЕРАЦИИ
И ОСНОВНЫЕ
СТАТИСТИЧЕСКИЕ
ПОКАЗАТЕЛИ

Стоимость операции перевода из ИНГ
Банка в НДЦ (код операции — 37) с рас-
четами в ИНГ Банке составляет 1900 руб.;
стоимость операции перевода из НДЦ
в ИНГ Банк (код операции — 36) с рас-
четами в ИНГ Банке — 2400 руб. НДЦ не
взимает с депонентов дополнительную
плату, связанную с возмещением расхо-
дов НДЦ по оплате услуг ИНГ Банка и ре-
гистраторов.

С начала работы Схемы ускоренных
расчетов было исполнено более 200 пору-
чений от депонентов НДЦ (см. рисунок). 

Квалифицированную консультацию
по всем вопросам, связанным с депози-
тарным обслуживанием в НДЦ, можно
получить, воспользовавшись сервисом
«Депозитарный консультант» на сайте
НДЦ. 
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РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ИСПОЛНЕННЫХ ОПЕРАЦИЙ ПО ЭМИТЕНТАМ ПО СОСТОЯНИЮ НА МАЙ 2008 Г.

ростелеком
5%

полюс золото
7%

татнефть им. в. д. шашина
6%

рао «еэс россии»
7%

гмк «норильский никель»
9%

мтс
2%

уралсвязьинформ
1%

сбербанк россии
18%

газпром нефть
13%

сургутнефтегаз
13%

лукойл
10%

транснефть
9%

С 31 мая 2008 г. из Перечня эмитентов ценных бумаг,
обращающихся по схеме междепозитарного взаимодейст-
вия НДЦ—ДКК, исключается ОАО РАО «ЕЭС России».

Исключение ценных бумаг РАО «ЕЭС России» из обра-
щения по «мосту» НДЦ—ДКК связано с процессом завер-
шения реорганизации РАО «ЕЭС России» и осуществляет-
ся в соответствии с обращением РАО «ЕЭС России» в ад-
рес организаторов торговли с просьбой о приостановке

биржевых торгов акциями РАО «ЕЭС России» после 6 ию-
ня 2008 г.

С 31 мая 2008 г. обыкновенные акции РАО «ЕЭС Рос-
сии» также исключаются из Перечня ценных бумаг, хране-
ние которых и/или учет прав на которые допускаются на
междепозитарном счете депо НДЦ, открытом в «ИНГ БАНК
(ЕВРАЗИЯ) ЗАО» (Схема ускоренных расчетов с ING Whole-
sale Banking).

НОВОСТИ НДЦ

Ценные бумаги РАО «ЕЭС России» исключаются
из обращения по схемам междепозитарного взаимодействия

НДЦ—ДКК и НДЦ—ING Wholesale Banking
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На большей части территории Респуб-
лики Молдова происходила последова-
тельная передача прав собственности на
промышленные и сельскохозяйственные
активы от государства частному собствен-
нику. За основу была взята программа
массовой приватизации посредством при-
ватизационных ценных бумаг — бонов.
По оценкам, около 90% населения стало
акционерами. При этом основными инф-
раструктурными элементами, обеспечива-
ющими процесс реализации программы,
явились инвестиционные фонды и трасто-
вые компании. Однако с 2005 г. идет про-
цесс реорганизации/ликвидации инве-
стиционных фондов, связанный с пере-
распределением/распродажей активов.

Начиная с середины 1990-х гг. парал-
лельно с активной реализацией програм-

мы приватизации значительно возросла
торговля акциями, которые являются ос-
новным инструментом молодого рынка
ценных бумаг, причем акции были бездо-
кументарными, что облегчало их обраще-
ние. Законодательная база для формиро-
вания развитого рынка ценных бумаг бы-
ла создана принятием 8 мая 1993 г. За-
кона «Об обращении ценных бумаг и
фондовых биржах». В июле 1996 г. был
принят другой основополагающий норма-
тивный документ — Закон «Об акционер-
ных обществах», определяющий права ак-
ционеров, порядок создания корпораций,
выпуска ценных бумаг и т. д. Согласно
данному закону, «число акционеров за-
крытого акционерного общества… не
должно превышать 50», исключение дела-
ется для сельскохозяйственных предпри-
ятий, тип которых «не зависит от числа ак-
ционеров и определяется общим собрани-

ем акционеров». Следует отметить, что в
Молдове стабилизировалось число ОАО,
в то время как количество ЗАО продолжа-
ет расти. В результате происходит сокра-
щение относительной доли ОАО в числен-
ности зарегистрированных акционерных
обществ. 

Фондовая биржа Молдовы (ФБМ) бы-
ла создана 7 декабря 1994 г. 34 учреди-
телями, которые стали ее членами. В со-
ответствии с действующим законодатель-
ством ФБМ является закрытым акционер-
ным обществом, а каждый член биржи
имеет не более 5% ее акций. Открытие
биржи и проведение первых торгов со-
стоялось 26 июня 1995 г., и эта дата счи-
тается днем создания биржевого рынка
акций в Республике Молдова. При содей-
ствии Американского агентства по меж-
дународному развитию (USAID) на ФБМ
была внедрена современная система

Журнал «Депозитариум» завершает публикацию материала об осо-
бенностях функционирования фондовых рынков и депозитарных систем стран —
участниц Ассоциации центральных депозитариев Евразии1. В этом номере речь
пойдет о рынках ценных бумаг Молдовы, Узбекистана и Украины.

Материал подготовлен руководителем Рабочей группы АЦДЕ «Корреспондентские отношения»

Галиной Аксеновой (НДЦ, Россия).

В рабочую группу вошли Джаваншир Гаджиев (Азербайджан), Асмик Бадалян (Армения), Гайоз Санадзе (Грузия),

Елена Студенина (Казахстан), Эрик Таранчиев (Кыргызстан), Станислав Будза (Молдова), Светлана Петрашень

(Беларусь), Елена Чекулаева (ДКК, Россия), Улугбек Аманов (Узбекистан), Наталья Король (МФС, Украина),

Людмила Буянова (НДУ, Украина).

В подготовке доклада также участвовали Наталия Барсукова (ЦД, Узбекистан), Валентина Тимошенко (РЦДЦБ,

Беларусь), Юрий Шаповал (МФС, Украина), Нигяр Маммадова (НДЦ, Азербайджан), Анатолий Головко (НДУ, Украина),

Ирина Огурцова, Лилия Слатвинская, Ирина Реутова (НДЦ, Москва).

ОБЗОР ФОНДОВЫХ РЫНКОВ
И ДЕПОЗИТАРНЫХ СИСТЕМ СТРАН — УЧАСТНИЦ
АЦДЕ: МОЛДОВА, УЗБЕКИСТАН, УКРАИНА

1 Окончание. Начало см.: Депозитариум. 2007. № 12. С. 22—27; 2008. № 2. С. 19—22.
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торговли. В 1998 г. была введена в дей-
ствие новая торговая система, разрабо-
танная специально для ФБМ, интегриро-
ванная в электронную систему НДЦБ, ко-
торая позволяет проводить расчеты по
схеме Т + 3, исключает риски утраты прав
собственности и минимизирует риски не-
исполнения обязательств по сделкам.

На момент регистрации первых сделок
в список ценных бумаг, допущенных к тор-
гам, были включены акции только 5 эми-
тентов. За прошедшее время их число
значительно возросло. Появление на
фондовой бирже большого количества
компаний (почти 100% всех ОАО Молдо-
вы) объясняется законодательными ог-
раничениями на внебиржевое обраще-
ние акций. Например, согласно Закону
«О рынке ценных бумаг», профессиональ-
ным участникам «запрещается совершать
внебиржевые сделки с ценными бумага-
ми таких классов, в реестрах которых за-
регистрировано более 50 лиц». Положи-
тельным моментом в развитии фондовой
торговли является снижение доли сделок
SWAP и возрастание сделок купли-прода-
жи, а также участие ФБМ в продаже госу-
дарственных пакетов акций, хотя это не
играло такой заметной роли в приватиза-
ции, как в аналогичной ситуации в при-
балтийских республиках или в Украине. 

Начиная с 1995 г. растет объем совер-
шаемых операций. Так, в 1995 г. объем
совершенных сделок составлял 494,7 тыс.
долл., к 2006 г. он достиг 28 345 тыс.
долл. Таким образом, за 9 лет объем тор-
гов ФБМ вырос в 57 раз. При этом нужно
отметить, что рост объема торгов на бир-
же был скачкообразным. Так, с 1995 по
1998 г. включительно объем торгов вы-
рос в 106 раз (относительно объемов
торгов в 1995 г.) и достиг своего макси-
мума за весь рассматриваемый период
в 1998 г. — 52 587 тыс. долл. В 1999 г.
объем торгов снизился до 36 025 тыс.
долл. и в 2000—2006 гг. составлял
20 000 тыс. долл.

В начале 2000 г. Национальная ко-
миссия (НКЦБ), являющаяся регулирую-
щим органом на фондовом рынке Мол-
довы, ввела в обращение индекс СNVM-
32 (официальная его публикация нача-
лась с лета 2000 г.). Индекс вычисляется
еженедельно в пятницу после закрытия
на ФБМ торговой сессии. За основу рас-
чета индекса был взят Dow Jones. Структу-
ра портфеля СNVM-32 практически отра-
жает структуру внутреннего валового про-
дукта в Молдове: 57,55% предприятий,
включенных в индекс, занимаются произ-
водством продуктов питания и напитков;
19,42% относятся к легкой промышлен-
ности; 15,85% — к тяжелой промышлен-
ности; 7,18% — к сфере услуг.

Согласно Закону «О рынке ценных бу-
маг» 1999 г., который заменил устарев-
ший Закон «Об обращении ценных бумаг
и фондовых биржах», профессиональные
участники рынка могут осуществлять сле-
дующие виды деятельности: брокерскую,
дилерскую деятельность, андеррайтинг,
управление инвестициями, ведение рее-
стра, депозитарную деятельность, кли-
ринг и др. (биржевую деятельность, инве-
стиционный консалтинг, инвестиционную
деятельность на рынке ЦБ, оценку ценных
бумаг и активов). Как сообщается в Обзо-
ре рынка ценных бумаг Молдовы, подгото-
вленном Национальной комиссией по
ценным бумагам, по состоянию на 2000 г.
в республике действует 35 инвестицион-
ных фондов, 42 брокерские компании (из
них 14 — коммерческие банки), 9 трасто-
вых компаний, 20 организаций по довери-
тельному управлению, 22 регистратора и
8 депозитариев инвестиционных фондов.

Ключевую роль в обращении акций
играют Фондовая биржа Молдовы и На-
циональный депозитарий ценных бумаг,
который был учрежден в 1998 г. ФБМ.
Депозитарий был призван способство-
вать увеличению эффективности бирже-
вых сделок путем уменьшения их стоимо-
сти и времени, необходимого для изме-
нения прав собственности на ЦБ. Нацио-
нальный депозитарий выступает также
гарантом исполнения биржевых сделок. 

Для заключения сделок с участием
Национального депозитария ценных бу-
маг Молдовы (НДЦБ) должны быть соблю-
дены следующие условия и порядок дей-
ствий продавцов и покупателей ценных
бумаг. Покупатель и продавец ценных бу-
маг должны заключить договор на бро-
керское обслуживание и договор комис-
сии/поручения со своими брокерами.
Покупатель и продавец ценных бумаг от-
крывают счета в НДЦБ либо обслужива-
ются через коллективные счета своих
брокеров. Сделки купли-продажи ценных
бумаг на ФБМ могут совершаться только
через уполномоченных брокеров. 

Регулирование и контроль за деятель-
ностью на рынке ценных бумаг осуществ-
ляет Национальная комиссия по рынку
ценных бумаг Молдовы.

Молдова имеет двухуровневую депо-
зитарную систему, ограниченную возмож-
ностью заключения междепозитарных до-
говоров между депозитариями второго
уровня. Отличие НДЦБ Молдовы от депо-
зитария инвестиционного фонда состоит
в том, что НДЦБ осуществляет учет и хра-
нение ценных бумаг, переданных ему в
номинальное владение, а депозитарий
инвестиционного фонда ведет только учет
ценных бумаг по договору о депозитар-
ном обслуживании фонда. НДЦБ Молдовы

принадлежит к первому уровню депози-
тарной системы.

Хотя НДЦБ Молдовы создан в виде
акционерного общества закрытого типа,
его деятельность носит преимущественно
некоммерческий характер, поскольку не-
посредственно не связана с задачей из-
влечения прибыли и распределением ее
между учредителями.

Документом, удостоверяющим право
собственности на ценные бумаги на тер-
ритории Молдовы, является выписка из
учетных документов НДЦБ Молдовы или
из реестра акционеров от регистратора
Молдовы — в случае если иностранный
НДЦБ выступает в качестве покупателя.

Если иностранный ЦД выступает в ка-
честве продавца, то его ценные бумаги
должны быть зарегистрированы на ФБМ,
а следовательно, их эмиссия должна быть
зарегистрирована НКЦБ.

НДЦБ Молдовы является расчетным
депозитарием для Фондовой биржи Мол-
довы. В настоящий момент все ценные
бумаги, допущенные к торгам на бирже,
находятся в Национальном депозитарии,
за исключением ценных бумаг инвести-
ционных фондов.

Корпоративный рынок ценных бумаг
представлен в основном акциями, кото-
рые подлежат обращению только в рам-
ках ФБМ. Государственные бумаги учиты-
ваются в Национальном банке. 

Законодательством Молдовы (Инст-
рукцией НКЦБ о порядке допуска ценных
бумаг иностранных эмитентов на рынок
ценных бумаг Республики Молдова) пре-
дусмотрена возможность выпуска нацио-
нальных депозитарных расписок (HДР) на
иностранные ценные бумаги. Однако ре-
ального выпуска HДР еще не происходи-
ло, поскольку пока не было интереса к
такому финансовому инструменту. В свя-
зи с этим отсутствует детально разрабо-
танный правовой механизм реализации
возможности выпуска и обращения таких
расписок.

Для открытия счета номинального
владельца (коллективный счет) иностран-
ный депозитарий должен стать участни-
ком НДЦБ. Участие в НДЦБ позволит вес-
ти учет не только собственных ценных бу-
маг, но и ценных бумаг, находящихся в
номинальном владении. Правда, участие
в НДЦБ не позволит самостоятельно про-
водить сделки на фондовой бирже, для
этого надо будет заключать договоры с
брокерскими конторами.

Практика ведения счетов иностран-
ных депозитариев отсутствует. 

Ценные бумаги, которые могут хра-
ниться на счете иностранного депозита-
рия в Центральном депозитарии страны, —
это корпоративные ценные бумаги акцио-
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нерных обществ открытого типа, включен-
ные в список бумаг, допущенных к обра-
щению в НДЦБ.

Возможность открытия денежного
счета в НДЦБ Молдовы отсутствует. На-
циональный депозитарий ценных бумаг
Молдовы — не банк, и на договорной ос-
нове расчетную функцию для него выпол-
няет лицензированный банк, в котором
участники НДЦБ обязаны открыть расчет-
ные счета.

Учет ценных бумаг клиентов на меж-
депозитарном счете иностранного депо-
зитария, по законодательству, возможен
как агрегированным, так и сегрегирован-
ным способом учета ценных бумаг.

Участвовать в торгах клиенты ино-
странного депозитария могут посредст-
вом установления договорных отношений
иностранного депозитария с участником
Национального депозитария Молдовы —
члена ФБМ.

«Поставка против платежа» осуществ-
ляется по всем сделкам, заключаемым
на ФБМ.

Вопрос об открытии НДЦБ Молдовы
счета в иностранном депозитарии зако-
нодательством не регламентирован. (Тео-
ретически это возможно, но на практике
не осуществлялось.) 

Требования к раскрытию информа-
ции специально для иностранных депози-
тариев не предусмотрены. Предполагает-
ся, что необходимо будет раскрыть сведе-
ния об акционерах или иных номиналь-
ных владельцах акций общества на дату,
на которую должен быть составлен спи-
сок акционеров, имеющих право на уча-
стие в общем собрании.

Необходимость постановки на нало-
говый учет. НДЦБ имеет право для ино-
странного депозитария установить, что
ему не нужна регистрация в Молдове. Од-
нако для участия на организованном
рынке ФБМ иностранный депозитарий
должен войти в состав членов ФБМ. Од-
ним из обязательных условий для этого
является предоставление сертификата о
регистрации юридического лица или но-
тариально заверенной копии, а также об-
ладание действующей лицензией на бро-
керскую и/или дилерскую деятельность,
выданную НКЦБ.

Для открытия денежного счета в рас-
четном банке иностранному депозитарию
необходимо получить справку в налого-
вой инспекции Республики Молдова об
отсутствии налоговых обязательств и/или
объектов налогообложения на территории
Молдовы.

Возможность выплаты доходов не-
посредственно клиентам иностранного
депозитария. Для корпоративных ценных
бумаг существуют две возможности: пе-

речисление либо депозитарием, либо не-
посредственно эмитентом на основании
сведений, представленных депозитарием.
Выплата депозитарием доходов возможна
только для корпоративных ценных бумаг.
По государственным ценным бумагам до-
ходы выплачиваются Национальным бан-
ком. Депозитарий перечисляет деньги в
той валюте, в которой они получены от
эмитента.

Молдова является участником Кон-
венции об избежании двойного налого-
обложения (соответственно, имеет подпи-
санные с Российской Федерацией и со
странами СНГ соглашения), и при удер-
жании налогов у источника выплат воз-
можно получение документов, которые
позволят избежать двойного налогообло-
жения.

УЗБЕКИСТАН

Фондовый рынок Узбекистана разви-
вается динамичными темпами и послед-
ние 4 года демонстрирует стабильный
рост объемов национального рынка цен-
ных бумаг. Совокупный оборот рынка цен-
ных бумаг корпоративного сектора воз-
растает примерно на 60% в год. В 2006 г.
он составил 342,1 млрд сум (267,8 млн
долл.). При этом капитализация нацио-
нальных предприятий организованного
рынка в Узбекистане и ее соотношение с
внутренним валовым продуктом остаются
хотя и низкими, однако быстрорастущими.
Установилась также тенденция более ди-
намичного увеличения оборотов вторич-
ного рынка ценных бумаг, доля которого
возросла до 66,4% (227,2 млрд сумм,
или 177,8 млн долл.), что, на взгляд узбе-
кистанских аналитиков, свидетельствует о
росте ликвидности ценных бумаг, находя-
щихся в обращении.

По итогам 2006 г. на организован-
ном биржевом рынке 17 предприятий
осуществили первичное размещение
20,2 млн акций на общую сумму 2,8 млрд
сум (2,2 млн долл.). Эта сумма является
незначительной (менее 0,1%) в объеме
всех инвестиций в основной капитал за
2006 г. По итогам 9 мес. 2007 г. уже
12 предприятий осуществили первичное
размещение 63,7 млн акций на сумму
более 14,8 млрд сум (11,6 млн долл.).
Вместе с тем меры по формированию эф-
фективного механизма привлечения через
инструменты фондового рынка, в том чис-
ле путем проведения IPO, будут способст-
вовать повышению его привлекательности
среди и эмитентов, и инвесторов.

В настоящее время основу фондово-
го рынка составляют предприятия, соз-
данные в форме акционерных обществ.
В 2006 г. четко проявилась тенденция ка-

чественных изменений среди эмитентов
ценных бумаг. Это выразилось как в ук-
рупнении акционерных обществ, так и в
усовершенствовании законодательных и
нормативных требований к эмитентам
корпоративных облигаций. На начало
IV кв. 2007 г. на фондовом рынке респуб-
лики насчитывалось 1938 акционерных
обществ (на начало января их было 2017)
с совокупным уставным фондом чуть более
3 трлн сум, или 2,3 млрд долл. (на начало
2007 г. — 2,9 трлн сум). Наиболее актив-
ными среди крупных эмитентов являются
банки. За 3 квартала 2007 г. 10 банков
осуществили дополнительный выпуск на
сумму около 61 млрд сум, или 47,8 млн
долл. (за 2006 г. — 10 банков на сумму
72,7 млрд сум), что свидетельствует о
стремлении банковского сектора повы-
сить капитализацию. В свою очередь сти-
мулом к повышению спроса на акции
банков служат льготы, предоставленные
акционерам банков — юридическим и
физическим лицам.

В последние годы количество профес-
сиональных участников рынка ценных бу-
маг остается стабильным, что свидетель-
ствует о сформированности институцио-
нальной инфраструктуры рынка ценных
бумаг и ее соответствии потребностям
рынка на данном этапе. При этом анали-
тики отмечают снижение числа инвести-
ционных посредников (брокеров), что
связано с изменением лицензионных
требований (эту деятельность могут осу-
ществлять только юридические лица), и
постепенный рост торгово-расчетных и
учетных институтов, что говорит об интен-
сификации оборотов и стремлении круп-
ных участников к минимизации рисков и
издержек на фондовом рынке. В настоя-
щее время подготовлены предложения по
изменению действующего законодатель-
ства в области рынка ценных бумаг, соз-
данию единого закона, обеспечивающего
ускоренное и динамичное развитие рын-
ка ценных бумаг. 

Согласно проекту единого закона,
учетная система рынка ценных бумаг рес-
публики будет представлять собой сово-
купность учетных институтов: организаций,
осуществляющих депозитарную деятель-
ность, и Центрального депозитария. Цент-
ральный депозитарий, помимо возложен-
ных на него функций, будет выполнять
функции центрального регистратора — по
сбору и формированию реестров вла-
дельцев ценных бумаг, по состоянию сче-
тов депо депонентов Центрального депо-
зитария и депозитариев — номинальных
держателей на определенную эмитентом
дату. Депозитарный учет Центрального де-
позитария одновременно будет являться
и системой ведения реестра, что устранит
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двойной учет. Кроме того, подготовлены
предложения по дематериализации доку-
ментарных ценных бумаг и запрету выпус-
ка корпоративных ценных бумаг в доку-
ментарной форме, по отмене ограниче-
ний на совмещение отдельных видов про-
фессиональной деятельности и по
совершенствованию пруденциального
надзора за профессиональными участни-
ками фондового рынка.

Структура фондового рынка Узбеки-
стана выглядит следующим образом. Ор-
ганизованный биржевой рынок представ-
лен Республиканской фондовой биржей
«Тошкент»; организованный внебиржевой
рынок — Межбанковской торговой систе-
мой (МТС) и Электронной системой вне-
биржевых торгов «Элсис-Савдо». Неорга-
низованный рынок представлен всеми
сделками, заключаемыми за пределами
торговых площадок указанных систем.

В 2006 г. отмечалась положительная
тенденция увеличения доли оборота цен-
ных бумаг на организованном фондовом
рынке (41% в общем обороте рынка по
состоянию на 2006 г.). Доля РФБ «Тош-
кент» в общем обороте организованного
рынка — свыше 98%. Средний ежегод-
ный темп прироста биржевого оборота
за последние 4 года на 25% превышает
общие обороты рынка ценных бумаг и
составляет 87%, наблюдается также рост
доли вторичного рынка (85% на конец
2006 г.).

Рынок акций составляет 97% от об-
щего оборота рынка ценных бумаг, при
этом на долю вторичного рынка акций
приходится свыше половины (57%) обо-
рота фондового рынка.

В целом аналитики делают вывод о
значительном потенциале роста фондово-
го рынка Узбекистана, который во мно-
гом зависит от изменения отношения ак-
ционеров национальных компаний к фи-
нансированию своих предприятий через
инструменты рынка ценных бумаг, а также
от государственного регулирования и
поддержки рынка.

Уполномоченным органом по регули-
рованию рынка ценных бумаг является
Центр по координации и контролю за
функционированием рынка ценных бумаг
при Госкомимуществе Республики Узбеки-
стан. Под его контролем находится дея-
тельность Центрального депозитария Уз-
бекистана.

Узбекистан имеет двухуровневую де-
позитарную систему, которая запрещает
заключение междепозитарных договоров
между депозитариями второго уровня.
Центральный депозитарий является
первым уровнем депозитарной системы,
обеспечивает единую систему хранения,
учета прав и движения ценных бумаг

в депозитариях Республики Узбекистан,
выполняет функции центральной учетной
системы внутри страны, а также представ-
ляет интересы страны на международном
фондовом рынке.

ЦД Узбекистана функционирует в фор-
ме государственного унитарного предпри-
ятия, и его деятельность носит некоммер-
ческий характер, поскольку непосредст-
венно не связана с задачей извлечения
прибыли и распределением ее между уч-
редителями.

Документом, удостоверяющим на тер-
ритории Республики Узбекистан право
собственности владельца ценных бумаг —
резидента или нерезидента, является вы-
писка из реестра, независимо от того, ка-
кой депозитарий ведет учет прав по его
ценным бумагам. После принятия едино-
го Закона «О рынке ценных бумаг» доку-
ментом, удостоверяющим права депонен-
та на ценные бумаги, будет выписка со
счета депо. Права, закрепленные эмисси-
онной ценной бумагой, переходят к их
приобретателю с момента перехода прав
на эту ценную бумагу. Выписку со счета
будет выдавать обслуживающий депози-
тарий (Центральный депозитарий или де-
позитарий — номинальный держатель).

Помимо депозитарной деятельности,
ЦД Узбекистана может выполнять дея-
тельность по ведению реестра владель-
цев ценных бумаг инвестиционных фон-
дов; хранению документов, подтверждаю-
щих выпуск и обращение бездокументар-
ных и документарных ценных бумаг; учету
на территории Республики Узбекистан
ценных бумаг, выпущенных нерезидента-
ми, а также на зарубежных фондовых
рынках ценных бумаг, выпущенных рези-
дентами Республики Узбекистан.

ЦД Узбекистана может учитывать ак-
ции, облигации предприятий. Корпора-
тивные ценные бумаги учитывает как ЦД,
так и депозитарии второго уровня; госбу-
маги — депозитарный сектор Республи-
канской валютной биржи.

Законодательство Узбекистана допус-
кает учет Центральным депозитарием
страны иностранных ценных бумаг, с уче-
том ограничений и особенностей, устана-
вливаемых правительством страны (Каби-
нет Министров Республики Узбекистан ус-
танавливает общие правила, ежегодные
квоты и порядок допуска к обращению на
территории Республики Узбекистан цен-
ных бумаг, выпущенных эмитентами, нахо-
дящимися за пределами республики).

Согласно Положению «О порядке об-
ращения на территории Республики Узбе-
кистан ценных бумаг в иностранной валю-
те, приобретения резидентами ценных бу-
маг в иностранной валюте, а также приоб-
ретения нерезидентами ценных бумаг,

эмитированных резидентами» (регистра-
ция Минюста от 22 июня 2007 г. № 1692),
ценные бумаги в иностранной валюте до-
пускаются к обращению на территории
Республики Узбекистан в порядке, уста-
новленном ст. 9 Закона Республики Узбе-
кистан «О ценных бумагах и фондовой
бирже». Порядок государственной регист-
рации ценных бумаг в иностранной валю-
те устанавливается уполномоченным го-
сударственным органом по регулирова-
нию рынка ценных бумаг.

Хранение ценных бумаг в иностран-
ной валюте, учет и подтверждение прав
на ценные бумаги в иностранной валюте,
а также учет фактов обременения и пре-
кращения обременения ценных бумаг в
иностранной валюте обязательствами
осуществляются в Центральном депозита-
рии. Размещение и обращение ценных
бумаг в иностранной валюте на террито-
рии Республики Узбекистан, в том числе
постановка их на учет в Центральном де-
позитарии, осуществляются только после
государственной регистрации выпуска в
уполномоченном государственном органе
по регулированию рынка ценных бумаг.

Законодательством Узбекистана не
предусмотрен такой финансовый инстру-
мент, как узбекистанские депозитарные
расписки. В настоящее время практика
учета АДР или других депозитарных рас-
писок на ценные бумаги эмитентов Рес-
публики Узбекистан отсутствует (они не
выпускались). 

Наличие возможности открытия сче-
та иностранным депозитарием в Цент-
ральном депозитарии страны. Тип откры-
ваемого счета. С выходом Положения о
порядке обращения на территории Рес-
публики Узбекистан ценных бумаг в ино-
странной валюте приобретения резиден-
тами ценных бумаг в иностранной валюте,
а также приобретения нерезидентами цен-
ных бумаг, эмитированных резидентами
(регистрация Минюста Республики Узбеки-
стан от 22 июня 2007 г. № 1692), заклю-
чение договора о корреспондентских отно-
шениях с иностранным депозитарием —
номинальным держателем теряет смысл,
поскольку счет номинального держания
может быть открыт только лицензирован-
ной, в соответствии с законодательством
Узбекистана, организацией.

Наличие практики ведения счетов
иностранных депозитариев. Открыт счет
РОСБАНКу, но операции по этому счету
пока не проводятся. Взаимодействие
с РОСБАНКом предусмотрено по почте
с предварительной отсылкой документов
по электронной почте. Взаимодействие
с профессиональными участниками на
рынке ценных бумаг Республики Узбе-
кистан происходит посредством ЭДО
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по электронной почте с использованием
шифрования данных и сертифицирован-
ных электронных ключей.

Ценные бумаги, которые могут хра-
ниться на счете иностранного депозита-
рия в Центральном депозитарии страны, —
ценные бумаги эмитентов Узбекистана,
прошедшие государственную регистра-
цию, принятые на учет в ЦД и имеющие
квоту (разрешение) Кабинета Министров
Узбекистана к вывозу из страны. Порядок
учета ценных бумаг зарубежных эмитен-
тов законодательно не определен.

В соответствии с законодательством
Республики Узбекистан открытие и веде-
ние денежных счетов осуществляются
только банками.

Учет ценных бумаг клиентов на меж-
депозитарном счете иностранного депо-
зитария в Центральном депозитарии Уз-
бекистана ведется агрегированно.

Возможность для депонентов ино-
странного депозитария выхода на бир-
жевые торги. В Узбекистане порядок
участия в торгах законодательно не опре-
делен.

Расчеты могут проводиться на услови-
ях ППП.

Возможность открытия счетов цент-
ральными депозитариями стран в ино-
странных центральных депозитариях пре-
дусмотрена законодательством Узбекиста-
на (в соответствии с Законом Республики
Узбекистан «О деятельности депозитариев
на рынке ценных бумаг» одной из исклю-
чительных функций ЦД Республики Узбе-
кистан является «учет на территории Рес-
публики Узбекистан ценных бумаг, выпу-
щенных нерезидентами, а также на зару-
бежных фондовых рынках ценных бумаг,
выпущенных резидентами Республики Уз-
бекистан»). Таким образом, теоретически
открытие и ведение таких счетов возмож-
но, но практики такой нет.

Порядок и перечень лиц (органов),
имеющих право запрашивать информа-
цию, законодательно определены в За-
коне Республики Узбекистан «О деятель-
ности депозитариев на рынке ценных
бумаг». Конкретных указаний в законо-
дательстве Республики Узбекистан о по-
рядке раскрытия информации иностран-
ным депозитарием нет. Следовательно,
в случае отсутствия специальных норм
раскрытие информации иностранным де-
позитарием при выводе за пределы рес-
публики ЦБ узбекских эмитентов, вероят-
но, будет происходить в соответствии с
требованиями действующего законода-
тельства Республики Узбекистан: Закона
Республики Узбекистан «О деятельности
депозитариев на рынке ценных бумаг»,
Положения о раскрытии информации
участниками рынка ценных бумаг (реги-

страция Минюста от 18 апреля 2002 г.
№ 1127). 

Предоставление информации о необ-
ходимости постановки на налоговый учет
при осуществлении деятельности без от-
крытия постоянного представительства
иностранным депозитарием в Узбекиста-
не законодательно не определено. 

Ставка налога на доходы, получае-
мые в виде дивидендов и процентов (за
исключением дивидендов и процентов,
подлежащих освобождению от налогооб-
ложения в соответствии с Налоговым ко-
дексом Республики Узбекистан), выпла-
чиваемых юридическим и физическим
лицам, составляет 10%. Согласно ст. 30
Налогового кодекса Республики Узбеки-
стан, доход (прибыль) нерезидента, по-
лученный из источника выплаты в Рес-
публике Узбекистан, не связанный с по-
стоянным учреждением, подлежит нало-
гообложению у источника: дивиденды и
проценты — 10%.

Юридическое лицо-нерезидент, полу-
чившее дивиденды и проценты, ранее об-
ложенные налогом у источника выплаты в
Республике Узбекистан, имеет право на
их вычет из совокупного дохода при нали-
чии документов, подтверждающих уплату
налога источником выплаты. 

Выплата дохода производится в на-
циональной валюте, с возможностью пос-
ледующей конвертации.

Узбекистан является участником Кон-
венции об избежании двойного налого-
обложения, и при удержании налогов по
месту выплаты у эмитента возможно полу-
чение документов, которые позволят за-
честь уплаченные налоги в стране получе-
ния дохода при уплате депонентом соот-
ветствующих налогов по месту налоговой
регистрации владельца — физического и
юридического лица.

УКРАИНА

В настоящее время украинский
фондовый рынок представлен следую-
щими группами участников: торговцами
ценными бумагами, регистраторами, ин-
ституциональными инвесторами, храни-
телями, фондовыми биржами (Первая
фондовая торговая система, Киевская
международная фондовая биржа, Укра-
инская межбанковская валютная биржа,
Украинская фондовая биржа, Придне-
провская фондовая биржа, Украинская
международная фондовая биржа (Донец-
кая фондовая биржа)), торгово-инфор-
мационными системами (Первая фондо-
вая торговая система, ТИС «Перспекти-
ва»), несколькими депозитариями (НДУ
и МФС) и саморегулируемыми организа-
циями.

В стране действует 351 регистратор,
обслуживающий 18 286 эмитентов, веду-
щих более 13 млн счетов собственников
и 7 тыс. счетов номинальных держателей;
357 эмитентов ведут реестры самостоя-
тельно; 187 хранителей обслуживают ин-
весторов в 14 регионах Украины.

Среди бумаг, обращающихся на фон-
довом рынке, преобладают государствен-
ные и муниципальные облигации, акции
и облигации предприятий, а также госу-
дарственные еврооблигации.

Лидером торгов в первой половине
2007 г. оставался рынок корпоративных
облигаций, спрос на покупку корпоратив-
ных еврооблигаций растет приблизитель-
но на 6% в месяц. Второе место в рей-
тинге торгов занимает рынок акций, на
третьем месте — муниципальные и госу-
дарственные ценные бумаги.

В целом при положительных показа-
телях динамики роста фондового рынка
(при условии сохранения высоких темпов
роста экономики страны и нахождения
политического консенсуса аналитики про-
гнозировали рост индекса Первой фондо-
вой торговой системы (ПФТС) на 10—25%
в первом полугодии 2007 г.) нельзя не
отметить его сильную зависимость от не-
стабильной политической ситуации в
стране, которая влияет и на активность
участников рынка, и на рост котировок
на покупку акций предприятий тех или
иных отраслей.

Орган, регулирующий деятельность
на рынке ценных бумаг. Деятельность
Национального депозитария Украины и
всех участников инфраструктуры рынка
ценных бумаг находится под контролем
государственного органа — Государствен-
ной комиссии по ценным бумагам и фон-
довому рынку. 

Украина имеет двухуровневую депо-
зитарную систему. На верхнем уровне на-
ходятся ОАО «Национальный депозитарий
Украины» (НДУ) и депозитарии, которые
ведут счета в ценных бумагах для храни-
телей, эмитентов и иностранных депози-
тариев-корреспондентов и осуществляют
клиринг и расчеты по сделкам с ценны-
ми бумагами (прежде всего ОАО «Меж-
региональный фондовый союз» (МФС)).
На нижнем уровне — хранители, ведущие
счета собственников ценных бумаг, и ре-
гистраторы собственников именных цен-
ных бумаг.

Кроме того, обслуживание обращения
государственных ценных бумаг, включая
депозитарную деятельность в отношении
этих бумаг, осуществляет Национальный
банк Украины (согласно ст. 2 Закона Ук-
раины «О национальной депозитарной
системе и особенностях электронного об-
ращения ценных бумаг в Украине»).
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Хранители не могут устанавливать ме-
жду собой корреспондентские отношения.

В функции Центрального депозитария
(НДУ) входят: хранение и обслуживание
обращения ценных бумаг на счетах в цен-
ных бумагах и операций эмитента относи-
тельно выпущенных им ценных бумаг;
клиринг и расчеты по ценным бумагам;
ведение реестров собственников имен-
ных ценных бумаг; стандартизация депо-
зитарного учета в соответствии с между-
народными нормами; стандартизация до-
кументооборота в отношении операций с
ценными бумагами и нумерация (кодифи-
кация) ценных бумаг, выпущенных в Укра-
ине, в соответствии с международными
нормами; установление отношений и на-
лаживание постоянного взаимодействия
с депозитарными системами других госу-
дарств, заключение как двусторонних,
так и многосторонних соглашений о пря-
мом членстве или корреспондентских от-
ношениях для обслуживания междуна-
родных операций с ценными бумагами
участников Национальной депозитарной
системы, контроль корреспондентских
отношений депозитариев с депозитарны-
ми системами других государств (по за-
кону НДУ — единственный депозитарий
ценных бумаг, уполномоченный устанав-
ливать корреспондентские отношения).

НДУ является расчетным депозитари-
ем для фондовых бирж и для организаци-
онно оформленного биржевого рынка.

В Центральном депозитарии возмо-
жен учет всех бумаг (акций, облигаций
предприятий, муниципальных облигаций,
ипотечных сертификатов, ипотечных обли-
гаций, сертификатов фондовых операций
с недвижимостью, инвестиционных обли-
гаций и др.) за исключением государст-
венных облигаций Украины.

В Украине существуют ограничения
по учету прав на государственные ценные
бумаги (государственные облигации под-
лежат учету в депозитарной системе стра-
ны с учетом особенностей, устанавливае-
мых Государственной комиссией по цен-
ным бумагам и фондовому рынку и На-
циональным банком Украины).

Законодательство Украины допускает
учет Центральным депозитарием страны
иностранных ценных бумаг сообразно ог-
раничениям и особенностям, устанавли-
ваемым правительством. Иностранные
ценные бумаги допускаются к обращению
на территории Украины после их регист-
рации в Государственной комиссии по
ценным бумагам и фондовому рынку в со-
ответствии с Положением о порядке реги-
страции акций и облигаций иностранных
эмитентов в Украине.

Учет национальных депозитарных
расписок и иностранных ценных бумаг.

Для обслуживания продажи пакетов ак-
ций, принадлежащих государству, в виде
депозитарных расписок на международ-
ных фондовых рынках Решением ГКЦБФР
от 10 ноября 1999 г. № 237 установлено,
что иностранное депозитарное учрежде-
ние — эмитент депозитарных расписок,
а также украинский депозитарий, в кото-
ром депонированы указанные акции,
должны заключить с Национальным депо-
зитарием Украины договор о корреспон-
дентских отношениях.

На практике депонирование ценных
бумаг украинских эмитентов под выпуск
депозитарных расписок осуществляется
на счете собственника у украинского хра-
нителя, исполняющего роль локального
кастодиана при выпуске депозитарных
расписок.

Предполагается учитывать базовый
актив на счете ценных бумаг хранителя,
избранного Фондом государственного
имущества Украины, а АДР — на специ-
альном депозитарном счете для учета ак-
ций, на которые выпускаются депозитар-
ные расписки, в Национальном депозита-
рии Украины.

На внутреннем рынке не обращаются
национальные депозитарные расписки.

Возможность открытия счета ино-
странным депозитарием в Центральном
депозитарии страны предусмотрена укра-
инским законодательством — это межде-
позитарный счет (хотя в законодательстве
речь идет о корреспондентских отноше-
ниях и, соответственно, о корреспондент-
ских счетах). 

В НДУ открыт счет ОАО «Акционерный
коммерческий банк “РОСБАНК”» (Рос-
сия), но операции по этому счету отсутст-
вуют.

На счете иностранного депозитария в
Национальном депозитарии Украины мо-
гут учитываться все типы ценных бумаг, в
отношении которых Национальный депо-
зитарий Украины может осуществлять де-
позитарное обслуживание по закону
(корпоративные и муниципальные цен-
ные бумаги). При этом либо выпуски дан-
ных ценных бумаг должны быть оформле-
ны глобальным сертификатом, депониро-
ванным в НДУ, либо ценные бумаги обез-
движены на НДУ как на номинального
держателя, либо это должны быть серти-
фикаты ценных бумаг на предъявителя,
которые находятся на хранении в НДУ.
Информации о процедуре и ограничениях
для нерезидентов, о порядке зачисления
ценных бумаг на счет в иностранном де-
позитарии, открывшего счет в НДУ, обна-
ружено не было.

Согласно законодательству Украины,
«иностранные ценные бумаги допускают-
ся к обращению на территории Украины

после их регистрации в Государственной
комиссии по ценным бумагам и фондово-
му рынку». Такие бумаги должны быть де-
понированы в депозитарии страны их
происхождения. Государственная комис-
сия по ценным бумагам и фондовому
рынку определяет максимальное количе-
ство иностранных ценных бумаг, которые
могут быть допущены к обращению на
территории Украины. 

Национальный депозитарий Украины
подключен к системе SWIFT, но из-за от-
сутствия операций по обслуживанию сче-
та иностранного депозитария пока ее не
использует.

Законодательная необходимость от-
крытия денежного счета одновременно с
открытием счета в ценных бумагах не пре-
дусмотрена. В соответствии с Постановле-
нием Правления Национального банка Ук-
раины от 12 ноября 2003 г. № 492, юри-
дические и физические лица — нерези-
денты могут открывать денежные счета в
банках Украины. А в случае с рынком
ценных бумаг, где их купля-продажа зако-
нодательно относится к инвестиционной
деятельности, согласно Постановлению
Правления Национального банка Украи-
ны от 10 августа 2005 г. № 280, физиче-
ские и юридические лица — нерезиденты
могут открывать инвестиционные, теку-
щие и депозитные денежные счета.

Учет ценных бумаг клиентов на меж-
депозитарном счете иностранного депо-
зитария в Центральном депозитарии Ук-
раины ведется агрегированно, хотя это
можно установить по косвенным призна-
кам — на это нет прямого указания в за-
коне (по аналогии со счетом хранителя в
депозитарии, где происходят сегрегация
на собственные бумаги хранителя и сово-
купность бумаг всех его депонентов). 

На организованных рынках действуют
торговцы ценными бумагами — резиден-
ты (юридические лица, имеющие лицен-
зию). Прямое участие нерезидента в тор-
гах невозможно. Для оплаты ценных бу-
маг нерезидент может открыть в Нацио-
нальном банке Украины так называемый
инвестиционный счет (существует опреде-
ленный порядок его открытия и использо-
вания). Если существует открытый кор-
респондентский счет (в ценных бумагах),
то договор между лицензированным тор-
говцем (резидентом Украины) и инвесто-
ром (нерезидентом) допускает поставку
ценных бумаг через указанный коррес-
пондентский счет — на сегодня никаких
запретов не существует.

Возможность проведения расчетов
на условиях ППП. Согласно законода-
тельству Украины, «взаиморасчеты и кли-
ринг по договорам с ценными бумагами
осуществляются исключительно депозита-
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риями, которые обеспечивают поставку
ценных бумаг на счета хранителей в депо-
зитарии с одновременной оплатой денеж-
ных средств на счета хранителей». НДУ
сможет осуществлять расчеты по принци-
пу ППП при условии наличия лицензии
ГКЦБФР на расчетно-клиринговую дея-
тельность. МФС осуществляет ППП с ис-
пользованием своего денежного счета,
открытого в Национальном банке, на ко-
торый денежные средства поступают от
хранителя, обслуживающего своего кли-
ента — покупателя ценных бумаг.

Возможность открытия счетов цент-
ральными депозитариями стран в ино-
странных центральных депозитариях пре-
дусмотрена законодательством Украины,
каких-либо законодательных ограниче-
ний по возможности использования этого
счета законодательством не установлено.
Практика открытия счета есть, а практика
его обслуживания отсутствует.

В законодательстве прописаны от-
дельные положения, относящиеся к пре-
доставлению информации иностранным
депозитарием. Так, Министерство юсти-
ции Украины имеет право делать запросы
об оказании правовой помощи в цент-
ральный орган иной страны, определен-
ный соответствующим международным
договором или конвенцией о правовой
помощи. ЦД имеет право запрашивать

информацию у иностранного депозита-
рия, определенную законодательством
Украины как обязательную.

Если иностранный депозитарий рабо-
тает через постоянное представительство
нерезидента в Украине, он должен встать
на налоговый учет в налоговом органе по
месту расположения такого представи-
тельства.

Возможность выплаты доходов не-
посредственно клиентам иностранного
депозитария. Нормативно-правовыми
актами Украины возможность выплаты
доходов с использованием специального
денежного счета Центрального депозита-
рия непосредственно депонентам не пре-
дусмотрена. 

При выплате доходов сумма дохода
выплачивается за вычетом налогов, если
международными договорами Украины об
избежании двойного налогообложения не
предусмотрено освобождение (уменьше-
ние) от налогообложения доходов с источ-
ником их происхождения в Украине. При
удержании налога размер ставки состав-
ляет:

- для физических лиц — дивиденды,
проценты (в том числе дисконт по корпора-
тивным и муниципальным облигациям), ро-
ялти — 15%; доходы по сертификатам ФОН,
депозитным сертификатам и др. — 5%; ос-
тальные доходы нерезидентов — физиче-

ских лиц без использования постоянного
представительства нерезидента — 30%;

- для юридических лиц — общий налог
на репатриацию доходов — 15%;

- доходы по дисконтным облигациям
и казначейским обязательствам — 25%,
причем в соответствии с законом с целью
налогового контроля данные операции
осуществляются исключительно через по-
стоянное представительство нерезидента;
по дисконтным или процентным доходам
по государственным бумагам или внеш-
нему займу — 0%.

Украина является участником согла-
шений об избежании двойного налогооб-
ложения с 75 участниками, и при удержа-
нии налогов у источника выплат возможно
получение документов, которые позволят
зачесть уплаченные налоги в стране полу-
чения дохода. С целью избежания двой-
ного налогообложения предоставляются:
справка, что нерезидент является рези-
дентом страны, с которой подписан дого-
вор об устранении двойного налогообло-
жения; другие документы, предусмотрен-
ные в договоре; заявление на возмеще-
ние суммы налога на доходы с источником
происхождения в Украине, которое пода-
ется в территориальное представительст-
во налоговой инспекции по местонахож-
дению лица, выплатившего доход нерези-
денту-инвестору.

C 5 июня 2008 г. Некоммерческое партнерство «На-
циональный депозитарный центр» и специализированный
регистратор ОАО «РЕЕСТР», завершив опытную эксплуата-
цию, приступают к обмену электронными документами в
процессе информационного взаимодействия без исполь-
зования бумажных документов. Применение технологии
электронного документооборота позволит компаниям пе-
рейти на более высокий уровень качества, надежности и
оперативности обслуживания клиентов.

Николай Егоров, Директор НДЦ, отметил, что «пере-
ход на безбумажный документооборот, который мы успеш-
но осуществили с ОАО “РЕЕСТР”, является важной частью
нашей работы по унификации и гармонизации стандартов.
НДЦ, являясь активным сторонником создания системы
электронного документооборота на российском финансо-
вом рынке в национальном масштабе, таким образом
подтверждает взятый курс на стандартизацию взаимодей-
ствия расчетного депозитария и регистраторов. Мы наде-
емся, что новое партнерство будет развиваться как часть
единого процесса, охватывающего всю инфраструктуру». 

Юрий Тарановский, Генеральный директор ОАО «РЕ-
ЕСТР», прокомментировал: «Проведение операций в рее-

страх владельцев ценных бумаг с применением электрон-
ного документооборота позволит уменьшить сроки прове-
дения операций в реестрах, повысить оперативность сбо-
ра реестра к корпоративным мероприятиям, унифициро-
вать взаимодействие участников инфраструктуры рынка
ценных бумаг, обеспечить конфиденциальность в процессе
информационного обмена сторон. ОАО «РЕЕСТР» уверен,
что внедрение системы электронного документооборота с
таким крупным участником фондового рынка как Неком-
мерческое партнерство «Национальный депозитарный
центр», будет способствовать повышению ликвидности
ценных бумаг эмитентов, находящихся на обслуживании в
ОАО «РЕЕСТР».

Внесение ОАО «РЕЕСТР» записей об операциях по ли-
цевым счетам НДЦ, предоставление информации по лице-
вым счетам НДЦ, а также взаимодействие НДЦ как номи-
нального держателя с ОАО «РЕЕСТР» будут производиться
на основании электронных документов. Бумажные копии
электронных документов будут предоставляться только в
случаях, предусмотренных действующим законодательст-
вом Российской Федерации, на условиях, определенных
соглашениями сторон.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ и ОАО «РЕЕСТР» переходят
на безбумажный документооборот
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ВВЕДЕНИЕ

Эстония характеризуется очень ли-
беральной и открытой экономической
политикой, включая политику в отноше-
нии финансовых услуг. В стране не суще-
ствует ограничений по движению капи-
тала, предоставлению товаров и услуг.
Директива Европейского союза (ЕС) по
сектору финансовых услуг была включе-
на в эстонское законодательство на ос-
нове принципа равного отношения к эс-
тонским и иностранным компаниям и
инвесторам и не ограничивает права в
осуществлении экономической деятель-
ности. 

В Эстонии созданы благоприятные
налоговые условия по нераспределенной
прибыли или реинвестированным дохо-
дам, действует инновационная система
налогообложения компаний, согласно ко-
торой нераспределенная прибыль не об-
лагается налогом, а распределенная при-
быль облагается налогом по ставке
21/79 от чистых дивидендов (21/79 —
налог на дивиденды, означает налоговую
ставку 21% на валовой распределенный
доход). С 2011 г. планируется снизить на-
логовую ставку на валовой распределен-
ный доход до 18%. 

Эстония придерживается разумной
финансово-экономической политики и с
2001 г. выполняет бюджет с профицитом. 

Что касается инфраструктуры рынка
ценных бумаг, то организационные тре-
бования для регулированных рынков, ли-
стинга, требования по прозрачности и
раскрытию информации, а также по от-
четности в отношении сделок с финансо-
выми инструментами приведены в соот-
ветствие с требованиями ЕС. Защита ин-
весторов и практика надзора за рынка-
ми также соответствует европейским
стандартам. Держатель центрального ре-
естра ценных бумаг Эстонии и расчетная
система имеют убедительную, ясную и
прозрачную законодательную базу. Дея-
тельность эстонского ЦД хорошо урегули-
рована соответствующими законодатель-
ными актами и контролируется Эстон-
ским финансовым регулирующим орга-
ном. Надзор за клиринговой и расчетной
системой осуществляет Eesti Pank — Цен-
тральный банк Эстонии. 

Учитывая небольшой объем и откры-
тость эстонской экономики, можно ска-
зать, что она весьма преуспела в привле-
чении иностранных инвестиций. Об этом
свидетельствует структура инвесторов. 

На эстонском рынке ценных бумаг
инвестиции достаточно равномерно раз-
делены между местными и международ-
ными инвесторами, и доля местных ин-
весторов составляет примерно 60% от
объема рынка (см. таблицу). Объем тор-
гов институциональных инвесторов зна-

чительно превосходит операции индиви-
дуальных инвесторов и составляет около
90%. Большинство иностранных инве-
сторов — из Европы, небольшое количе-
ство — из Северной Америки. На рынке
растет число управляющих компаний из
Балтии, и ожидается, что в будущем эта
тенденция сохранится. 

РЕГИОНАЛЬНАЯ ИНТЕГРАЦИЯ 

В настоящее время перед централь-
ными депозитариями Европы, включая эс-
тонский ЦД, поставлены новые задачи,
появлению которых способствовали евро-
пейская Директива «О рынках финансо-
вых инструментов» (MiFID), европейский
Кодекс поведения и другие европейские
рекомендации, стандарты и практические
наработки. Необходимо предоставлять ус-
луги заинтересованным лицам по конку-
рентным ценам, в оптимальном объеме и
в соответствии с регулированием, упомя-
нутым выше. Гармонизация постторговых
услуг является ключевым понятием, кото-
рое необходимо учитывать при совершен-
ствовании уже предоставляемых и вне-
дрении новых услуг. 

Для повышения конкурентоспособно-
сти балтийских рынков балтийские биржи
и центральные депозитарии сконцентри-
ровались на региональном взаимодейст-
вии в Балтии, предоставляя благоприят-

Кристель Йохансон

Управляющий директор Центрального депозитария

Эстонии, NASDAQ OMX

ИНТЕГРАЦИЯ ЭСТОНСКОГО
РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
И ЕГО ИНФРАСТРУКТУРЫ
С ЕВРОПЕЙСКИМ РЫНКОМ.
УЧАСТИЕ В ECSDA 

ИНВЕСТИЦИИ В ЭСТОНСКИЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ, MEUR

Инвесторы Дата Соотношение, %

31.12.05 30.06.06 31.12.06 30.06.07 31.12.07

Резиденты 4 034,3 4 061,7 5 515,8 6 137,6 5 564,3 59,5

институциональные 3 402,9 3 445,7 4 754,2 5 295,9 4 809,9 51,4

домохозяйства 631,3 616,0 761,6 841,6 754,4 8,1

Нерезиденты 2 843,1 2 798,1 3 593,7 4 076,4 3 784,3 40,5

Всего 6 877,4 6 859,9 9 109,5 10 214,0 9 348,6 —
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ные условия для эффективных трансгра-
ничных торгов и расчетов между биржами
Эстонии, Латвии и Литвы. Региональный
подход делает балтийский рынок более
доступным и привлекательным для инве-
сторов и компаний, проходящих листинг.
Используя единую торговую систему, пра-
вила и требования бирж и благодаря пре-
доставлению канала междепозитарного
взаимодействия для платежей на условиях
«поставка против платежа» (ППП), инве-
сторы могут осуществлять сделки и расче-
ты эффективно и безболезненно между
тремя рынками. У всех трех балтийских
бирж один распорядок торгового дня и
торговые часы. В Латвии и Литве торги
проводятся в национальных валютах, в
Эстонии — в евро. 

Балтийские центральные депозита-
рии разработали уникальное решение
по клирингу и расчетам между своими
системами, которое позволяет членам,
кастодианам и инвесторам проводить
расчеты в своем локальном депозитарии
по сделкам с ценными бумагами, заре-
гистрированными в любом балтийском
центральном депозитарии. Для этого
членам и инвесторам необходимо иметь
всего один денежный счет и счет депо в
одной балтийской стране. В 2005 г.
трансграничный канал междепозитарно-
го взаимодействия был активирован, и
началось проведение клиринга и расче-
тов по переводам по итогам торгов и на
условиях свободной поставки. С 30 ап-
реля 2007 г. это решение поддерживает
клиринг и расчеты всего вида транзак-
ций на трансграничном вторичном рын-
ке: помимо сделок на фондовой бирже
и переводов на условиях свободной по-
ставки, поддерживаются трансгранич-
ные операции на внебиржевом рынке с
ППП. Денежный клиринг по трансгранич-
ным транзакциям с ППП обеспечивается
в валюте сделки в соответствующем цен-
тральном банке через локальные ком-
мерческие банки. 

Трансграничные расчеты между бал-
тийскими центральными депозитариями
основаны на стандартах Ассоциации ев-
ропейских центральных депозитариев
(ECSDA) и следуют принципу ЦД эмитен-
та1. Согласно стандартам ECSDA по кли-
рингу и расчетам, расчетная система по
ценным бумагам должна производить рас-
четы на условиях ППП со времени откры-
тия соответствующей банковской системы
страны, заканчивать работу не ранее чем
за 2 часа до закрытия банковской систе-
мы и обеспечивать как минимум один
расчетный цикл в час. Для соответствия

данному стандарту эстонский ЦД с 30 ап-
реля 2007 г. в дополнение к пакетной
обработке операций внедрил валовые
расчеты внебиржевых сделок на услови-
ях ППП2 в режиме реального времени
(RTGS). Внедрение RTGS в Эстонии поз-
волило также ввести трансграничные
расчеты по внебиржевым сделкам на ус-
ловиях ППП на территории Балтии (см.
рисунок). 

СТАНДАРТЫ ECSDA
И ДРУГИЕ ЕВРОПЕЙСКИЕ
РЕКОМЕНДАЦИИ
ПО ДЕПОЗИТАРНЫМ
УСЛУГАМ 

Европейская интеграция по посттор-
говым услугам большей частью проведе-
на при помощи стандартов и рекомендуе-
мых норм. Устранение барьеров, опреде-
ленных Группой Джиованнини, является

одним из основных способов интеграции
инфраструктуры рынка ценных бумаг в
ЕС. Использование общепризнанных
стандартов и языка передачи сообщений
позволяет центральным депозитариям
эффективно взаимодействовать друг с
другом. 

Эстонский центральный депозитарий
для нумерации ценных бумаг использует
коды ISIN и является членом АННА (Ассо-
циации национальных нумерующих
агентств). 

Передача информации по корпора-
тивным действиям между эстонским ЦД и
его участниками основывается на собст-
венных форматах сообщений. Весной
2007 г. эстонский ЦД начал публиковать
информацию по корпоративным событи-
ям на своем интернет-сайте, тем самым
предоставляя легкий доступ к информа-
ции. Это позволяет улучшить операцион-
ное обслуживание эстонского бизнес-ре-
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1 Расчеты проводятся в ЦД эмитента. Окончание расчетов в ЦД эмитента устанавливается согласно законодательству страны ЦД эмитента и его правилам. 
2 До 30 апреля 2007 г. эстонский ЦД предоставлял клиринг и расчеты по внебиржевым сделкам на условиях ППП, состоящим из трех циклов в день.

ПАНБАЛТИЙСКИЕ КАНАЛЫ
МЕЖДЕПОЗИТАРНОГО ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ 

1. Инвестор со счетом депо, открытым в Эстонии/Латвии/Литве, может купить и
продать ценные бумаги в любой из этих стран. 

2. Инвестору, заинтересованному в покупке ценных бумаг в одной из соседних
стран, больше не нужно открывать новый счет в этой стране. 

3. Платежи проводятся в локальной валюте (эстонская крона (EEK), латвийский лат
(LVL) и литовский лит (LTL)). 

4. Существует единый временной график по клирингу и расчетам для биржевых
сделок в Балтии. Отдельный график сохраняется для латвийских рыночных госу-
дарственных облигаций. 

5. Проводятся трансграничные расчеты на условиях ППП по биржевым сделкам. 
6. Трансграничные переводы на условиях свободной поставки и расчеты по вне-

биржевым сделкам на условиях ППП доступны для всех операторов счетов и уп-
равляющих счетов в балтийских ЦД. 
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КОЛИЧЕСТВО ТРАНСГРАНИЧНЫХ БИРЖЕВЫХ СДЕЛОК С ТРАНСГРАНИЧНЫМИ РАСЧЕТАМИ*

* Почти по 1/3 транзакций, заключенных на балтийских биржах, проводятся трансграничные расчеты. Большая
часть сделок заключается между эстонскими и литовскими рынками и инвесторами (примерно 78% транс-
граничных биржевых сделок и объемов). Количество трансграничных переводов на условиях свободной по-
ставки увеличилось в 2005—2006 гг. с 571 до 627 и в 2007 г. достигло 1180 переводов. В целом в 2007 г.
было проведено 116 трансграничных расчетов внебиржевых сделок на условиях ППП (трансграничные рас-
четы по внебиржевым сделкам на условиях ППП полноценно заработали в апреле 2007 г.).



24

естра и участников эстонского ЦД и упро-
щает внутренние процедуры. 

Что касается обмена информацией
между эмитентами и эстонским ЦД, обя-
занность информировать ЦД о намере-
нии, изменении или подтверждении в от-
ношении корпоративного события устано-
влена законодательно. К тому же эстон-
ский ЦД также выпустил Рекомендуемые
нормы по корпоративным событиям, кото-
рые устанавливают принципы и правила,
которым должны следовать все коммерче-
ские организации, чьи ценные бумаги бы-
ли зарегистрированы в центральном рее-
стре ценных бумаг Эстонии. Действующая
версия документа описывает корпоратив-
ные события, связанные с финансовыми
выплатами: выплатой дивидендов, купон-
ными выплатами и погашениями долговых
инструментов. 

Слабым местом, по сравнению со
стандартами ECSDA, все еще остается тот
факт, что эстонский ЦД не использует
форматированную электронную систему
сообщений, с помощью которой эмитенты
могли бы раскрывать информацию о кор-
поративных событиях ЦД, а ЦД в свою
очередь — своим участникам. 

Одна из отличительных характеристик
эстонского корпоративного права — обя-
зательная регистрация всех акций откры-
тых акционерных обществ и списка акци-
онеров в центральном реестре ценных
бумаг Эстонии, который ведет эстонский
ЦД. Целью обязательной регистрации ак-
ций и списков акционеров в централь-
ном реестре является повышение про-
зрачности и юридической однозначности
для акционеров открытых акционерных
обществ. Обязательная регистрация всех
открытых акционерных обществ повыси-

ла число эмитентов в эстонском ЦД до
6 тыс., многие из которых редко или ни-
когда не пользуются электронными услу-
гами, предоставляемыми эстонским ЦД.
Таким образом, для эстонского ЦД вне-
дрение форматированных электронных
сообщений, которые согласились бы ис-
пользовать все эмитенты (прошедшие и
не прошедшие листинг на бирже), доста-
точно проблематично. 

Несмотря на это, ведется работа с це-
лью улучшения информационного обмена
по корпоративным событиям. С 1 января
2008 г. обмен информацией по корпора-
тивным событиям между балтийскими ЦД
происходит с использованием сообщений
SWIFT. Впоследствии эстонский ЦД плани-
рует проанализировать возможности ис-
пользования SWIFT в качестве канала пе-
редачи информации при документообо-
роте по корпоративным событиям с мест-
ными операторами счетов. 

КОДЕКС ПОВЕДЕНИЯ 

7 ноября 2006 г. рыночная инфра-
структура, оказывающая торговые и пост-
торговые услуги, представила Европейс-
кой комиссии Европейский кодекс пове-
дения по клирингу и расчетам (далее —
Кодекс поведения)3. Он представляет со-
бой добровольное обязательство, кото-
рое относится к постторговым услугам по
акциям. Конечная цель Кодекса поведе-
ния — предоставить пользователям сво-
боду выбора более предпочтительного по-
ставщика услуг на каждом отдельном
уровне проведения сделки (торги, кли-
ринг и расчеты) и в целом упразднить кон-
цепт «трансграничный» для сделок между
членами Европейского союза. Таким обра-

зом, это следующий шаг в поддержке
принципов, установленных MiFID в отноше-
нии выбора места клиринга и расчетов. 

Эстонский ЦД подписал Кодекс пове-
дения и обязался следовать его принци-
пам. Кодекс поведения устанавливает
обязательства в трех областях, которые
должны быть выполнены в 3 этапа:

- до 31 декабря 2006 г. сделать цено-
образование прозрачным; 

- до 30 июня 2007 г. создать условия
для доступа и возможности операционно-
го взаимодействия; 

- до 1 января 2008 г. разделить тари-
фы по различным услугам и бухгалтер-
ский учет услуг.

Прозрачное
ценообразование,
разделение тарифов
и бухгалтерского учета услуг 
В эстонском ЦД первый (прозрачное

ценообразование) и третий (разделение
тарифов и бухгалтерского учета услуг)
принципы Кодекса поведения были вне-
дрены задолго до подписания Кодекса
поведения европейскими инфраструк-
турными компаниями на рынке ценных
бумаг. 

Эстонский ЦД всегда публиковал
список тарифов на своем интернет-сай-
те. После внедрения Кодекса поведения
примеры расчета тарифов и таблицы
конвертации тарифов (формат ECSDA)
также были опубликованы на сайте эс-
тонского ЦД. 

Обязательная регистрация акций от-
крытых акционерных компаний сделала
эстонский ЦД естественной монополией
в отношении ведения реестра компаний.
Это в свою очередь требует большего
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3 FESE, EACH, ECSDA. 7 ноября 2006 г. Европейский Кодекс поведения по клирингу и расчетам European // http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/code/code_en.pdf.

Некоммерческое партнерство «Национальный депозитарный

центр» и ЗАО «Новый регистратор» приступили к режиму опытной

эксплуатации системы обмена электронными документами в про-

цессе информационного взаимодействия. 

Режим опытной эксплуатации предусматривает взаимодейст-

вие НДЦ как номинального держателя в реестрах владельцев

ценных бумаг с ЗАО «Новый регистратор» как в электронной фор-

ме, так и с использованием бумажной формы документов при

внесении регистратором записей об операциях и предоставле-

нии информации по лицевым счетам НДЦ. Для взаимодействия

между участниками транзита используется программное обеспе-

чение клиентского рабочего места СЭД НДЦ (ПО «ЛУЧ»). 

Договор об информационном взаимодействии НДЦ и ЗАО «Но-

вый регистратор» подписан 22 февраля 2008 г., Соглашение о за-

вершении тестирования электронного документооборота — 3 июня

2008 г. 

По завершении опытной эксплуатации стороны перейдут к

безбумажному взаимодействию.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ и ЗАО «Новый регистратор» приступили к режиму
опытной эксплуатации ЭДО
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контроля со стороны государства над це-
новой политикой эстонского ЦД. Таким
образом, по законодательству эстонский
ЦД обязан высылать на утверждение в
Министерство финансов тарифы и вне-
сенные в них изменения. Для корректно-
го рассмотрения тарифов оплаты услуг ЦД
Министерство финансов требует от эстон-
ского ЦД расчет себестоимости, разделе-
ния бухгалтерского учета услуг и тарифов
с конца 2003 г. Принципы расчета себе-
стоимости, разделения тарифов и бухгал-
терского учета услуг были закреплены за-
конодательно с 1 июля 2007 г. 

Доступ и операционная
совместимость
Принципы свободного доступа и опе-

рационной совместимости, заложенные
в Кодексе поведения, подразумевают,
что стороны имеют право и обязуются ус-
танавливать каналы междепозитарного
взаимодействия друг с другом. Кодекс
поведения наделяет ЦД, подписавшие
его, правом и обязательством требовать
доступ, а также принимать требования о
доступе других инфраструктурных органи-
заций. 

Предварительным условием предос-
тавления доступа иностранного ЦД явля-
ется возможность открыть представитель-
ский счет. Несмотря на то что в Эстонии
исторически используется структура лице-
вых счетов депо, концепт представитель-
ского счета также признается. Эстонский
ЦД обеспечивает справедливый и откры-

тый доступ иностранным участникам,
включая иностранные ЦД, которые могут
запросить статус оператора счета и от-
крыть представительский счет депо в ре-
естре. 

До официальной даты внедрения
принципа открытого доступа и операци-
онной совместимости эстонский ЦД уже
на практике использовал проект «Правил
доступа и операционной совместимо-
сти», согласованный Федерацией евро-
пейских фондовых бирж (Federation of
European Securities Exchanges, FESE), Ев-
ропейской ассоциацией клиринговых до-
мов (European Association of Central
Counterparty Clearing Houses, EACH) и
ECSDA. После запроса об установлении
междепозитарных отношений со стороны
польского Центрального депозитария
(KDPW) в июле 2007 г. был успешно соз-
дан канал междепозитарного взаимодей-
ствия для трансграничного клиринга и
расчетов между эстонским и польским
ЦД. Мотивацией для этого послужил двой-
ной листинг эстонской компании на Вар-
шавской фондовой бирже. Список бумаг,
которые могут перемещаться по «мосту»,
должен быть одобрен обоими централь-
ными депозитариям, так как иностран-
ным эмитентам, которые хотят, чтобы их
ценные бумаги были доступны для транс-
граничных расчетов, необходимо снача-
ла зарегистрироваться в KDPW. Помимо
услуг по проведению расчетов, эстон-
ский ЦД предлагает KDPW услуги по пре-
доставлению отчетности, удержанию на-

лога и предоставлению возможности
польским инвесторам участвовать в об-
щих собраниях акционеров эстонских
компаний.

ГАРМОНИЗАЦИЯ
И СОТРУДНИЧЕСТВО 

В 2008 г. продолжится работа по
улучшению и совершенствованию кли-
ринговых, расчетных и депозитарных ус-
луг и реализации дальнейших шагов, на-
правленных на международную интегра-
цию. Кроме деятельности по повышению
эффективности своих услуг в соответст-
вии с международными стандартами и
практическими наработками, эстонский
ЦД, как и любой другой ЦД Европы, участ-
вует в обсуждении проекта по созданию
общеевропейской клиринговой и расчет-
ной платформы TARGET2-Securities. 

Единой стратегией балтийских цент-
ральных депозитариев является совершен-
ствование сотрудничества, гармонизация
и оптимизация процессов и услуг. Поэтому
в 2008 г. будет проведен всесторонний
анализ с целью изучения возможностей и
масштаба создания единой балтийской
платформы для реализации клиринговых,
расчетных и депозитарных услуг. 

Дополнительную информацию, предо-
ставляемую эстонским ЦД, можно полу-
чить на сайте www.e-register.ee (ссылка:
https://www.e-register.ee/ index.php?
lang=ru).
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НДЦ поздравляет с Днем рождения

Уважаемые коллеги!

Компании, в которых вы работаете, за годы своего существования завоевали признание на 
российском и зарубежном рынках. И ваш профессионализм, богатый опыт работы не позволяют 
им останавливаться на достигнутом, укрепляют их репутацию и повышают авторитет.

Искренне поздравляем вас и желаем достичь новых вершин, реализовать самые смелые проекты, 
найти нестандартные подходы к решению сложных задач.

Благополучия и удачи!

Балтийское финансовое агентство,

Инвестиционный банк КИТ Финанс, БрокерКредитСервис,

Банк ЗЕНИТ, Расчетную палату ММВБ



26

№
6

(6
4)

20
08

И
С

ТО
Р

И
Я

КАК СТАЛ ЗАКАЛЯТЬСЯ
БИЗНЕС

В 1989 г. я окончил Московский фи-
нансовый институт по специальности «ме-
ждународные экономические отношения».
Группа наша по своему составу впослед-
ствии получила наименование «золотая».
Достаточно назвать некоторых моих одно-
курсников: Михаил Прохоров, Александр
Хлопонин, Андрей Козлов. В общем, что
ни фамилия — то Имя. 

Два года я работал в одном закрытом
НИИ. В марте 1992 г. я оказался в Цент-
ральном банке. В отделе было 5 человек.
Все в первое время, включая начальника
отдела Андрея Козлова, сидели в одной
комнате. Мы занимались ценными бума-
гами вообще: и госбумагами, и банков-
скими акциями. Однако рынок государст-
венных ценных бумаг был тогда еще поня-
тием почти иррациональным — кроме со-
ветских облигаций 30-летнего займа не
было ничего. 

В это время начались дискуссии по
подготовке законодательства по рынку
ценных бумаг. Проходили они в основ-
ном с коллегами из Минфина. Но так
как мы были идеологическими союзни-
ками, то и дискуссии носили характер
консультаций, обсуждений единомыш-
ленников. 

Вскоре мы вместе с Ольгой Иванов-
ной Мартыновой стали заниматься проб-
лемой организации выпуска ценных бу-
маг коммерческими банками. Готовили
первую инструкцию по выпуску облига-
ций, акций, а в дальнейшем и депозитно-
сберегательных сертификатов. Целое на-
правление по выдаче банковских вексе-
лей тоже было нашим фронтом работы. 

В 1993 г. создается первая Комиссия
по ценным бумагам и начинается наша
долголетняя политическая «терка» с нею.
К тому времени приватизация практиче-
ски закончилась, и чиновники ГКИ (Госу-
дарственного комитета России по управ-
лению государственным имуществом) по-
няли, что им надо срочно переформати-
роваться. Первые разногласия на рынке
возникли, когда ГКИ начал выпускать
бумаги приватизируемых предприятий
по своему законодательству, в то время
как весь остальной рынок (банковский,
в первую очередь) выпускал бумаги по
другому законодательству, подготовленно-
му в ЦБ. Сразу появились противоречия —
ну не могут акции банка и какого-то там
комбината быть разными по юридиче-
ской структуре! А фактически было так.
А раз акции разные, то и системы учета
и реестры разные, и депозитарии раз-
ные. Все разное! Вот тогда и возникла
здравая идея создания Комиссии. Следо-

вало выработать единый подход к этим
вопросам. Как мы тогда думали, она бу-
дет состоять из представителей ГКИ, Мин-
фина и ЦБ, т. е. должен был получиться
координационный орган. Де-факто тогда
ГКИ занимался приватизационными цен-
ными бумагами, Минфин — всеми небан-
ковскими и неприватизационными, а ЦБ —
банковскими бумагами. Однако в опреде-
ленный момент Комиссия неожиданно
превратилась в ведомство. В нее плавно
«переехали» сотрудники ГКИ во главе с
Дмитрием Васильевым.  

ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫЕ СТРАСТИ

В ноябре 1992 г. в Банк пришел ра-
ботать Константин Корищенко. После того
как рынок ГКО оформился в ведущее зве-
но российского рынка ценных бумаг, поя-
вились предпосылки для раздела депар-
тамента. Мы оба пытались заниматься
всем, и нам не стало хватать времени.
В мае 1996 г. департамент был разделен
на два. Я стал заниматься банками как
профессиональными участниками рынка,
в том числе эмитентами ценных бумаг,
а Константин — рынком государственных
бумаг. Мы возглавили соответствующие
департаменты: я — Департамент контроля
за деятельностью кредитных организаций
на финансовом рынке, он — Департамент

Предлагаем вашему вниманию отрывок из воспоминаний Генераль-
ного директора, Председателя Правления КБ «Московское ипотечное агентство»
Дмитрия Юрьевича Будакова, подготовленных Николаем Кротовым для книги «Ис-
тория российского фондового рынка: депозитарии и регистраторы»1, изданной Ав-
тономной некоммерческой организацией «Экономическая летопись» по инициати-
ве Национального депозитарного центра к его 10-летию.

Дмитрий Будаков

Генеральный директор, Председатель Правления

КБ «Московское ипотечное агентство»

«ПРИКОЛЬНО» ЖИТЬ
В ЭПОХУ ПЕРЕМЕН

1 Полный текст см.: Кротов Н. И., Никульшин О. В. История российского фондового рынка: депозитарии и регистраторы: В 2 кн. Кн. 2. М.: АНО «Экономическая летопись»,
2007. С. 100—115.
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операций на открытом рынке. Там, где
банки оперировали госбумагами, наши
функции пересекались, и мы работали
вместе. Увеличение числа отделов было
в данном случае не бюрократической иг-
рой, а необходимым следствием развития
рынка. Андрей Козлов стал зампредом
Банка России.

Мой департамент занимался регист-
рацией ценных бумаг (это мы и раньше
делали), раскрытием необходимой ин-
формации, общим регулированием рабо-
ты дилеров, которые не были связаны с
нами договорами, регулированием депо-
зитариев, реестродержателей, довери-
тельных управляющих, клиринговых орга-
низаций. У нас появился специальный от-
дел, занимающийся векселями. Причем
он был создан не впервые. Раньше, когда
Банк России планировал заниматься пе-
реучетом векселей, такой отдел уже соз-
давали, но вскоре после открытия он рас-
пался. 

Летом 1994 г. началась подготовка
Закона «О рынке ценных бумаг». Для это-
го был создан экспертный совет, а при
нем рабочая группа. Координатором экс-
пертного совета и председателем рабо-
чей группы стал депутат Евгений Бушмин,
я в нее вошел тоже. Делали документ
практически с нуля, писали текст под соз-
дававшуюся модель нашего рынка. Вме-
сте готовили все аспекты закона, вклю-
чая его идеологию. Именно тогда появи-
лась первая концепция закона. Так что
мы занимались не бездумным переписы-
ванием западных образцов, а креатив-
ным созданием документа с нуля! Изучая
американские и континентальные образ-
цы, мы видели, что они не дают решения,
как защититься от многочисленных жули-
ков, уже появившихся на российском
рынке. Именно поэтому в будущем законе
впервые появилось понятие «эмиссион-
ная ценная бумага». После чего стало
неважным, что ты выпускаешь, — если бу-
мага имеет три определенных в законе
признака, то она признается ценной бу-
магой и требует регистрации. Было указа-
но, чем отличаются векселя от остальных
ценных бумаг и т. п. Помню, долго обсуж-
далось, является ли проездной билет на
метро ценной бумагой. На нем указана
серия, права однотипные у всех его вла-
дельцев, стоимость тоже есть, их можно
продавать и покупать. Тем не менее вро-
де это не ценная бумага! Так что и такие
вещи обсуждались. На согласование оп-
ределений специальных терминов мы по-
тратили в обсуждениях не один день. Дос-
тижением закона стало и определение
самого понятия «ценная бумага». 

Я тогда же нашел и принес в законо-
творческую команду перевод труда како-

го-то автора, рассказывающего о тен-
денциях изменения в мировой юридиче-
ской практике подходов к фондовым
биржам. До этого в законодательстве за-
падных стран писалось, что биржа — это
акционерное общество, которое опреде-
ленным образом устроено. Только их и
регулировали законы. Но потом ино-
странные коллеги поняли, что при таком
подходе все, кто занимается деятельно-
стью по организации торговли ценными
бумагами, но не называет себя биржа-
ми, выпадают из-под их контроля. А уже
тогда появилась масса людей и в мире,
и у нас, пытавшихся заниматься бирже-
вой торговлей, но не называвшими себя
биржами. Поэтому в основу нашего за-
кона, в раздел профессиональной дея-
тельности, мы заложили не название
объекта регулирования, а его функции.
Что было на тот момент прорывом, так
как нигде в мире такого подхода в зако-
нодательствах по рынку ценных бумаг
еще не было. 

Позже в результате дискуссий было
предложено для контроля над операция-
ми на рынке ценных бумаг использовать
критерий их рискованности. 

СОЗДАНИЕ УЧЕТНОЙ
СИСТЕМЫ: ДЕПОЗИТАРИИ
И РЕГИСТРАТОРЫ

Между нами и ФКЦБ во время подго-
товки закона проходила жаркая дискус-
сия о предъявительских бумагах. Мы счи-
тали, что обязательную регистрацию в ре-
естрах многочисленных именных бумаг
при неразвитой инфраструктуре рынка
организовать будет проблематично.
Предъявительские же бумаги требовали
лишь регистрации в депозитарии, и поэ-
тому они на раннем этапе были предпоч-
тительнее, так как регистраторы в этом
случае были бы не нужны! С точки зрения
учета такая операция проще.

ЦБ РФ, стоя на защите депозитарной
системы, 25 июля 1996 г. выпустил Инст-
рукцию № 44 «Правила ведения учета
депозитарных операций кредитных орга-
низаций в Российской Федерации», на-
писанную Андреем Козловым с Борисом
Черкасским. В ней в очередной раз про-
явились наши разногласия с ФКЦБ по си-
стеме учета ценных бумаг. ФКЦБ упорно
пыталась построить технологию учета
ценных бумаг на основе независимых
регистраторов. Комиссия для внедрения
этой системы проводила обучение специ-
алистов, в том числе на американские
деньги. 

Проблема ведения собственных рее-
стров после принятия Закона «О рынке
ценных бумаг» остро встала и перед бан-

ками. Не все из них могли выполнить до-
статочно жесткие требования, предъяв-
ленные контрольными органами.

Все усилия Васильева были направ-
лены на укрупнение регистраторов. Не-
зависимыми, с точки зрения ФКЦБ, они
могли стать тогда, когда обслуживали
большое количество клиентов. ФКЦБ на-
чала создавать небанковские депозита-
рии (в частности, ДКК). Им следовало
организовывать серьезный учет при тор-
говле акций на вторичном рынке, а с по-
мощью одних регистраторов сделать это
не удавалось.

Уже с 1993 г. начали появляться
идеи по созданию и центрального депо-
зитария. Предложений было очень мно-
го, но каждый выступающий преследовал
при этом какую-то свою цель. Думаю, что
не создали тогда центральный депозита-
рий в первую очередь из-за невысокого
уровня развития технологий, все они бы-
ли еще больше в головах разработчиков,
чем внедренными на практике. К тому же
необходимы были единые стандарты уче-
та ценных бумаг, которые бы восприняли
все участники рынка. Что тогда также бы-
ло невозможно. Основные посылы по со-
зданию депозитария шли от правительст-
ва, а основные мозги, способные разра-
ботать данную проблему, концентрирова-
лись вокруг Центрального банка и внутри
него. Объединить желание чиновников с
возможностями специалистов, которые
могли бы задачу реализовать, не получа-
лось. 

Во главу угла ставилась и тема рас-
крытия информации как главный инстру-
мент контроля за теми, кто эмитирует
ценные бумаги. Делалось это для защиты
прав инвесторов. Мы исходили из того,
что не надо ограничивать эмитентов в вы-
пуске новых финансовых инструментов.
Да в тот момент у людей не было ни об-
разования, ни опыта в приобретении
ценных бумаг. Стоит вспомнить хотя бы,
как наши люди покупали бумаги МММ
и «Дома Селенги», «чувствуя себя не ха-
лявщиками, а партнерами». Для того что-
бы предостеречь «неразумных», некото-
рыми коллегами предлагалось даже
очень жестко зафиксировать, что можно
выпускать, а что нельзя. Наша же коман-
да стояла на том, что такое ограничение
плохо для рынка, оно не дает ему разви-
ваться. Человек свободен в принятии
своих инвестиционных решений и имеет
право даже на ошибку. Но при всем при
этом ему надо дать как можно больше ин-
формации о покупаемых им бумагах, что-
бы решение он мог принимать не вслепую.
Однако в то время весь информационный
материал об эмитентах был в бумажной
форме и лежал в папках Минфина, ФКЦБ
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и ЦБ, отчего вся эта информация висела
непосильным грузом на нас. Размножить
ее и разослать всем желающим было не-
возможно!

Именно поэтому 4 августа 1995 г.
Центральный банк РФ выпустил «Положе-
ние о порядке раскрытия информации о
банках и других кредитных организациях —
эмитентах ценных бумаг в Российской
Федерации». В соответствии с ним банки
обязаны были регулярно передавать в
электронной форме в Центральный банк
РФ всю информацию по своим выпускам
ценных бумаг. Мы решили собирать ин-
формацию в электронном виде и автома-
тизировать сам процесс создания про-
спектов эмиссий и отчетов к ним. Элек-
тронную версию мы выкладывали на
сервер Ассоциации защиты информаци-
онных прав инвесторов (АЗИПИ). Тогда
же мы подписали договоры о распростра-
нении информации о банковских ценных
бумагах и их эмитентах с 6 организация-
ми: АЗПИ, Агентством финансовой ин-
формации, «Интерфакс-Дилинг», АОЗТ
«Консультант Плюс», АОЗТ «Прайм» и Ин-
ститутом коммерческой инженерии.

В 1995 г. была подготовлена инструк-
ция № 145, в соответствии с которой
банки были обязаны информировать ЦБ
о каждом случае покупки акций привати-
зированных предприятий. Это было
очень неудобно, так как некоторым бан-
кам приходилось сообщать о своих опе-
рациях на фондовом рынке чуть ли не
ежечасно. В феврале 1996 г. эта норма
была несколько изменена: стало необхо-
димо информировать Центробанк лишь
при покупке 5% и более акций компа-
ний, а такие пакеты приобретаются край-
не редко.

НОВЫЙ УРОВЕНЬ
ВЫЯСНЕНИЯ ОТНОШЕНИЙ

Следующий этап начался в 1996 г.,
когда для поиска компромисса был соз-
дан экспертный совет из представителей
государственных органов (Минфина,
Службы безопасности Президента, ФКЦБ,
ФАПСИ, ЦБ РФ и др.) и, что особенно
важно, участников рынка (в частности,
представляющих ПАРТАД, ПАУФОР). Совет
поставил перед собой задачу разработать
и концепцию развития рынка ценных бу-
маг. Делалось это посредством свободно-
го обмена мнениями. В группу входило
много авторитетных людей. 

Было подтверждено решение «форми-
ровать собственную модель рынка ценных
бумаг на основе национальных интересов
и традиций». Поэтому Концепция отмеча-
ла: «Россия будет использовать только те
элементы зарубежных финансовых рын-

ков, которые обеспечат ей максимальную
конкурентоспособность как нарождающе-
гося финансового центра самостоятельно-
го значения». 

В Концепции определялось разумное
разделение полномочий между различ-
ными госорганами. Например, Центро-
банку было предложено продолжать ре-
гулировать операции банков с ценными
бумагами, а Министерству финансов —
определять объемы эмиссии госбумаг.
За ФКЦБ, как органом, фактически ответ-
ственным за состояние всего рынка цен-
ных бумаг, закрепили задачу устанавли-
вать правила лицензирования професси-
ональных участников рынка, в том числе
и банков (путем выдачи ЦБ генеральной
лицензии, позволяющей регулировать ра-
боту банков в рамках предоставленных
ему полномочий), и определять условия
обращения гособлигаций. Иными слова-
ми, договорились, что Федеральная ко-
миссия сама не будет следить за всеми
участниками рынка, но другие ведомства
будут с ней согласовывать свои действия
на рынке ценных бумаг.

Большое внимание в Концепции уде-
лялось государственному регулированию
рынка и отношениям властей с ассоциа-
циями профессиональных участников
рынка (ПАУФОР, ПАРТАД и др.).

По этой Концепции государство брало
на себя контроль над общим состоянием
дел — на уровне законов и подзаконных
актов — и отказывалось от детального ре-
гулирования профессиональной деятель-
ности, рассчитывая постепенно передать
эти функции профессиональным ассоциа-
циям. Планировалось, что этот процесс
будет идти постепенно, поскольку в то
время ни одна из ассоциаций не была го-
това взять на себя необходимые полно-
мочия.

Текст этой концепции в том же 1996 г.
был подписан Президентом. 

Итогом работы над концепцией было
и решение подготовить 15 документов,
регулирующих рынок ценных бумаг. При-
чем было решено написать их совместно.
Эта благая идея оказалась неосуществ-
ленной.

Входя в совет, мы ставили еще одну
цель: следить, чтобы ФКЦБ не наделала
каких-нибудь глупостей. Когда Комиссия
что-то разрабатывала, она выносила до-
кумент на экспертный совет, который де-
лал экспертизу, и при утверждении доку-
мента экспертами он шел на подпись к
Д. В. Васильеву. В первом варианте зако-
на подобный совет наделялся даже пра-
вами блокировать решение государствен-
ного регулирующего органа, если оно
противоречит развитию рынка. Вообще,
перед вторым туром президентских выбо-

ров в 1996 г. появились сразу несколько
указов Президента, касающихся рынка
ценных бумаг. От этих указов в наиболь-
шей степени выиграла ФКЦБ. Им дали
еще ряд серьезных инструментов управ-
ления. Мы понимали, что полномочия не-
уклонно переходят от ЦБ к ФКЦБ. Это бы-
ло понятно, так как мы были независимы,
а с ФЦКБ властям было легче договари-
ваться. В одном из указов (№ 1009) было
сказано, что ФКЦБ напрямую подконт-
рольно Президенту, более того, даже за-
местители председателя Комиссии стали
назначаться по его представлению!
Но известно, что Ельцин в то время был,
мягко говоря, не в очень хорошем состо-
янии. И в этой ситуации было понятно,
что главными в регулировании рынка
становятся люди из Администрации Пре-
зидента, в частности готовящий эти доку-
менты руководитель Главного правового
управления Руслан Орехов. Дмитрий Ва-
сильев стал единственным из федераль-
ных министров, кто стал подчиняться не-
посредственно Президенту страны. Нель-
зя не отметить его способности, позво-
лившие «пробивать» подписание таких
документов, предоставлявших ему самые
широкие полномочия. Именно тогда был
практически нарушен компромисс, дос-
тигнутый при подготовке Концепции:
ФКЦБ с помощью указа фактически реши-
ла узурпировать у Минфина и ЦБ их пол-
номочия, так как согласно ему именно
комиссия отныне «утверждает стандарты
эмиссии ценных бумаг, проспектов эмис-
сий ценных бумаг эмитентов, в том числе
иностранных эмитентов... и порядок реги-
страции эмиссии и проспектов эмиссии
ценных бумаг»!

КАРАВАН ИДЕТ…

Примерно в это же время ФКЦБ нача-
ла работать над созданием ПИФов. Тогда
появились поручения совместно Комис-
сии и Центральному банку подготовить и
утвердить стандарты деятельности спец-
депозитариев ПИФов. Наши коллеги по-
нимали, что специалисты по депозитари-
ям находятся в основном в ЦБ. Более то-
го, в Законе «О рынке ценных бумаг» пря-
мо указывалось, что если ФКЦБ готовит
инструкцию, напрямую касающуюся бан-
ков, ее следует согласовывать с нами.

Тем не менее банкам не разрешили
создавать управляющие компании ПИФов.
Тогда ЦБ приступил к работе по созданию
общих фондов банковского управления.
Это был практически полный аналог
ПИФов, но без излишней зарегулирован-
ности. Они существуют до сих пор и регу-
лируются 53-й инструкцией. Банки в фон-
дах заняли то же место, что управляющие
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компании в паевых фондах. Это был наш
симметричный ответ ФКЦБ, если хотите.
Единственное, в чем ФКЦБ нам подгади-
ло, так это в том, что они не дали при-
знать пай наших фондов в качестве цен-
ной бумаги. Это было в полномочиях
Федеральной комиссии. Из-за этого,
в частности, усложнились вопросы на-
логообложения фондов и стало невоз-
можным организовать их обращение на
организованном рынке.

В начале октября 1996 г. появилась
Инструкция № 8 «О правилах выпуска и
регистрации ценных бумаг кредитными
организациями». Это был четвертый ва-
риант одной из самых старых инструкций
ЦБ, подготовили ее мои коллеги Ольга
Ивановна Мартынова и Андрей Андрее-
вич Козлов. Необходимость в ней возник-
ла в связи с принятием федеральных за-
конов «Об акционерных обществах» и
«О рынке ценных бумаг». И с ее выходом
закончилась эра беззакония на рынке
ценных бумаг. Теперь правила эмиссии
акций, облигаций и других бумаг стали
едины для банков и небанковских кре-
дитных организаций. Процедура доступ-
ности информации для клиентов устанав-
ливалась Центральным банком, и дейст-
вующий механизм был направлен на то,
чтобы эмитенты снимали с себя ответст-
венность по раскрытию информации пе-
ред инвесторами, предоставляя сведения
в ЦБ РФ.

Особенностью этого документа стало
то, что впервые он был подготовлен в тес-
ном сотрудничестве с Федеральной ко-
миссией по ценным бумагам. В дальней-
шем положения инструкции использова-
лись в качестве методической базы при
разработке единых стандартов эмиссии
ценных бумаг. Аналогичного по полноте
документа у ФКЦБ не было. Инструкция
эта, изменив номер, работает до сих пор.

КОНЕЦ НАЧАЛА
РОССИЙСКОГО РЫНКА
ЦЕННЫХ БУМАГ

О дефолте 1998 г. я и Андрей Козлов
узнали во время нашей командировки в
США. Мы участвовали в семинаре по ре-
гулированию профессиональных участни-
ков рынка, ехали в такси в местную Фе-
деральную комиссию по ценным бумагам
и сообщение услышали по американско-
му радио. Для нас известие стало громом
среди ясного неба, мы были уверены, что
такого не может произойти по определе-
нию. То, что правительство заигралось с
облигациями и это когда-либо закончит-
ся, было всем ясно, но подобного метода
выхода из создавшегося положения мы
не ожидали. Это был откровенный «ки-

док» инвесторов. В других странах в таких
ситуациях все шло кардинально по-друго-
му: делалась эмиссия национальной ва-
люты и в итоге все инвесторы получали
свое, правда, в валюте, несколько поте-
рявшей ценность. Да, это ударяло их
больно, но удар распределялся по всем,
что не так обидно! А в нашей ситуации те,
кто выкачал деньги до кризиса, остались
в шоколаде, а те, кто поверил правитель-
ству, остались ни с чем. 

Насколько я знаю, изучая этот воп-
рос, нигде в мире не было национального
дефолта в национальной валюте. Были
дефолты по иностранному долгу, не хвата-
ло золота, резервов иностранной валюты,
но чтобы по национальной валюте — не
было нигде! Это был «кидок» историче-
ского масштаба. 

В 1999 г. из ЦБ ушла целая команда
специалистов. Сначала добровольно ушел
А. Козлов из-за несогласия с политикой
С. Дубинина и С. Алексашенко по вопро-
сам урегулирования вопросов с государ-
ственным долгом. Вскоре вынужденно
ушли и они сами. 

После ухода Андрея я работал под ру-
ководством зампреда В. Н. Горюнова, с
которым у меня были нормальные рабо-
чие отношения. Но потом у него возникла
идея реструктуризации двух департамен-
тов. Моего, контролировавшего финансо-
вый рынок, и Департамента лицензирова-
ния аудиторской и банковской деятельно-
сти, возглавляемого О. К. Прокофьевой.
На самом деле идея вполне здравая, так
как занимались мы практически одним и
тем же. Переговорив с коллегами, приня-
ли решение, что я буду главой департа-
мента, а Ольга Константиновна — моим
заместителем. Геращенко нас поддержал.
Но в день подписания подготовленного
положения оказалось, что на мое место
назначена девушка из Главного управле-
ния ЦБ по Москве К. Шора г-жа Сытнико-
ва. На тот момент она была заместителем
начальника бухгалтерского управления и
в рынке ценных бумаг разбиралась, пря-
мо скажем, не очень хорошо. Тем не ме-
нее она должна была стать моей началь-
ницей. В результате мы вместе с Ольгой
Константиновной из ЦБ ушли. Через не-
которое время банк покинул и Констан-
тин Корищенко. 

Я перешел на работу на Межбанков-
скую валютную биржу. Надо сказать, что
когда я еще работал в ЦБ в июле 1999 г.,
председателем Биржевого совета стал
зампред Банка России О. В. Можайсков.
Он и попросил меня стать его заместите-
лем на общественных началах. Я серьезно
отнесся к этому поручению и очень много
времени уделял организации работы
биржевого совета. И поэтому когда я ушел

из ЦБ, то Олег Владимирович предложил
мне заниматься тем же, только уже в каче-
стве основной работы. В октябре я пришел
работать на биржу к Александру Захарову
как независимый член Совета директоров. 

При уходе Д. Васильева с поста ФКЦБ,
в ноябре 1999 г. мне поступило предло-
жение побороться за пост председателя
Комиссии. 

Мы с группой участников рынка под-
готовили концепцию развития фондового
рынка. В ее основе лежали либеральные
идеи: участникам рынка ценных бумаг,
которых отодвинули во время работы
Д. Васильева в ФКЦБ от реальных реше-
ний, необходимо вернуть полномочия
контроля за деятельностью государства
в области законотворчества. К сожале-
нию, эта задача не решена до настоящего
времени. И государство в лице уполномо-
ченных чиновников, с трудом понимая
рынок, постоянно делает глупости, из-за
которых все теряют большие деньги. 

1 февраля 2000 г. появился новый и
последний председатель ФКЦБ — Игорь
Костиков.

Вот такой примечательный состав!
Единственным, но существенным ми-

нусом назначения Костикова считаю кон-
фликт интересов, поскольку и после на-
значения он, по моим данным, де-факто
продолжал контролировать свой инвести-
ционный бизнес в Питере, что привело к
выпуску многочисленных документов Ко-
миссии о гипертрофированной роли фи-
нансовых консультантов.

Я противоречиво отношусь к итогам
деятельности Дмитрия Валерьевича Ва-
сильева на посту руководителя ФКЦБ, но
не могу не восхищаться его энергией!
Сколько он доброго и недоброго, но сде-
лал! Многого без него, очевидно, не поя-
вилось бы вообще. А при новом руковод-
стве Комиссии было много разговоров о
корпоративном кодексе, о других, по-мое-
му, абстрактных проблемах, но ничего
прорывного сделать не удалось.

После этого я не занимался «политра-
ботой» на рынке ценных бумаг. Там побе-
дила рутина, и мне стало неинтересно.
В числе других экспертов я поработал
позже еще над законодательством по
ипотечным ценным бумагам и для себя
сказал: «Хватит!».

В конце своего повествования я хо-
тел бы вспомнить китайскую поговорку:
«Не дай вам Бог жить в эпоху пере-
мен!». Я с этим не соглашусь, так как
жить в такой бурный период, когда из
ничего делается что-то, а ты в этом ак-
тивно участвуешь, ты полезен, ты в пото-
ке, — очень здорово! Так что я могу ска-
зать, как говорит молодежь, что все бы-
ло «прикольно»! 
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Ц НДЦ ВЫИГРАЛ ОТКРЫТЫЙ КОНКУРС ПО ВЫБОРУ
ДЕПОЗИТАРИЯ ДЛЯ ХРАНЕНИЯ СЕРТИФИКАТОВ
ЦЕННЫХ БУМАГ ФОНДА ЖКХ

17 июня 2008 г. состоялось Общее собрание членов Некоммерче-
ского партнерства «Национальный депозитарный центр», на котором
было принято решение о приобретении НДЦ обыкновенных именных
бездокументарных акций ЗАО «ДКК» дополнительного выпуска. Совет
директоров НДЦ рекомендовал Общему собранию членов Партнерства
принять соответствующее решение. Таким образом, НДЦ сохраняет до-
лю участия в уставном капитале ЗАО «ДКК» на уровне не менее 36,96%.
Директору НДЦ поручено организовать проведение необходимой рабо-
ты по приобретению акций ЗАО «ДКК» дополнительного выпуска.

Общее собрание членов Партнерства утвердило Смету доходов и рас-
ходов НДЦ на 2008 г. и Бюджет капитальных вложений и инвестиций НДЦ
на 2008 г. в новой редакции, с учетом предложенных изменений. Принят
к сведению Отчет об исполнении Сметы доходов и расходов НДЦ за I кв.
2008 г. Финансовые результаты деятельности НДЦ за I кв. 2008 г. призна-
ны удовлетворительными. 

На Общем собрании членов Партнерства были также рассмотрены
и приняты к сведению материалы о ходе работ по преобразованию
НДЦ из некоммерческого партнерства в акционерное общество, в том
числе План работы, подготовленный Рабочей группой по вопросам
преобразования. 

Согласно представленному Плану работы, Рабочая группа в период
до октября 2008 г. должна предложить и обсудить с членами Партнерст-
ва порядок и условия преобразования НДЦ в акционерное общество. 

«Совет директоров последовательно проводит работу по совершен-
ствованию системы корпоративного управления и сервисов НДЦ. Мы
уверены, что нам удастся сформировать высокоэффективную организа-
цию, работающую в соответствии с международными стандартами кор-
поративного управления и обеспечивающую высокий уровень сервиса
для клиентов», — отметил по итогам Общего собрания членов Партнерст-
ва Сергей Лыков, Председатель Совета директоров НДЦ. 

СОВЕТ ДИРЕКТОРОВ НДЦ УТВЕРДИЛ ТАРИФЫ
ПО ХРАНЕНИЮ ПАЕВ НА УРОВНЕ ТАРИФОВ
ПО ХРАНЕНИЮ АКЦИЙ И СОЗДАНИЕ КОМИТЕТА
ПО ИННОВАЦИЯМ, ТЕХНОЛОГИЯМ И ПРОДУКТАМ

Некоммерческое партнерство «Национальный депозитарный
центр» признан победителем открытого конкурса по выбору депозита-
рия для оказания услуг по хранению сертификатов ценных бумаг
и/или учету и переходу прав на ценные бумаги, собственником кото-
рых является Фонд содействия реформированию жилищно-комму-
нального хозяйства. 

По условиям конкурса к участию допускались юридические лица,
осуществляющие депозитарную деятельность не менее 5 лет. Собствен-
ные средства для некредитных организаций должны составлять не ме-
нее 250 млн руб. Совокупная рыночная стоимость ценных бумаг, нахо-
дящихся на хранении у претендента, не должна быть меньше 250 млрд
руб. Обязательно наличие открытого депозитарного счета в международ-
ных системах Euroclear Bank и/или Clearstream Banking. 

При определении победителя конкурса учитывались финансовая ус-
тойчивость организации, опыт депозитарной деятельности в отношении
активов, разрешенных для инвестирования средств Фонда, а также це-
новые параметры предложений. 

Договор с победителем конкурса будет подписан в течение 30 дней
после объявления результатов конкурса.

«Мы гарантируем обеспечение надежных и высокотехнологичных ус-
луг по хранению, учету и проведению расчетов по сделкам с ценными
бумагами, собственником которых является Фонд содействия реформи-
рованию жилищно-коммунального хозяйства. Взаимодействие с Фондом
окажет стимулирующее воздействие на развитие НДЦ как расчетного де-
позитария, и это является для нас одним из важнейших результатов уча-
стия в конкурсе», — заявил Николай Егоров, Директор НДЦ. 

ОБЩЕЕ СОБРАНИЕ ЧЛЕНОВ ПАРТНЕРСТВА ПРИНЯЛО
РЕШЕНИЕ О ПРИОБРЕТЕНИИ НДЦ ОБЫКНОВЕННЫХ
ИМЕННЫХ БЕЗДОКУМЕНТАРНЫХ АКЦИЙ ЗАО «ДКК»

17 июня 2008 г. состоялось заседание Совета директоров Неком-
мерческого партнерства «Национальный депозитарный центр», на кото-
ром были одобрены и рекомендованы к утверждению Общим собрани-
ем членов Партнерства предложенные изменения в Смету доходов и
расходов НДЦ на 2008 г. и Бюджет капитальных вложений и инвестиций
НДЦ на 2008 г. Принят к сведению и рекомендован к рассмотрению
Общим собранием членов НДЦ Отчет об исполнении Сметы доходов и
расходов НДЦ за I кв. 2008 г. 

Утвержден тариф оплаты услуг НДЦ по хранению инвестиционных
паев паевых инвестиционных фондов и/или учету прав на инвестицион-
ные паи паевых инвестиционных фондов в размере, действующем в от-
ношении акций (за исключением акций ОАО «Газпром», акций, находя-
щихся на разделах типа «Раздел длительного хранения» счетов депо, и
акций, учитываемых в центральных депозитариях стран СНГ). Напом-
ним, что с 1 января 2008 г. в рамках плана поэтапного завершения
маркетингового периода в НДЦ были введены в действие тарифы на ус-
луги по исполнению операций с инвестиционными паями.

Совет директоров НДЦ рекомендовал Общему собранию членов
Партнерства принять решение о приобретении НДЦ обыкновенных

именных бездокументарных акций ЗАО «ДКК» в рамках проводимого
размещения дополнительного выпуска акций. 

Аудитором НДЦ вновь утверждена компания ЗАО «Делойт и Туш
СНГ», определен размер оплаты услуг аудитора. Принята к сведению ин-
формация о ходе работ по преобразованию НДЦ из некоммерческого
партнерства в акционерное общество. 

Совет директоров НДЦ утвердил Положение о Комитете по иннова-
циям, технологиям и продуктам НДЦ и назначил рассмотрение вопроса
формирования персонального состава Комитета на следующее заседа-
ние Совета директоров НДЦ. 

Комитет будет являться консультативным органом Партнерства и
создается в целях содействия формированию стратегии НДЦ в области
развития новых услуг и продуктов по проведению расчетов на основе
принципа «поставка против платежа», а также в области кредитования
ценными бумагами, трехстороннего РЕПО, управления обеспечением
обязательств и других сервисов, являющихся стандартными в практиках
ведущих центральных депозитариев. 

С тарифами НДЦ можно ознакомиться по адресу http://www.ndc.ru/
ru/fees/general/depo/.
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НДЦ ПРИНЯЛ УЧАСТИЕ В КОНФЕРЕНЦИИ
«ИНФРАСТРУКТУРА РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ»

В работе конференции приняли уча-
стие более 100 представителей органи-
заций — профессиональных участников
российского рынка ценных бумаг и кол-
лективных инвестиций, работники Цент-
рального аппарата ФСФР России и Регио-
нального отделения в СЗФО, представи-
тели страховых организаций, осуществ-
ляющих страхование инфраструктурных
организаций рынка ценных бумаг, а так-
же разработчиков программного обеспе-
чения. 

В пленарной части конференции со-
стоялись профессиональные дискуссии
по вопросам выбора приоритетов в раз-
витии инфраструктуры, проблемам и
перспективам страхования ответствен-
ности учетных институтов, совершенст-
вования нормативной базы ФСФР Рос-
сии, развития современных технологий
биржевой торговли и расчетно-депози-
тарного обслуживания во взаимосвязи
с организацией учетной системы в це-
лом. 

Оживленную дискуссию вызвал воп-
рос участия представителей СРО в провер-

ках ФСФР России. По мнению Начальника
отдела организации контроля деятельно-
сти инфраструктурных организаций Управ-
ления организации и проведения надзор-
ных мероприятий на рынке ценных бумаг
ФСФР России Ирины Осиюк, уполномо-
ченное лицо СРО, участвующее в провер-
ке, должно концентрироваться на контро-
ле соблюдения процедуры проверки, а за-
мечания по содержанию акта формулиро-
вать на стадии его подготовки, а не после
его подписания. С точки зрения Замести-
теля председателя правления ПАРТАД Еле-
ны Зенькович, подобного рода подход не
соответствует стратегии взаимодействия
органов государственного регулирования
и саморегулирования на финансовом
рынке, так как процедура участия уполно-
моченного лица СРО в подготовке проекта
акта проверки не оговорена в соответству-
ющих нормативных актах и на практике
технически нереализуема в большинстве
случаев проведения проверок территори-
альными органами ФСФР России. 

Начальник отдела лицензирования ак-
ционерных инвестиционных фондов, упра-

вляющих компаний, специализированных
депозитариев Управления регулирования
и контроля над коллективными инвести-
циями ФСФР России Дмитрий Соколов в
своем выступлении осветил основные на-
правления совершенствования норматив-
ной базы деятельности специализирован-
ных депозитариев и регистраторов сог-
ласно требованиям Федерального закона
№ 156 «Об инвестиционных фондах». За-
меститель председателя Совета директо-
ров ПАРТАД Петр Лансков в свою очередь
указал на то, что профильные подразделе-
ния ФСФР уделяют недостаточно внима-
ния вопросам создания нормативных
предпосылок для внедрения электронного
документооборота на рынках коллектив-
ных инвестиций и ценных бумаг. 

Заместитель директора НДЦ Эдди Ас-
танин в своем выступлении подчеркнул,
что НДЦ, как расчетный депозитарий, при-
лагает усилия к качественному развитию
технологий, повышающих эффективность
проведения расчетов по сделкам с ценны-
ми бумагами на всех сегментах финансо-
вого рынка. Представленная на конферен-
ции STP-технология по схеме ускоренных
расчетов между кастодиальным банком и
НДЦ как расчетным депозитарием базиру-
ется на взаимодействии с использовани-
ем безбумажного документооборота.

В секционных заседаниях представи-
тели ведущих инфраструктурных организа-
ций обсудили важные проблемы приме-
нения международных принципов органи-
зации расчетно-депозитарной и учетной
деятельности в практике деятельности со-
ответствующих российских институтов,
требующие решения на законодательном
и нормативном уровне. 

В рамках конференции состоялась
торжественная церемония награждения
победителей и номинантов Конкурса про-
фессионального мастерства «Инфрастру-
ктурный институт года — 2007», прове-
денного ПАРТАД совместно с журналом
«Рынок ценных бумаг».Д. Мелехин, Е. Зенькович, С. Вахтеров, Э. Астанин

15—16 мая 2008 г. в Великом Новгороде состоялась 6-я Про-
фессиональная конференция «Инфраструктура рынка ценных бумаг», сооргани-
заторами которой выступили Профессиональная ассоциация регистраторов,
трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД) и журнал «Рынок ценных бумаг» при
поддержке Регионального отделения ФСФР России в Северо-Западном феде-
ральном округе.
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НДЦ ПРОВЕЛ СЕМИНАР ДЛЯ ПРЕДСТАВИТЕЛЕЙ
ЦДРУЗ ПО ВОПРОСАМ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ НДЦ
ФУНКЦИЙ ЗНА ПО РЕСПУБЛИКЕ УЗБЕКИСТАН

19—20 мая 2008 г. в Москве НДЦ провел

практический семинар для представителей Го-

сударственного центрального депозитария

ценных бумаг Республики Узбекистан (ЦДРУз).

На семинаре были рассмотрены вопросы орга-

низации взаимодействия между НДЦ и ЦДРУз

в рамках предоставленных регулятором Рес-

публики Узбекистан НДЦ прав выполнять функ-

ции замещающего нумерующего агентства

(ЗНА) по Республике Узбекистан. В ходе встре-

чи достигнута договоренность о начале работ

по организации технического взаимодействия

НДЦ и ЦДРУз в рамках осуществления НДЦ

функций ЗНА. Участники семинара согласова-

ли план совместных мероприятий и работ, ко-

торые направлены на урегулирование органи-

зационных и технологических вопросов, свя-

занных с передачей НДЦ указанных функций, а

также договорились о проведении регулярных

совещаний по согласованию и уточнению

дальнейших действий.

Е. Ульянова, В. Кособудский, Н. Крез, Д. Соловьев, Н. Шарапова, Т. Пустовит, Г. Субботина

НДЦ ОРГАНИЗОВАЛ СЕМИНАР «КЛИРИНГ
И РАСЧЕТЫ» ДЛЯ ПРЕДСТАВИТЕЛЕЙ ЦЕНТРАЛЬНЫХ
ДЕПОЗИТАРИЕВ МОЛДОВЫ, КАЗАХСТАНА
И РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН

21 мая 2008 г. в Москве НДЦ организовал

рабочий семинар «Клиринг и расчеты» для

представителей АЦДЕ: Национального депозита-

рия ценных бумаг Молдовы, АО «Центральный

депозитарий ценных бумаг» (Казахстан), Госу-

дарственного центрального депозитария ценных

бумаг Республики Узбекистан. Основными воп-

росами семинара стали: технология клиринга

(неттинга) и расчетов на ММВБ; технология кли-

ринга с участием центрального контрагента;

принципы и порядок формирования гарантийно-

го фонда; кредитование ценными бумагами в

России и Европе (на примере Clearstream). Бо-

лее подробную информацию о семинарах мож-

но получить на сайте АЦДЕ www.aecsd.com.

В первом ряду: Т. Беливская, А. Оспанова, Т. Пустовит;
во втором ряду: Л. Слатвинская, Г. Субботина, Н. Шарапова, Д. Соловьев, Н. Нурсеитова,
О. Филатова, Г. Аксенова, В. Романов, М. Иванова
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ОТЧЕТ О 2-М СЕМИНАРЕ «ОСОБЕННОСТИ
ДЕПОЗИТАРНОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ ВТОРОГО
ЭТАПА РЕОРГАНИЗАЦИИ ОАО РАО “ЕЭС РОССИИ”»

20 мая 2008 г. в Москве НДЦ провел 2-й семинар «Особенности
депозитарного обслуживания второго этапа реорганизации ОАО РАО “ЕЭС Рос-
сии”». Первый семинар на эту тему состоялся 26 февраля 2008 г. и вызвал повы-
шенный интерес у профессионального сообщества. В мероприятии приняли уча-
стие специалисты более 80 компаний из разных регионов России. С докладами
выступили представители ФСФР России, ОАО РАО «ЕЭС России», ЗАО «СТАТУС»,
ЗАО «Реестр А-Плюс», ЗАО «Новый регистратор», ООО «Дойче Банк», а также спе-
циалисты НДЦ. Чтобы избежать технологических и операционных сбоев при про-
ведении реорганизации ОАО РАО «ЕЭС России», участники обсудили вопросы, ка-
сающиеся: осуществления сборов списков владельцев акций в ходе проведения
реорганизации ОАО РАО «ЕЭС России»; особенностей проведения операций на-
числения/конвертации акций реорганизуемых энерогокомпаний; форматов доку-
ментов, которыми будут обмениваться субъекты учетной системы на рынке ценных
бумаг в процессе реорганизации ОАО РАО «ЕЭС России»; порядка взаимодейст-
вия участников учетной инфраструктуры.

Д. Головкин, Е. Стрельникова

Р. Бархатова, Н. Миллер, Д. Соловьев, А. Габов, М. Недельский, А. Синенко

Участники семинара
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ОТЧЕТ О СЕМИНАРЕ «КВАЛИФИКАЦИЯ
ИНОСТРАННЫХ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ
В РОССИИ И РОЛЬ МЕЖДУНАРОДНОЙ БАЗЫ
ДАННЫХ АННА КАК ИСТОЧНИКА ISIN- И CFI-КОДОВ
ВСЕХ СТРАН МИРА»

27 мая 2008 г. в Москве НДЦ (нацио-
нальное нумерующее агентство по Рос-
сии) и Standard & Poor’s (оператор Сер-
висного бюро Ассоциации национальных
нумерующих агентств (АННА)) провели со-
вместный семинар «Квалификация ино-
странных финансовых инструментов в
России и роль международной базы дан-
ных АННА как источника ISIN- и CFI-кодов
всех стран мира». В мероприятии приняли
участие более 80 представителей банков
и инвестиционных компаний. Наиболее
актуальными стали вопросы присвоения
CFI-кодов иностранным ценным бумагам
с целью классификации их на российском
рынке. Также обсуждались вопросы, каса-
ющиеся: целей присвоения международ-
ных идентификационных кодов ISIN и CFI;
процедуры присвоения международных

идентификационных кодов; деятельности
АННА и роли национальных нумерующих

агентств; распространенности кодов CFI в
мире; роли Сервисного бюро АННА.

Д. Соловьев, Д. Персел, А. Новиков, М. Рихтер, К. Эдзел

На общем собрании Ассоциации национальных нумерующих
агентств (АННА), состоявшемся 5—6 июня 2008 г. в Люксембурге,
Заместитель директора НДЦ Денис Соловьев был избран в Кон-
сультативный совет сервисного бюро АННА (ANNA Service Bureau,
ASB). 

Сервисное бюро АННА является центром, принимающим и кон-
солидирующим всю информацию по международным кодам ISIN и
CFI, поступающую от членов и партнеров AННА, а также распростра-
няет эту информацию по рынку через международную базу данных
АННА. Консультативный совет является руководящим органом ASB.

Standard & Poor’s — CUSIP Global Services, нумерующее агентст-
во, ответственное за присвоение международных кодов большинству
депозитарных расписок, приступило к перекодировке CFI-кодов, при-
своенных глобальным депозитарным распискам (Global Depository
Receipt, GDR) и американским депозитарным распискам (American
Depository Receipt, ADR). Перекодировка CFI-кодов депозитарных рас-
писок проводится в связи с тем, что указанные коды были присвоены
согласно требованиям внутренних правил Standard & Poor’s — CUSIP
Global Services, которые не во всем соответствуют требованиям стан-
дарта ISO 10962. 

По сведениям от Standard & Poor’s — CUSIP Global Services, CFI-
коды депозитарных расписок будут изменены следующим образом.
Значение второй позиции кода CFI всех ГДР и АДР в категории Equity
(первая позиция имеет значение Е) будет изменено с M на S. Это по-
зволит квалифицировать депозитарные расписки как расписки, выпу-
щенные на обыкновенные акции. На основании этих изменений бу-
дет изменено значение третьей позиции кода с X (неопределенно) на
V (голосующие). Значение последней, шестой позиции кода будет из-
менено с R на A, что квалифицирует инструмент как именную депози-
тарную расписку.

По поступившей в НДЦ информации, Standard & Poor’s — CUSIP
Global Services предполагает провести перекодировку CFI-кодов око-
ло 3500 депозитарных расписок — ГДР и АДР, имеющихся в системе
Standard & Poor’s — CUSIP Global Services. 

К проведению указанных выше изменений кодов Standard &
Poor’s — CUSIP Global Services приступило 21 мая 2008 г. и предпола-
гал завершить эту работу к концу мая.

Мониторинг международной базы данных ASB Database, прове-
денный НДЦ после получения данной информации, показал, что у ча-
сти депозитарных расписок в международной базе данных появились
новые CFI-коды.

В связи с тем что указанные выше изменения касаются не всех
позиций кодов, НДЦ продолжает проводить консультации со Standard
& Poor’s — CUSIP Global Services с целью приведения значений всех
позиций CFI-кодов депозитарных расписок в соответствие с требова-
ниями стандарта ISO 10962 и Положения ФСФР России о квалифика-
ции иностранных финансовых инструментов.

О поступлении от Standard & Poor’s — CUSIP Global Services но-
вой информации о CFI-кодов НДЦ регулярно будет информировать
всех участников рынка.

НОВОСТИ

Представитель НДЦ избран в Консультативный совет Сервисного бюро АННА

CFI-коды депозитарных расписок приведены в соответствие
с требованиями стандарта ISO 10962
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