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Специалисты депозитариев и
регистраторов по обработке
корпоративных действий эми-

тентов знают, что весна – не только
пора цветения, но и период сбора
списков акционеров, имеющих пра-
во на участие в годовых собраниях
и на получение  дивидендов по ито-
гам прошедшего года. Объемы свя-
занных с этим операций у регистра-
торов и депозитариев с каждым го-
дом увеличиваются, в том числе, по
причине отсутствия надлежащего
правового регулирования процес-
са взаимодействия регистраторов
и номинальных держателей при
проведении операций по сбору спи-
сков владельцев и выплате дохо-
дов. В связи с возрастающей ин-
тенсивностью этих операций обост-
ряются и проблемы, связанные с
необходимостью совершенствова-
ния используемых регистраторами
и депозитариями технологий вы-
платы доходов, с их автоматизаци-
ей и с переходом на электронный
документооборот. Эти технологии
позволяют в значительной степе-
ни сокращать сроки и стоимость
проведения операций в учетных
институтах.

Проблемы начинаются уже при
сборе списка владельцев ценных
бумаг, имеющих право на получе-
ние дивидендов. В частности, до
настоящего времени остается не-
урегулированным  вопрос о том, на
какой момент времени должна
проводиться фиксация такого спи-
ска. В соответствии с нормой дей-
ствующего законодательства  ус-
танавливается  дата, так называе-

мая «дата среза», на которую реги-
стратор должен составить список
акционеров. При этом ни законо-
дательство, ни подзаконные пра-
вовые акты не определяют, на ка-
кое именно время в указанную да-
ту должна быть произведена фик-
сация списка владельцев акций.
Если в запросе регистратора номи-
нальным держателям не указано,
что список фиксируется на начало
или конец дня «даты среза», то воз-
никает неопределенность и соот-
ветственно риск учетного институ-
та, который должен по своему ра-
зумению определить такое время.
В тех депозитариях, где норматив-
ными документами определено по-
нятие «операционный день», спи-
сок владельцев акционеров, как
правило, фиксируется на конец
операционного дня. (Это сделано
по аналогии с нормами по фикса-
ции списков держателей облига-
ций, в решении о выпуске которых
обязательно указывается время
фиксации списков лиц, имеющих
право на получение купонных вы-
плат или сумм от погашения, на-
пример, «на конец рабочего дня,
предшествующего шестому рабо-
чему дню до даты выплаты купона
или погашения облигаций».) Такое
определение времени фиксации
списка «на конец рабочего дня»
удобно для всех профессиональ-
ных участников рынка ценных бу-
ма, поскольку они работают в раз-
ных регионах России в 11 часовых
поясах.

При работе с акциями такой оп-
ределенности нет. Вместе с тем

ряд эмитентов при определении
«даты среза» устанавливают и вре-
мя фиксации – чаще всего  «на
00.00 даты среза», встречаются и
«на 18.00 даты среза», и «на 14.00
даты среза». При условии, что дей-
ствующее законодательство ни-
как не определяет действия регис-
тратора и депозитария по фикса-
ции списка владельцев ценных бу-
маг на время, когда операционный
день не завершен, все это приво-
дит к дополнительным проблемам,
в том числе и к проблеме «ценных
бумаг до выяснения». Это бумаги,
принадлежащие клиентам депо-
нентов депозитария – номиналь-
ного держателя в реестре, по кото-
рым номинальный держатель вы-
нужден «дораскрываться», предо-
ставляя сведения регистратору
позднее нормативно установлен-
ных семи дней, отведенных номи-
нальному держателю на предо-
ставление списка акционеров ре-
гистратору. При этом «дораскры-
тие» может длиться не один день и
не один месяц, соответственно, по-
ка оно не произойдет, нельзя вы-
платить дивиденды акционеру ли-
бо лицу, уполномоченному акцио-
нером на получение дохода по цен-
ным бумагам. 

Особое внимание стоит уделить
технологии обработки запроса ре-
гистратора и формированию отве-
та на такой запрос. Запрос адресу-
ется всем номинальным держате-
лям акций эмитента, принявшего
решение о выплате дивидендов, и
транслируется владельцу акций по
цепочке депозитариев, учитываю-

Выплата дивидендов: 
проблемы и перспективы

Денис Соловьев
заместитель директора НДЦ, канд. юрид. наук 



Рынок ценных бумаг № 10 (265) 2004

ИНФРАСТРУКТУРА

39

щих ценные бумаги данного эми-
тента в пользу своих депонентов.
Поскольку не существует обяза-
тельных или хотя бы рекомендо-
ванных требований к формату спи-
ска, за исключением требований к
реквизитному составу, каждый из
номинальных держателей  имеет
право сформировать его и пере-
дать регистратору в собственном,
оригинальном формате. Далее
каждый из списков регистратор
должен выверить и свести в еди-
ный список. 

Предоставление регистратору
номинальным держателем рекви-
зитов для перечисления  дивиден-
дов также сопряжено с рядом тех-
нологических и правовых особен-
ностей. Для предоставления бан-
ковских реквизитов, по которым
должно быть произведено пере-
числение дивидендов, депозита-
рий предоставляет либо свои бан-
ковские реквизиты (если он упол-
номочен на это своим депонентом),
либо реквизиты своих депонентов.
Практически во всех случаях такие
реквизиты указаны либо в депози-
тарном договоре, либо в анкете
владельца счета депо. Однако од-
но и то же лицо может быть депо-
нентом депозитария одновремен-
но и по счету депо владельца, и по
междепозитарному счету депо, и по
счету депо доверительного управ-
ляющего и соответственно должно
получать дивиденды по разным
банковским реквизитам, указан-
ным в договоре по соответствую-
щему счету депо. Кроме того, рек-
визиты могут меняться. При этом,
хотя депонент несет ответствен-
ность за несвоевременное уведом-
ление своего депозитария об их
изменении, далеко не всегда депо-
зитарий бывает своевременно уве-
домлен об их изменении. 

Реквизиты могут измениться в
период от даты сбора списка вла-
дельцев  ценных бумаг до даты фак-
тической выплаты. По этой причине
многие эмитенты и регистраторы
практикуют перед началом выпла-
ты годовых дивидендов повторный
опрос номинальных держателей
для составления списка акционе-
ров на «дату среза» с указанием «ак-

туальных» банковских реквизитов
для перечисления дивидендов. Если
депонент депозитария при сборе
списка к выплате дивидендов  пре-
доставит обновленные банковские
реквизиты или уполномочит депо-
зитарий на получение дивидендов
за него (а иногда и за своих клиен-
тов по междепозитарному счету де-
по), то регистратору и эмитенту бу-
дут предоставлены новые «актуаль-
ные» банковские реквизиты. Если
регистратор не запрашивает спи-
сок получателей дивидендов непо-
средственно перед выплатой, то де-
понент для уточнения своих рекви-
зитов пересылает сведения депо-
зитарию, а тот  регистратору для
внесения изменений в ранее пре-
доставленный список. Многие депо-
ненты, предоставившие информа-
цию о своих клиентах к годовому со-
бранию акционеров, при повторном
составлении списка на «дату среза»
для выплаты дивидендов не присы-
лают списки своих клиентов, пола-
гая, что ранее они уже предостави-
ли эту информацию. Номинальный
держатель сталкивается с пробле-
мой включать в список ранее пре-
доставленную информацию о кли-
ентах депонента или включать в
список депонента-номинального
держателя, не предоставившего ин-
формацию о своих клиентах. 

Особого внимания заслуживает
ситуация с корректным определе-
нием налогового режима получате-
ля дивидендов. Ставки налога на
доход, полученный в форме диви-
дендов, различаются для физичес-

ких и юридических лиц, а для по-
следних также зависят от того, яв-
ляется ли акционер резидентом
Российской Федерации и имеет ли
он право на налоговую льготу. Под-
тверждение особого налогового
режима получателя дивидендов в
настоящее время происходит в до-
кументарной форме путем физиче-
ского предоставления документов,
подтверждающих особый его нало-
говый статус.  Провести процедуру
предоставления необходимых до-
кументов в срок от получения ин-
формации от регистратора или
эмитента о выплате дивидендов до
их фактической выплаты подчас не
представляется возможным, по-
этому востребованной остается ус-
луга кастодиальных депозитариев
по возврату избыточно удержанно-
го эмитентом налога. Автоматизи-
ровать процесс предоставления
сведений регистратору или эми-
тенту при наличии нормативных
требований по предоставлению
этих документов в настоящее вре-
мя не представляется возможным.

У депозитария, имеющего пол-
номочия от своих депонентов полу-
чать  полагающиеся им дивиденды,
в целях дальнейшего перечисле-
ния их своим клиентам, может не-
сколько упростить жизнь себе и ре-
гистратору. В списке акционеров,
имеющих право на получение диви-
дендов, он указывает  себя в каче-
стве получателя дивидендов. После
поступления от эмитента (или его
платежного агента) дивидендов и
проведения сверки депозитарий
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Рис. 1. Ценные бумаги, обслуживаемые НДЦ, по состоянию на
01.01.2004 г. (количество выпусков)
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перечисляет дивиденды депонен-
там, в пользу которых или в пользу
клиентов которых в депозитарий
поступили дивиденды. Необходи-
мость знать, в пользу кого на счет
депозитария поступили дивиденды
и кому после сверки он обязан пе-
речислить их, объясняется тем, что
депозитарий не вправе проводить
пропорциональные выплаты и не
вправе устанавливать приоритеты
при перечислении дивидендов де-
понентам. Данная проблема акту-
альна еще и потому, что эмитент
может выплачивать дивиденды «по
очереди». Например, сначала физи-
ческим лицам, потом юридическим
лицам-резидентам, через какое-то
время нерезидентам и резидентам
со специальным налоговым стату-
сом. Срок от первого до последнего
перечисления дивидендов может
составить от нескольких дней до
недель, при этом информация о на-
чале выплат от эмитента может по-
ступать со значительным опозда-
нием, т. е. депозитарий должен бу-
дет взаимодействовать с регистра-
тором или эмитентом, определяя, в
чью пользу депозитарию были пе-
речислены дивиденды. Бывает, что
эмитент информирует рынок о про-
изведенной выплате дивидендов,
выплатив только «первую очередь».
В этом случае депозитарий, полу-
чив часть причитающихся клиентам
средств, не может их выплатить по
вышеизложенным причинам, а так-
же из-за необходимости провести
сверку полученной суммы и прове-
рить правильность удержания на-
логов эмитентом.

ПЕРСПЕКТИВЫ
Есть один путь решения указан-

ных проблем — стандартизация

форматов сообщений участников
учетной системы, которыми они об-
мениваются в процессе обработки
корпоративных действий эмитен-
тов и автоматизация обработки
этих сообщений. При этом необхо-
димо учитывать диктуемую потреб-
ностями рынка необходимость под-
держивать разные схемы выплат.
К сожалению, стандартизировать
форматы электронных сообщений,
сделать эти стандарты обязатель-
ными к применению и поддержи-
вать эти стандарты в актуальном
состоянии — кропотливый и дли-
тельный организационный процесс,
который не возможен без целена-
правленных усилий участников рын-
ка, саморегулируемых организаций
и ФСФР. Реализация стандартов в
рамках хотя бы одной системы элек-
тронного документооборота может
создать основу для мультиплика-
ции отработанной схемы в иных сис-
темах. 

Необходимо стандартизировать
взаимодействие двух звеньев: «де-
позитарий–депозитарий» и «депо-
зитарий–регистратор». 

Для реализации первой задачи
НДЦ активно участвует в унифика-
ции правил использования фор-
матов стандарта ISO 15022 на рос-
сийском рынке. Стремясь к созда-
нию единого российского стандар-
та, снижению транзакционных
издержек и сокращению рисков
участников рынка за счет унифи-
кации существующих корпоратив-
ных правил использования ука-
занного стандарта НДЦ, на оче-
редном собрании членов комитета
РОССВИФТ в 2003 г. предложил
проект адаптации стандарта ISO
15022 к особенностям российско-
го рынка. 

В рамках рабочей группы при
РОССВИФТЕ, включающей предста-
вителей крупнейших расчетных и
кастодиальных депозитариев, были
разработаны «Рекомендации по ис-
пользованию стандартов S.W.I.F.T.
для передачи финансовых сообще-
ний на фондовом рынке с учетом
требований и особенностей россий-
ского рынка ценных бумаг», анало-
гичные разработанным для участни-
ков денежного рынка правилам
S.W.I.F.T. RUR6.

В апреле 2004 г. первая версия
Рекомендаций, включающая опи-
сание форматов и структуры сооб-
щений для передачи депозитарных
инструкций и подтверждений об ис-
полнении депозитарных операций,
была утверждена на Годовом со-
брании РОССВИФТА. В текущем го-
ду планируется подготовка сле-
дующей версии Рекомендаций,
включающей форматы сообщений,
относящихся к проведению корпо-
ративных действий. Реализация
данного проекта позволит опти-
мизировать взаимодействие всех
участников фондового рынка при
проведении эмитентом корпора-
тивных действий, связанных со сбо-
ром информации, необходимой для
составления списка владельцев и
проведения выплат. 

Для стандартизации и автома-
тизации взаимодействия с регист-
раторами в 2003 г. НДЦ приступил
к реализации проекта по разра-
ботке и внедрению электронного
документооборота с ними. Основ-
ные цели данного проекта — орга-
низация эффективного процесса
взаимодействия между НДЦ и ре-
гистраторами, создание надежной
и технологичной схемы взаимо-
действия и обмена электронными
документами между регистратора-
ми и зарегистрированными в сис-
теме ведения реестра лицами
(прежде всего, номинальными
держателями). 

Взаимодействие будет затраги-
вать информационный обмен:

- в процессе совершения опера-
ций по счету зарегистрированного
лица (получение/предоставление
выписок, справок об операциях и
других документов распоряди-
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Таблица 1. Перечисление дивидендов по акциям, проведенных НДЦ на счета депо-
нентов в 2003 г. 

Количество эмитентов 
Общая сумма перечисления

депонентам, млн руб.

Количество перечислений
депонентам (платежные поручения в

банк и авансы)

69 818,5 3434

Таблица 2. Перечисление в 2003 г. через НДЦ доходов по всем видам корпоратив-
ных и региональных ценных бумаг, обслуживаемых НДЦ

Общая сумма
доходов, млн

руб.

Количество
эмитентов

Количество пере-
числений депонен-

там 

Курс доллара (на
последний день

месяца)

Поступление по
всем видам ценных

бумаг, млн долл.

2149,3 83 4435 73,9
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тельного и информационного  ха-
рактера);

- при проведении корпоратив-
ных действий эмитентов и сбора ре-
естров владельцев ценных бумаг.

Работы по пилотному проекту
были начаты НДЦ совместно с круп-
нейшим  регистратором  ОАО «Реги-
стратор «НИКойл». В 2003 г. основ-
ными направлениями работы были:
совместная разработка техноло-
гии взаимодействия с применени-
ем электронного документооборо-
та и описание форматов электрон-
ных документов, используемых в
процессе  взаимодействия. 

В дальнейшем, в рамках реали-
зации проекта НДЦ будет стремить-
ся к расширению круга регистрато-
ров, взаимодействие с которыми
планируется осуществлять на осно-
ве электронного документооборо-
та. Реализация данного проекта
позволит оптимизировать и суще-
ственно упростить для депонентов
НДЦ проведение расчетов по цен-
ным бумагам через реестры акцио-
неров, снизить временные и финан-
совые издержки, повысить надеж-
ность проведения операций и обра-
ботки корпоративных действий.

В рамках комитета ПАРТАД по
стандартизации и сертификации
НДЦ участвует в рабочей группе по
соглавсованию «Форматов элек-
троного взаимодействия регистра-
торов и депозитариев». Когда ито-
говый документ, содержащий фор-
маты, будет рекомендован к приме-
нению членами ПАРТАД, возникнут
условия для нормативного закреп-
ления достигнутых участниками
рынка договоренностей. Но даже в
отсутствие обязательности приме-
нения стандартов их использова-
ние в рамках системы электронно-
го документооборота крупнейшего
российского депозитария, уже объ-
единяющей более 500 профессио-
нальных участников рынка ценных
бумаг и некоторых регистраторов,
позволит существенно сократить
издержки и сроки проведения опе-
раций, включая обработку корпо-
ративных действий эмитентов и
выплату доходов по ценным бума-
гам. Хотя не решен ряд вопросов,
связанных с регламентацией и тех-

нологизацией денежных взаимо-
расчетов в цепочке «эмитент-реги-
стратор-депозитарий-владелец»,
решение даже части проблем со
сбором информации, необходимой
для составления списка и проведе-
ния выплат, можно считать сущест-
венным шагом на пути к повышению
эффективности функционирования
рынка корпоративных бумаг и сни-
жения стоимости инвестиций. �
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НОВОЕ РЕШЕНИЕ 
ПО ПРОЦЕДУРЕ ВЫПЛАТЫ
ДОХОДОВ

В целях улучшения качества де-
позитарного обслуживания Депо-
нентов в третьем квартале 2004 г.
НДЦ планирует ввести в действие
изменения в операцию «Регистра-
ция банковских реквизитов». Учи-
тывая многочисленные пожелания
Депонентов, эта операция дорабо-
тана следующим образом.. Предоставлена возможность
регистрации предназначенных для
перечисления доходов по ценным
бумагам  банковских реквизитов,
действующих на постоянной осно-
ве и предоставляемых для пере-
числения доходов по конкретному
корпоративному действию с указа-
нием даты фиксации реестра..Реализована возможность пре-
доставления банковских реквизи-
тов как в совокупности по всем
счетам, так и в разрезе счетов де-
по (собственника, междепозитар-
ного, доверительного управле-
ния), с целью обеспечения воз-
можности последующего зачисле-
ния доходов по ценным бумагам на
разные лицевые счета в соответст-
вии с принятой учетной политикой
депонента.. Обеспечена возможность вы-
бора схемы перечисления доходов
по ценным бумагам в зависимости
от вида ценных бумаг (акции, обли-
гации) и эмитента. Например,
банк–профессиональный участник
рынка ценных бумаг для получения
дивидендов может подтвердить
реквизиты корреспондентского
счета, открытого в Банке России, а
для средств, получаемых от купон-
ного дохода по корпоративным об-
лигациям (конкретного эмитента),
зарегистрировать реквизиты кор-
респондентского счета, открытого
в Расчетной палате ММВБ.. Обеспечена возможность пре-
доставления  электронного пору-
чения на уточнение банковских

реквизитов депонентов и их кли-
ентов после окончания срока сбо-
ра списков владельцев / депонен-
тов (ранее направлялся в НДЦ
только в бумажной форме). Воз-
можность уточнения банковских
реквизитов в электронном виде
существенно снижает операцион-
ные издержки депонентов и сроки
предоставления информации. . Усовершенствован интерфейс
программного обеспечения, ис-
пользуемого при вводе поручения
на регистрацию банковских рекви-
зитов:

- изменен справочник банков-
ских реквизитов, который может
быть использован при подготовке
поручения, что минимизирует риск
операционных ошибок при вводе
информации о банковских рекви-
зитах;

- дополнительно к основным
проверкам на обязательность и
длину полей введена проверка
контрольного ключа в номерах
корреспондентского и лицевых
счетов в соответствии с требовани-
ями Банка России..Изменена процедура регист-
рации банковских реквизитов. По-
ручение депо на регистрацию бан-
ковских реквизитов, действующих
на постоянной основе, одновре-
менно с вводом новых банковских
реквизитов дерегистрирует и ар-
хивирует ранее зарегистрирован-
ные реквизиты. Банковские рек-
визиты, зарегистрированные для
конкретного корпоративного дей-
ствия, используются только при
формировании списков владель-
цев/депонентов по указанному
корпоративному действию. .По итогам выполнения опера-
ции НДЦ выдает отчет, подтверж-
дающий вновь зарегистрирован-
ные реквизиты и содержащий ин-
формацию о дерегистрированных
банковских реквизитах, что облег-
чает последующий контроль за
правильностью зарегистрирован-

ных банковских реквизитов со сто-
роны депонентов. В дальнейшем
планируется реализовать инфор-
мационный запрос на подтвержде-
ние зарегистрированных банков-
ских реквизитов..Изменен алгоритм регистра-
ции банковских реквизитов по-
печителями счетов депо. Послед-
ним предоставляется возможность
указывать банковские реквизиты
как по каждому депоненту, так и в
совокупности по всем депонентам,
обслуживаемым данным попечите-
лем счета депо.

С вводом в действие изменений
по операции «Регистрация банков-
ских реквизитов» значительно со-
кращается количество форм, кото-
рые ранее использовались для
предоставления банковских рек-
визитов. В частности отменяются
бумажная форма поручения на
уточнение банковских реквизитов
после окончания срока сбора спис-
ков владельцев/депонентов и Ан-
кета для выплаты доходов. Для
обеспечения возможности исполь-
зования ранее представленной
депонентами информации по бан-
ковским реквизитам и упрощения
перехода на новую регистрацион-
ную форму все ранее представлен-
ные данные будут преобразованы.
В целях обеспечения дополнитель-
ного контроля за правильностью
зарегистрированных банковских
реквизитов всем депонентам бу-
дут предоставлены отчеты, под-
тверждающие зарегистрирован-
ные банковские реквизиты по ре-
зультатам конвертации.

БАЗА ДАННЫХ ПО ЦЕННЫМ
БУМАГАМ, ПРИНЯТЫМ 
НА ОБСЛУЖИВАНИЕ В НДЦ

Новая версия базы данных по
ценным бумагам, принятым на об-
служивание в НДЦ, разработана с
целью удовлетворения информа-
ционных потребностей депонен-
тов, выявленных в ходе анкетиро-

Реализованные Проекты НДЦ
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вания. Новая версия базы данных
содержит информацию практичес-
ки о всех ценных бумагах россий-
ских эмитентов, обращающихся на
биржевом и внебиржевом рынках. 

По сравнению с предыдущей
версией значительно увеличился
объем предоставляемой информа-
ции. Добавлены следующие дан-
ные: депозитарный код эмитента,
ИНН эмитента, полное наименова-
ние выпуска ценных бумаг, форма
выпуска ценных бумаг, информация
о купонах с указанием планируе-
мых дат фиксаций и выплат купон-
ного дохода, ставок и размеров ку-
понного дохода, расширен объем
информации по паевым инвестици-
онным фондам. Появились новые
отчеты: Календарь купонных вы-
плат и погашений 2004 г., Список
торгуемых ценных бумаг на выбран-
ной торговой площадке, где НДЦ
является расчетным депозитарием.
Оптимизирована структура меню,
усовершенствована система поис-
ка и расширены критерии поиска,
унифицированы формы отчетов.

База данных содержит структу-
рированную информацию, разде-
ленную по секторам рынков, по ин-
струментам, по торговым площад-
кам, по другим параметрам и
включает:

- полное и сокращенное фир-
менное наименование эмитентов;

- полное и сокращенное фир-
менное наименование управляю-
щих компаний для паевых инвести-
ционных фондов;

- наименование паевых инвести-
ционных фондов;

- полное и сокращенное фир-
менное наименование регистрато-
ров;

- ИНН эмитента;
- депозитарный код эмитента;
- вид, категория и тип ценных бу-

маг;
- форма выпуска ценных бумаг;
- государственный регистраци-

онный номер и дата государствен-
ной регистрации выпуска ценных
бумаг/правил ПИФа;

- номинальная стоимость цен-
ной бумаги;

- дата погашения выпуска цен-
ных бумаг;

- дата выплаты купонного дохода;
- размер купонного дохода в

рублях;
- ставка купонного дохода (%);
- депозитарный код ценных бу-

маг;
- торговый код ММВБ с указани-

ем котировального листа;
- торговый код СПВБ с указани-

ем котировального листа;
- торговый код СМВБ с указани-

ем котировального листа;
- место хранения.
Вся вышеуказанная информа-

ция подтверждается официальны-
ми документами (проспектами
эмиссии ценных бумаг, решениями
о выпуске ценных бумаг, правила-
ми ПИФов), предоставленными
эмитентами, регистраторами и уп-
равляющими компаниями. 

К преимуществам новой версии
базы данных следует отнести:

- оперативность обновления ин-
формации о ценных бумагах, приня-
тых на обслуживание в НДЦ, что поз-
воляет депонентам использовать в
работе текущую информацию;

- информация предоставляется
в форме отчетов, которые могут
быть распечатаны и/или экспорти-
рованы в MS Word.

Новая версия базы данных, яв-
ляющейся полноценным справоч-
ником по российским ценным бума-
гам, размещена на сайте НДЦ
www.ndc.ru в разделе «Обслуживае-
мые ценные бумаги» и доступна
всем посетителям сайта на безвоз-
мездной основе.

Пожелания по расширению
объема раскрываемой информа-
ции и улучшению интерфейса Вы
можете направить по адресу:
corp_info@ndc.ru. �
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