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Проблемы и перспективы развития
фондового рынка всегда сопряжены с
проблемами и направлениями совершен-
ствования учетной системы. Сегодня на
законодательном уровне решается во-
прос о создании в России Центрального
депозитария. На сайте общественной ор-
ганизации «Комитет участников рынка
ценных бумаг» в сети Интернет (по адре-
су http://www.comitet.ru/law/index.php)
19 ноября 2004 г. была размещена Кон-
цепция Федерального закона «О цент-
ральном депозитарии» (далее — Концеп-
ция). Согласно данной Концепции основ-
ной идеей законопроекта должно стать
обеспечение снижения рисков и издер-
жек по операциям на российском рынке
ценных бумаг за счет унификации, уско-
рения и упрощения расчетов на базе цен-
трального учетного института — Централь-
ного депозитария (ЦД). 

В частности, по мнению авторов Кон-
цепции законопроекта, в законе должен

быть закреплен ряд функций Центрально-
го депозитария:

- ЦД будет иметь право осуществлять
депозитарную деятельность, т. е. открывать
и вести междепозитарные счета депо для
учета прав на ценные бумаги. Для этого ЦД
будет фиксироваться в реестрах в качестве
номинального держателя по тем ценным
бумагам, права на которые он будет учиты-
вать; одновременно законом должно быть
ограничено число уровней номинальных
держателей — до 3, включая ЦД; 

- ЦД будет единственным депозитари-
ем, в котором будут открывать счета депо
такие иностранные институты, как зару-
бежные центральные депозитарии;

- ЦД будет наделен правом вести рее-
стры владельцев именных ценных бумаг
наравне с иными регистраторами по об-
щим правилам, установленным для веде-
ния реестров; 

- на ЦД должно быть возложено вре-
менное ведение реестров владельцев

именных ценных бумаг в случае прекра-
щения деятельности регистраторов до
момента заключения эмитентом договора
с другим регистратором; 

- ЦД будет вправе осуществлять де-
нежные расчеты, в том числе и по ис-
полнению обязательств по ценным бу-
магам (погашение облигаций, выплата
дивидендов и т. п.). Предусматривается,
что денежные расчеты по сделкам с
ценными бумагами могут также осуще-
ствляться иной кредитной организаци-
ей по поручению Центрального депози-
тария. Согласно Концепции законопро-
екта концентрация расчетов денежными
средствами в ЦД или по его поручению
в одной из кредитных организаций в
сочетании с функцией ЦД по осуществ-
лению расчетов ценными бумагами поз-
волит обеспечить режим «поставки про-
тив платежа»;

- предполагается закрепить в законе
обязательность передачи в ЦД глобаль-
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ных сертификатов ценных бумаг с обяза-
тельным централизованным хранением.

Результатом принятия закона
«О центральном депозитарии» должно
стать создание и функционирование
Центрального депозитария, что позволит
снизить риски на российском рынке цен-
ных бумаг (в том числе риск утраты собст-
венности на ценные бумаги, риск неис-
полнения обязательств по сделкам с цен-
ными бумагами); ускорить сроки расче-
тов по операциям с ценными бумагами;
облегчить раскрытие информации о со-
ставе владельцев ценных бумаг и воз-
можности проведения корпоративных
действий. В свою очередь это приведет к
обеспечению защиты прав собственности
на ценные бумаги, повышению ликвидно-
сти российского фондового рынка и акти-
визации первичного размещения ценных
бумаг российскими эмитентами.

При рассмотрении текста Концепции
складывается впечатление, что ее авторы
сконцентрировали свое внимание только
на одном виде ценных бумаг — акциях, а
также бегло — на облигациях с обязатель-
ным централизованным хранением, зало-
жив в Концепцию норму о том, что «пред-
полагается закрепить обязательность пе-
редачи глобальных сертификатов ценных
бумаг с обязательным централизованным
хранением в центральный депозитарий».
Поэтому Концепция закона воспринима-
ется прежде всего как Концепция закона
«О центральном депозитарии» на рынке
акций и, может быть, частично на рынке
облигаций. Так, норма об ограничении
числа уровней номинальных держателей
до 3 (включая Центральный депозитарий)
может быть актуальна для рынка акций и
частично для рынка некоторых выпусков
облигаций. Необходимо отметить, что для
некоторых ценных бумаг законодательно
установлены ограничения по уровню но-
минальных держателей, в частности для
ряда федеральных государственных обли-
гаций, инвестиционных паев и ипотечных
сертификатов участия. Таким образом,
при разработке закона «О Центральном
депозитарии» необходимо внимательно
проанализировать по разным видам цен-
ных бумаг требования к учетной системе
и установленные по ним ограничения на
количество уровней номинального дер-
жания.

УСЛОВИЯ ОБРАЩЕНИЯ 
И УЧЕТА РАЗНЫХ ВИДОВ 
ЦЕННЫХ БУМАГ 

Условия обращения выпускаемых в
России ценных бумаг по-разному опреде-
ляют требования к учетной системе, по-
рядок взаимодействия между эмитентами

и участниками учетной системы, в том
числе и депозитариями.

Кратко остановимся на механизме
учета разных видов ценных бумаг. Рас-
смотрим, в каких случаях и какие догово-
ры заключают с эмитентами депозитарии
(и, вероятно, должен будет заключать
ЦД), по каким ценным бумагам есть огра-
ничения по количеству уровней номи-
нального держания и каковы эти ограни-
чения. Возможно, это позволит унифици-
ровать требования и ограничения в про-
цессе подготовки закона «О Центральном
депозитарии». Необходимо понимать, в
каких случаях существующие нормы рос-
сийского законодательства по ценным бу-
магам требуют усложнения схем проведе-
ния первичного размещения ценных бу-
маг на биржах, для того чтобы в законе
«О Центральном депозитарии» попытаться
эти сложности снять.

1. Эмиссионные именные ценные
бумаги корпоративных эмитентов, к ко-
торым относятся акции и именные об-
лигации корпоративных эмитентов, вы-
пуск которых регистрируется ФСФР, а
также кредитных организаций, регист-
рация выпусков ценных бумаг которых
осуществляется Банком России.

Федеральный закон от 22 апреля
1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
(далее — Закон № 39-ФЗ) и принятые в
соответствии с ним Постановления ФКЦБ
России от 2 октября 1997 г. № 27 «Об ут-
верждении Положения о ведении реестра
владельцев именных ценных бумаг» (да-
лее — Постановление ФКЦБ № 27) и от
16 октября 1997 г. № 36 «Об утвержде-
нии Положения о депозитарной деятель-
ности в Российской Федерации» (далее —
Постановление ФКЦБ № 36) определяют
порядок учета прав и иерархию учетной
системы по этим ценным бумагам:

- специализированный регистратор
осуществляет по договору с эмитентом
ведение реестра владельцев именных
ценных бумаг эмитента (держателем рее-
стра может быть и сам эмитент в случае,
если число владельцев его именных цен-
ных бумаг не превышает 50), но при этом
эмитент обязан поручить ведение реес-
тра по всем своим именным эмиссион-
ным ценным бумагам одному регистра-
тору. Эмитент, заключивший договор с
регистратором, не освобождается от от-
ветственности за ведение реестра;

- в реестре владельцев именных цен-
ных бумаг депозитарию, осуществляюще-
му в пользу своих клиентов по договорам
с ними учет прав на именные эмиссион-
ные ценные бумаги эмитента, открывает-
ся счет номинального держателя, и при
этом открытие лицевого счета номиналь-
ного держателя в реестре не требует обя-

зательного заключения договора между
депозитарием и регистратором или эми-
тентом.

Действующим в настоящий момент
законодательством по ценным бумагам
на рынке акций и именных облигаций
корпоративных эмитентов не устанавли-
вается ограничений на количество уров-
ней номинального держания. 

Взаимодействие депозитария, кото-
рому в реестре открыт счет номинального
держателя, с эмитентом, как правило,
осуществляется через регистратора. Од-
нако в отдельных случаях возможно и не-
посредственное взаимодействие между
эмитентом и депозитарием, например
когда эмитент не передает регистратору
функции платежного агента и самостоя-
тельно на основании переданного ему
регистратором списка владельцев имен-
ных ценных бумаг, составленного на оп-
ределенную дату, взаимодействует с де-
позитарием по перечислению на его счет
дивидендов, начисленных акционерам —
клиентам депозитария. И в этом случае
взаимодействие между эмитентом и депо-
зитарием не требует заключения догово-
ра, а осуществляется в рамках норм, ус-
тановленных законодательством Россий-
ской Федерации. 

Введение норм, согласно которым
Центральный депозитарий наделяется
функцией по ведению реестров владель-
цев именных ценных бумаг, в том числе в
случае прекращения деятельности регист-
раторов до момента заключения эмитен-
том договора с другим регистратором, а
также функцией по хранению резервных
копий реестров, потребует заключения
Центральным депозитарием соответству-
ющих договоров с эмитентами, поскольку
возмещение расходов по выполнению
указанных функций должно осуществлять-
ся за счет эмитента:

- на ведение реестров владельцев
именных ценных бумаг; 

- на исполнение функций «по хране-
нию резервных копий реестров». Пока
нет ясности, с какими эмитентами при-
дется заключать такие договоры: со все-
ми эмитентами в Российской Федерации
или будут введены какие-то ограниче-
ния, например договоры будут заклю-
чаться только с теми эмитентами, чьи
именные ценные бумаги обращаются на
биржах (но сюда попадут не только эми-
тенты акций и именных облигаций, но,
возможно, и организации, имеющие
право на выдачу ипотечных сертифика-
тов участия и лицензии на осуществле-
ние деятельности по управлению инвес-
тиционными фондами, паевыми инвес-
тиционными фондами и негосударствен-
ными пенсионными фондами, а также
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управляющие компании паевых инвести-
ционных фондов, инвестиционные паи
которых обращаются на биржах).

Кроме того, возмещение затрат на
исполнение функции «по хранению ре-
зервных копий реестров» возможно по-
требует заключения договоров эмитента-
ми с ЦД, которые будут включать возмож-
ность временного ведения им реестра до
заключения эмитентом договора с новым
специализированным регистратором.

Также необходимо отметить, что при
биржевом размещении именных ценных
бумаг корпоративных эмитентов для обес-
печения выполнения требования ст. 2 За-
кона № 39-ФЗ, в соответствии с которой
«размещением эмиссионных ценных бу-
маг является отчуждение эмиссионных
ценных бумаг первым владельцам путем
заключения гражданско-правовых сде-
лок», приходится использовать усложнен-
ную схему. Рассмотрим названную схему
на примере взаимодействия между Не-
коммерческим партнерством «Националь-
ный депозитарный центр» (далее — НДЦ)
и ЗАО «Московская межбанковская ва-
лютная биржа» (далее — ММВБ) в 1998 —
2004 гг. и между НДЦ и ЗАО «Фондовая
Биржа ММВБ» (далее — ФБ ММВБ), к ко-
торой с 11 января 2005 г. перешли ука-
занные ниже функции ММВБ:

1. ФБ ММВБ передает НДЦ получен-
ные от эмитента/андеррайтера копии ре-
шения о выпуске и проспекта эмиссии.

2. НДЦ открывает (при необходимос-
ти) у регистратора эмитента лицевой счет
номинального держателя, принимает на
обслуживание размещаемый выпуск ак-
ций.

3. НДЦ открывает на технологическом
счете депо «Ценные бумаги до выясне-
ния» необходимый торговый раздел и в
соответствии с существующим порядком
передает его реквизиты на ФБ ММВБ для
открытия соответствующей торговой по-
зиции депо. 

4. Для проведения специальной сес-
сии по размещению ценных бумаг ФБ
ММВБ в своей торговой системе устанав-
ливает значение торговой позиции депо
андеррайтера, равное количеству ценных
бумаг, размещаемых через ФБ ММВБ,
определенное либо специальным доку-
ментом (возможно, совместным ФБ
ММВБ и эмитента), либо решением о вы-
пуске/проспектом эмиссии. 

5. Андеррайтер осуществляет разме-
щение ценных бумаг (подписку) в ходе
специальной торговой сессии ФБ ММВБ
в соответствии с установленным ФБ
ММВБ порядком, описанным в решении
о выпуске/проспекте эмиссии.

6. ФБ ММВБ предоставляет эмитенту
или его андеррайтеру итоговый протокол

специальной торговой сессии, содержа-
щий информацию как о суммарном коли-
честве размещенных акций, так и по каж-
дой сделке, совершенной в ходе разме-
щения.

7. ФБ ММВБ передает в НДЦ отдель-
ный файл сводного поручения депо, со-
держащий результаты размещения, где
дебетуемое количество акций торговой
позиции депо андеррайтера соответству-
ет размещенному в ходе данной торговой
сессии.

8. Эмитент или его андеррайтер пре-
доставляет регистратору передаточное
распоряжение на перевод размещенных
ценных бумаг с эмиссионного счета эми-
тента в реестре владельцев именных цен-
ных бумаг на лицевой счет НДЦ как но-
минального держателя с указанием об-
щего количества размещенных акций.
Данное распоряжение имеет в качестве
основания для проведения операции в
реестре официальный протокол специ-
альной торговой сессии ФБ ММВБ. 

9. Регистратор в сроки, оговоренные
распоряжением эмитента или договором
на ведение реестра (если последние от-
личаются от установленных Постановле-
нием ФКЦБ № 27), исполняет операции
по внесению записей о размещении ак-
ций.

НДЦ, получив от регистратора доку-
мент, свидетельствующий о зачислении
размещенных акций нового выпуска на
его счет номинального держателя, про-
изводит зачисление указанного в доку-
менте количества ценных бумаг на счета
депо приобретателей и/или их депозита-
риев. 

НДЦ предоставляет своим депонен-
там выписки, свидетельствующие о за-
числении на их счета депо размещаемых
ценных бумаг, т. е. о выполнении эмитен-
том своих обязательств по поставке. 

10. Депоненты НДЦ — как депозита-
рии, так и приобретатели — отражают в
своем учете зачисление размещенных
акций на соответствующие счета депо.

2. Эмиссионные ценные бумаги на
предъявителя корпоративных эмитен-
тов, к которым относятся облигации
корпоративных эмитентов, выпуск кото-
рых регистрируется ФСФР России, а
также кредитных организаций, регист-
рация выпусков ценных бумаг которых
осуществляется Банком России.

Для облегчения процесса биржевого
размещения и обращения практически
все выпущенные в последние 5 лет эмис-
сионные ценные бумаги на предъявителя
корпоративных эмитентов, в том числе и
кредитных организаций, — это докумен-
тарные облигации на предъявителя с обя-
зательным централизованным хранением

в уполномоченном депозитарии сертифи-
ката, оформленного на весь объем выпу-
ска (глобальный сертификат). Законом №
39-ФЗ и Постановлением ФКЦБ № 36 оп-
ределен порядок учета прав по этим цен-
ным бумагам:

- по договору эмиссионного счета
депо, заключаемому между эмитентом и
уполномоченным депозитарием, указыва-
емом в Решении о выпуске, в уполномо-
ченном депозитарии осуществляется обя-
зательное централизованное хранение
глобального сертификата и учет прав на
ценные бумаги выпуска на счетах депо
депонентов уполномоченного депозита-
рия в соответствии с заключенными до-
говорами счета депо;

- на счетах депо клиентов депозита-
риев, являющихся депонентами уполно-
моченного депозитария, на основании
договоров счета депо осуществляется
учет прав на ценные бумаги выпуска (в
случае, если клиенты являются владель-
цами ценных бумаг) либо учет ценных бу-
маг выпуска (в случае, если клиентами
депозитариев являются другие депозита-
рии, учитывающие эти ценные бумаги для
своих клиентов).

Необходимо отметить, что в этом слу-
чае количество уровней номинального
держания законодательством Российской
Федерации не ограничивается. Также за-
конодательством не закреплено наличие
у эмитента только одного уполномочен-
ного депозитария: для одного выпуска
ценных бумаг может быть назначен один
уполномоченный депозитарий, а для дру-
гого выпуска эмитент может указать в Ре-
шении о выпуске иной депозитарий.

Выбор эмитентом уполномоченного
депозитария по облигациям с обязатель-
ным централизованным хранением обус-
ловлен, как правило, тем, на какой бир-
же эмитент планирует провести размеще-
ние облигаций: расчетный депозитарий
выбранной эмитентом биржи и становит-
ся уполномоченным депозитарием по вы-
пуску облигаций с обязательным центра-
лизованным хранением.

Процесс размещения корпоративных
облигаций в ходе торгов на ФБ ММВБ (до
31 декабря 2004 г. в Фондовой секции
ММВБ) предусматривает участие и взаи-
модействие следующих участников:

- эмитента облигаций;
- агента по размещению (андеррай-

тера);
- ФБ ММВБ как биржи, на которой

проводится размещение;
- ММВБ как организации, обеспечи-

вающей клиринговое обслуживание ФБ
ММВБ;

- НДЦ как расчетного депозитария
ФБ ММВБ;
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- Расчетной палаты ММВБ как кредит-
ной организации, обеспечивающей про-
ведение расчетов по торгам на ФБ
ММВБ.

Принятие на обслуживание в НДЦ но-
вого выпуска корпоративных облигаций с
обязательным централизованным хране-
нием в НДЦ осуществляется в следующем
порядке.

При подготовке проекта решения о
выпуске облигаций и проспекта эмиссии
до утверждения их эмитентом и направле-
ния на регистрацию в ФСФР России (или
в Банк России для облигаций кредитных
организаций) между эмитентом, его кон-
сультантами и НДЦ проводится:

- согласование проектов указанных
документов в части отражения в них во-
просов депозитарного обслуживания при
размещении, обращении (в том числе при
выплате доходов, выкупе, досрочном пога-
шении) и погашении, а также вопросов,
которые могут возникнуть в случае неис-
полнения эмитентом обязательств по об-
лигациям. Если глобальный сертификат
облигаций хранится не в НДЦ, размеще-
ние указанных облигаций через ФБ ММВБ
и их вторичное обращение на ФБ ММВБ
не осуществляется;

- подготовка к подписанию между
НДЦ и эмитентом договора эмиссионного
счета депо, заключаемого после регист-
рации выпуска облигаций перед началом
их размещения (не позже чем за 10 дней
до начала размещения).

Помимо функций уполномоченного и
расчетного депозитария облигаций с обя-
зательным централизованным хранени-
ем, НДЦ выполняет и функции платежного
агента. В случае назначения НДЦ пла-
тежным агентом с эмитентом заключа-
ется соответствующий договор.

3. Эмиссионные ценные бумаги на
предъявителя субъектов Российской Фе-
дерации и муниципальных образований,
генеральные условия и условия обраще-
ния которых регистрируются Минфином
России в соответствии с Федеральным
законом от 29 июля 1998 г. № 136-ФЗ
«Об особенностях эмиссии и обращения
государственных и муниципальных цен-
ных бумаг» (далее — Закон № 136-ФЗ).

Подавляющее большинство этих обли-
гаций также выпускается в документар-
ной форме на предъявителя с обязатель-
ным централизованным хранением. По-
рядок учета этих ценных бумаг аналоги-
чен описанному выше механизму учета
облигаций с обязательным централизо-
ванным хранением, выпущенных корпо-
ративными эмитентами.

Как и по корпоративным облигациям
с обязательным централизованным хране-
нием, количество уровней номинального

держания законодательством Российской
Федерации не ограничивается. Также не
закреплено законодательством наличие у
эмитента единственного уполномоченного
депозитария: для одного выпуска ценных
бумаг может быть один уполномоченный
депозитарий, а для другого выпуска в ре-
шении о выпуске эмитент вправе указать
иной депозитарий. 

Как и в случае с размещением корпо-
ративных облигаций (п. 2), выбор уполно-
моченного депозитария определяется
эмитентом в зависимости от того, на ка-
кой торговой площадке будет размещать-
ся выпуск облигаций. Расчетный депози-
тарий выбранной торговой площадки и
будет уполномоченным депозитарием.

Облигации субъектов Российской Фе-
дерации (в частности, Санкт-Петербурга),
размещающиеся и обращающиеся на
Санкт-Петербургской валютной бирже
(СПВБ), в соответствии с условиями их
обращения имеют ряд ограничений, в
том числе и по количеству уровней номи-
нального держания, что характерно и для
ряда федеральных государственных цен-
ных бумаг.

4. Федеральные государственные
ценные бумаги, по которым генераль-
ным агентом является Банк России. Ге-
неральные условия и условия обраще-
ния облигаций определяются Постанов-
лениями Правительства Российской
Федерации в соответствии с Законом
№ 136-ФЗ.

К указанным ценным бумагам отно-
сятся Государственные краткосрочные
облигации (далее — ГКО) и Облигации
федерального займа (далее — ОФЗ).
В соответствии с действующим законода-
тельством это именные ценные бумаги,
выпускаемые в документарной форме с
обязательным централизованным хране-
нием глобального сертификата в уполно-
моченном депозитарии. Уполномоченный
депозитарий по ГКО и ОФЗ заключает до-
говор эмиссионного счета депо с Минфи-
ном России как эмитентом и с Банком
России как агентом, обслуживающим
данные облигации. Уполномоченный де-
позитарий (НДЦ) является одновременно
и расчетным депозитарием биржи
(ММВБ), на которой размещаются и об-
ращаются ГКО и ОФЗ. 

Количество уровней номинального
держания по ГКО и ОФЗ ограничено: учет
ведется только на счетах депо депонентов
НДЦ и в депозитариях — депонентах НДЦ.

5. Федеральные государственные
ценные бумаги, по которым генераль-
ным агентом не является Банк России.
Генеральные условия и Условия обра-
щения облигаций определяются Поста-
новлениями Правительства Российской

Федерации в соответствии с Законом
№ 136-ФЗ.

К указанным ценным бумагам отно-
сятся Государственные сберегательные
облигации (далее — ГСО), вопросы эмис-
сии и обращения которых определены
Постановлением Правительства Россий-
ской Федерации от 6 ноября 2001 г.
№ 71 (далее — Постановление № 71).
ГСО являются именными государственны-
ми облигациями, выпускаемыми в доку-
ментарной форме, и подлежат обязатель-
ному централизованному хранению. Упол-
номоченный депозитарий (далее — Депо-
зитарий) по этим облигациям заключает
договор эмиссионного счета депо с Мин-
фином России как эмитентом. В соответ-
ствии с п. 5 Генеральных условий эмис-
сии и обращения ГСО, утвержденных По-
становлением № 71, «учет прав отдельных
облигаций каждого выпуска осуществляет-
ся» Депозитарием «в виде записей по
счетам депо. Запись по счету депо удосто-
веряет право собственности на облигации
и является основанием для осуществле-
ния прав…».

6. Федеральные государственные
ценные бумаги, номинированные не в
российской валюте. Уполномоченным
депозитарием является российский де-
позитарий.

К указанным ценным бумагам отно-
сятся облигации внешнего валютного
займа. Для обеспечения в России бирже-
вого обращения этих облигаций расчет-
ный депозитарий биржи должен стать де-
понентом уполномоченного депозитария
или его депонента.

В настоящее время количество уров-
ней номинального держания по данным
ценным бумагам не имеет ограничений.

7. Федеральные государственные
ценные бумаги, номинированные не в
российской валюте. Уполномоченным
депозитарием не является российский
депозитарий.

К указанным ценным бумагам отно-
сятся еврооблигации Российской Феде-
рации. Для обеспечения в России их бир-
жевого обращения расчетный депозита-
рий российской биржи должен стать де-
понентом уполномоченного депозитария
или его депонента.

Количество уровней номинального
держания по данным ценным бумагам не
имеет в настоящее время ограничений. 

8. Инвестиционные паи инвестици-
онных фондов.

В соответствии с п. 4.1 Положения
«О порядке ведения реестра владельцев
инвестиционных паев инвестиционных
фондов», утвержденного Постановлением
ФКЦБ России от 7 июня 2002 г. № 20/пс, в
реестре владельцев инвестиционных паев
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инвестиционных фондов открывается ли-
цевой счет номинального держателя депо-
зитарию «для учета инвестиционных паев,
которыми он владеет в интересах других
лиц, если учет прав на инвестиционные
паи на счетах депо депозитариями предус-
мотрен правилами доверительного управ-
ления паевым инвестиционным фондом».

Количество уровней номинального
держания по данным ценным бумагам
ограничено в соответствии со ст. 14 Фе-
дерального закона от 29 ноября 2001 г.
№ 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах»
следующим условием:

«Инвестиционный пай является имен-
ной ценной бумагой, Инвестиционный
пай не является эмиссионной ценной бу-
магой. Права, удостоверенные инвести-
ционным паем, фиксируются в бездоку-
ментарной форме.

Учет прав на инвестиционные паи осу-
ществляется на лицевых счетах в реестре
владельцев инвестиционных паев паевого
инвестиционного фонда (далее — реестр
владельцев инвестиционных паев) и, если
это предусмотрено правилами доверитель-
ного управления паевым инвестиционным
фондом, на счетах депо депозитариями,
которым для этих целей в реестре владель-
цев инвестиционных паев открываются ли-
цевые счета номинальных держателей.
При этом депозитарии, за исключением
депозитариев, осуществляющих учет
прав на инвестиционные паи, обращаю-
щиеся через организатора торговли, не
вправе открывать счета депо другим де-
позитариям, выполняющим функции но-
минальных держателей ценных бумаг
своих клиентов (депонентов)».

Таким образом, законодательно уста-
новлено ограничение по количеству уров-
ней номинального держания по данным
ценным бумагам. При этом важно знать,
будет ли ЦД одновременно расчетным де-
позитарием: если «да», то у него могут быть
депоненты — номинальные держатели ин-
вестиционных паев, если «нет», то у расчет-
ного депозитария не должно быть депонен-
тов — номинальных держателей инвестици-
онных паев (если не внести изменений в
закон «Об инвестиционных фондах»). 

9. Ипотечные ценные бумаги.
К указанным ценным бумагам отно-

сятся облигации с ипотечным покрытием
и ипотечные сертификаты участия.

9. 1. При этом в соответствии со ст. 9
Федерального закона от 11 ноября 2003 г.
№ 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах»
(далее — Закон № 152-ФЗ ) ипотечные об-
лигации с ипотечным покрытием (облига-
ции, исполнение обязательств по которым
обеспечивается залогом ипотечного по-
крытия) могут быть выпущены в виде одной
из форм, предусмотренных Законом № 39-
ФЗ, т. е. в документарной или бездокумен-
тарной форме: соответственно, на предъя-
вителя с обязательным централизованным
хранением или как именные ценные бума-
ги. Учетные системы для каждой из этих
форм уже были рассмотрены выше.

9. 2. Ипотечный сертификат участия в
соответствии со ст. 20 Закона № 152-ФЗ
не является эмиссионной ценной бума-
гой. Права, удостоверенные ипотечным
сертификатом участия, фиксируются в
бездокументарной форме. В соответствии
со ст. 20 Закона № 152-ФЗ ипотечные
сертификаты участия «свободно обраща-
ются, в том числе через организаторов
торговли на рынке ценных бумаг. Учет
прав на ипотечные сертификаты участия
осуществляется на лицевых счетах в реест-
ре владельцев ипотечных сертификатов
участия и, если это предусмотрено прави-
лами доверительного управления ипотеч-
ным покрытием, на счетах депо депозита-
риями, которым для этих целей в реестре
владельцев ипотечных сертификатов учас-
тия открываются лицевые счета номиналь-
ных держателей. При этом депозитарии,
за исключением депозитариев, осуще-
ствляющих учет прав на ипотечные сер-
тификаты участия, обращение которых
осуществляется через организатора тор-
говли на рынке ценных бумаг, не вправе
открывать счета депо другим депозита-
риям, выполняющим функции номи-
нальных держателей ценных бумаг сво-
их клиентов (депонентов)».

Таким образом, законодательством ус-
тановлены ограничения на количество
уровней номинального держания по этим
ценным бумагам. В этом случае также
важно знать, будет ли Центральный депо-
зитарий одновременно расчетным депози-
тарием. Если «да», то у ЦД могут быть де-
поненты — номинальные держатели ипо-
течных сертификатов участия, если «нет»,
то у расчетного депозитария не должно
быть депонентов номинальных держателей

ипотечных сертификатов участия (если не
внести изменений в Закон № 152-ФЗ).

Как мы видим, краткий обзор условий
выпуска и обращения разных видов цен-
ных бумаг в Российской Федерации пока-
зывает, что существующее многообразие
ценных бумаг в России имеет разные сло-
жившиеся системы учета: систему с нали-
чием такого учетного института, как специ-
ализированный регистратор (далее — «ре-
естровые» ценные бумаги), и систему, в
которой учет ценных бумаг ведется только
в депозитариях (далее — «депозитарные»
ценные бумаги), нашедшие отражение в
Законах, Постановлениях Правительства
Российской Федерации, ФСФР и/или Бан-
ка России, Приказах Минфина России.

Учет как «реестровых» ценных бумаг
(с лицевыми счетами номинального дер-
жания, открываемыми для депозитари-
ев), так и «депозитарных» ценных бумаг
(с учетом ценных бумаг на счетах депо)
может осуществляться:

- без ограничения количества уров-
ней номинального держания;

- с ограничением количества уровней
номинального держания.

В свою очередь наличие «реестро-
вых» и «депозитарных» ценных бумаг
обусловливает наличие разных схем вза-
имодействия эмитентов с депозитарием:

- по «реестровым» ценным бумагам
через регистратора (без договора на ос-
новании норм законодательства);

- по «депозитарным» ценным бумагам
путем заключения договоров.

Соответственно, существуют «про-
стая» схема обеспечения депозитарием
биржевого размещения по «депозитар-
ным» ценным бумагам и усложненная
схема обеспечения биржевого размеще-
ния для «реестровых» ценных бумаг (ана-
логичная ситуация возможна в случае,
если уполномоченный депозитарий не
является расчетным депозитарием бир-
жи, на которой проводится первичное
размещение «депозитарных» облигаций).

Разработка проекта закона «О цент-
ральном депозитарии» требует тщатель-
ного изучения каждой из этих схем и оп-
ределения, какие изменения необходи-
мо внести в законы, определяющие ус-
ловия выпуска, обращения и учета
указанных выше разных видов ценных
бумаг, с отражением схем взаимодейст-
вия ЦД с эмитентами разных видов цен-
ных бумаг (договорные или на основа-
нии норм закона), а также определения
необходимости установления по разным
ценным бумагам ограничений уровней
номинального держания, если ЦД будет
таковым не только для акций и отдель-
ных выпусков облигаций, но и для дру-
гих ценных бумаг.
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На сайте ФСФР России в сети Интернет по адресу: http://www/fcsm.ru/catalog.asp?ob_no=12195

размещен Проект Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации. В нем говорится об

особом положении Центрального депозитария на рынке ценных бумаг, а также о необходимости приня-

тия федерального закона «О Центральном депозитарии» и внесении изменений и дополнений в иные за-

конодательные акты Российской Федерации в связи с принятием данного закона. 
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