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Зачем депозитариям рейтинги? Для
НДЦ ответ на этот вопрос определил ре-
шение о расширении сотрудничества с
единственной в мире компанией, соби-
рающей информацию об инфраструктуре
рынков различных государств с целью
предложить данную информацию тем, кто
заинтересован в ее использовании — ин-
весторам. До проведения аудита своей
деятельности НДЦ предоставлял компа-
нии Thomas Murray (ТМ) информацию се-
бе и рынке в целом. Эта информация
ежегодно публиковалась на сайте, была
доступна для изучения, и на ее основе
компания оценивала риск использования
НДЦ в качестве депозитария как низкий.
Условный, непубличный рейтинг А озна-
чал, что, если инвесторы доверяют ин-
формации, которую предоставляет о себе
компания, они могут считать, что риск
приблизительно соответствует данной не-
официальной оценке. 

В аналогичной ситуации находятся на
финансовом рынке компании, не про-
шедшие аудита своей деятельности. Их
балансы можно изучать и доверять им,
если репутация компании высока, но все
же… Доверяй, но проверяй. Особенно
актуален вопрос о доверии в том случае,
если деятельность депозитария не явля-
ется предметом регулярных проверок со
стороны государственных органов, неза-

висимых аудиторов и никогда ранее не
проверялась. 

Основываясь на вышеизложенном,
совет директоров НДЦ принял решение о
проведении оценки НДЦ с точки зрения
рисков его использования депонентами,
основанной на единой, признанной ми-
ровым сообществом системе критериев. 

Тот факт, что НДЦ оценивался в кате-
гории центральных депозитариев, отра-
жает как роль НДЦ на рынке государст-
венных облигаций, закрепленную соот-
ветствующими нормативными актами, так
и его фактическую долю на рынке корпо-
ративных ценных бумаг.

При присвоении рейтингов компани-
ей Thomas Murray Ratings (единственного
в мире агентства, которое занимается
рассмотрением операционных процедур
и присвоением публичных рейтингов
центральным депозитариям) оценивают-
ся 6 различных видов рисков, возникаю-
щих в деятельности центральных депози-
тариев по хранению, клирингу и расче-
там по ценным бумагам. В том числе,
проводится оценка эффективности опе-
рационной деятельности депозитария,
качества оказываемых услуг,  рисков вза-
имодействия с депонентами и третьими
лицами и др.  Рейтинг присваивается по
принятой в международной практике
шкале от AAA до C (табл. 1). Присвоенный

рейтинг постоянно актуализируется и пе-
ресматривается в связи с существенны-
ми событиями, влияющими на деятель-
ность депозитария. 

Следует отметить, что российская ин-
фраструктура в среднем оценивается ТМ
на уровне BBB, этот рейтинг является
средним и подразделяется на:

- риск резервирования (преддепо-
нирования) активов — BBB;

- риск ликвидности — BB;
- риск контрагентов — BB;
- финансовый риск — A;
- операционные риски — BBB
- риски обслуживания активов — BBB.
Таким образом, оценка риска НДЦ

начиналась именно от этого уровня.
В ходе проверки Рейтинговому

агентству были предоставлены норма-
тивные акты, регламентирующие дея-
тельность депозитариев  в Российской
Федерации, документы НДЦ, регламен-
тирующие его деятельность на рынке
ценных бумаг (включая условия осуще-
ствления депозитарной деятельности,
типовые договоры с депонентами, внут-
ренние регламенты и пр.) и отчетные
материалы депозитария. Кроме того,
представители Thomas Murray в рамках
камеральной проверки провели ряд
встреч с руководством и сотрудниками
НДЦ, представителями регулирующих ор-

В период с апреля по июнь 2006 г. компания Thomas Murray
Ratings (Рейтинговое агентство) провела проверку деятельности и оценку рисков
НДЦ с целью присвоения депозитарию международного рейтинга в качестве цент-
рального расчетного депозитария. В результате проведенной проверки НДЦ был
присвоен рейтинг А+ (низкий уровень риска). НДЦ не является центральным де-
позитарием, но нам важно было посмотреть, как мы выглядим по сравнению с
другими депозитариями в мире. А ценность проделанной работы — в рекоменда-
циях, которые даются по итогам проверки.

Денис Соловьев

заместитель директора НДЦ,

канд. юрид. наук

ОБ ИТОГАХ ПРОВЕДЕНИЯ
ОПЕРАЦИОННОГО АУДИТА НДЦ
КОМПАНИЕЙ THOMAS MURRAY
RATINGS
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ганов и депонентов с целью детального
ознакомления с организацией различ-
ных процессов в НДЦ.

В результате проведенной проверки
НДЦ был присвоен рейтинг А+ (низкий
уровень риска) (табл. 2). Такой же рей-
тинг был ранее присвоен центральным
депозитариям Бельгии, Португалии, Авст-
рии и Испании. Следующая ступенька
рейтинга АА–, ее, например, занимают
центральные депозитарии Германии и
Италии. Рейтинга выше АА в настоящее
время нет ни у кого (табл. 3).

При анализе деятельности НДЦ ана-
литики Рейтингового агентства проводили
сравнение с другими рынками, используя
накопленный опыт. По их мнению, нео-

бычным  на российском рынке является
неограниченная ответственность депози-
тария по возмещению как прямых, так и
косвенных потерь, понесенных депонен-
тами из-за ошибок депозитария. 

Кроме того, специалисты обратили
внимание на отсутствие в России систе-
мы валовых платежей в режиме реально-
го времени, что является нормой на ев-
ропейских рынках. Эта особенность по-
вышает риски, которым подвергаются
контрагенты при проведении денежных
расчетов.

Аналитики отметили существенные
изменения, которые должны произойти
на российском рынке, а именно созда-
ние Центрального депозитария и Нацио-

нального клирингового центра, что может
существенно повлиять на деятельность
НДЦ. Это стало одной из причин, по кото-
рой рейтинг НДЦ был оставлен под на-
блюдением. Еще одной причиной для та-
кого решения стал крупный проект НДЦ
по модернизации технологической плат-
формы. 

Процесс присвоения рейтинга важен
не только как выставление оценки депо-
зитарию. Особенно ценны рекоменда-
ции, которые дает рейтинговое агентство
по результатам исследования. Из реко-
мендаций ТМ мы сделали ряд выводов и
наметили ряд процедур, которые будут
способствовать снижению уровня раз-
личных видов рисков и сделают управле-
ние ими более эффективным. Вот некото-
рые из мер, которые нам предстоит реа-
лизовать в соотвествии с рекомендация-
ми ТМ.

Риск резервирования (преддепони-
рования) активов

• Ввести несколько промежуточных
клиринговых сессий для снижения перио-
да резервирования активов (для прове-
дения операций на бирже).

Риск ликвидности
• Разработать и внедрить процедуры

для снижения числа неисполненных
внебиржевых сделок (например, штра-
фы, дополнительная покупка активов
(buy-in).

Риск контрагентов 
• Рассмотреть возможность внедре-

ния гарантий для расчетов по внебирже-
вым сделкам с целью снижения риска ко-
свенного ущерба депонентов в случае ан-
нулирования сделки.

Финансовый риск
• Уточнить потенциальный размер

кредита (кредитной линии), который мо-
жет быть предоставлен банками НДЦ в
случае необходимости.

Операционные риски
• Ввести в практику регулярное про-

ведение независимого внешнего опера-
ционного аудита (например, в соответст-
вии со стандартом SAS 70) одной из при-
знанных аудиторских фирм (для наличия
объективного мнения о состоянии систе-
мы контроля и организации операцион-
ных процедур). 

• Привлечь депонентов к тестирова-
нию плана на случай чрезвычайных ситу-
аций.

Риски обслуживания активов
• Реализовать в системе возможность

для депонентов вносить изменения непо-
средственно в поручения.

ААА Чрезвычайно низкая степень риска

АА+

Очень низкая степень рискаАА

АА-

А+

Низкая степень рискаА

А–

ВВВ Допустимая степень риска

ВВ Степень риска ниже допустимой

В Довольно высокая степень риска

ССС Высокая степень риска

Н/Р Рейтинг не присвоен в связи с отсутствием полной информации

Таблица 1. РЕЙТИНГОВАЯ ШКАЛА

Источник: Thomas Murray.
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Таблица 3. РЕЙТИНГИ, ПРИСВОЕННЫЕ ЦЕНТРАЛЬНЫМ ДЕПОЗИТАРИЯМ ТМ1

риск резервирования (преддепонирования) активов;

риск ликвидности;

риск взаимодействия (контрагентов);
средний рейтинг цд восточной европы — предварительный;

средний рейтинг цд западной европы — предварительный;

публичный рейтинг ндц

финансовый риск;

операционный риск;

риск обслуживания активов;

1 Список стран, по которым подсчитан средний рейтинг: Западная Европа: Австрия, Бельгия, Кипр, Дания, Финляндия, Франция, Германия, Греция, Исландия, Ирландия,
Италия, Мальта, Нидерланды, Норвегия, Португалия, Испания, Швеция, Швейцария, Соединенное Королевство Великобритании и Северной Ирландии; Восточная Европа:
Босния и Герцеговина, Болгария, Хорватия, Чехия, Эстония, Венгрия, Казахстан, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Россия, Сербия и Черногория, Словакия, Словения, Ук-
раина, Узбекистан.

Источник: Thomas Murray.
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Соглашение с Thomas Murray Ratings
о проведении оценки заключено на 3 го-
да, и ежегодно наш рейтинг будет пере-
сматриваться. Мы планируем сделать
собственные прогнозные оценки относи-
тельно того, как следование той или
иной рекомендации Thomas Murray ска-
зывается на нашем рейтинге, насколько
затраты, требующиеся для реализации

рекомендуемого проекта, сопоставимы с
изменениями рейтинга в положительную
сторону. Такие оценки важны, поскольку
осуществление части рекомендаций —
дело дорогостоящее. Кроме того, часть
рекомендаций касается в целом инфра-
структуры российского рынка, а не непо-
средственно Национального депозитар-
ного центра. 

К примеру, рекомендованное внедре-
ние нескольких клиринговых сессий —
это вопрос клиринговых технологий, но их
развитие оказывает влияние на операци-
онные риски НДЦ. Возможно, после запу-
ска Национального клирингового центра
при введении технологии расчетов «сдел-
ка за сделкой» и внедрении центрального
контрагента оценка риска НДЦ будет из-
менена. 

Существенно повлияло на рейтинг
отсутствие у НДЦ системы гарантии рас-
четов по сделкам, совершенным депо-
нентами. Концепция развития россий-
ской инфраструктуры предполагает, что
это функция в большей мере относится
к клиринговой организации, но Рейтинго-
вое агентство не исключает другого под-
хода. Такой подход подразумевает также
наличие фондов, которые позволяют за-
вершать сделку, и, соответственно, необ-
ходимость оценки кредитного риска кон-
трагента. 

Дополнительной проработки требует
рекомендация регулярно проводить оцен-
ку операционной деятельности, аналогич-
ной процедуре SAS 70. SAS 70 — это про-
цедура оценки операционных рисков для
любых учетных организаций, разработан-
ная Американской ассоциацией аудито-
ров. И в России такой аудит мало кто
проводил, так как это процедура дорого-
стоящая и сложная. Далеко не каждая ау-
диторская компания обладает достаточно
квалифицированным персоналом для ее
проведения. 

Рейтинговое агентство также обрати-
ло внимание на то, что НДЦ в настоящее
время не имеет договоренностей с бан-
ками в отношении кредитных линий.
Агентство считает необходимым даже
при достаточности свободных денежных
средств иметь договоренности с банками
о кредитных линиях, которые могут быть
задействованы в случае необходимости.
В России же при заключении такого со-
глашения с банками без реального поль-
зования кредитной линией начисляется
существенная по размеру плата за неис-
пользование зарезервированных
средств. Тем не менее, даже при полном
понимании этой рыночной практики НДЦ
рекомендовано если и не открыть ли-
нию, то хотя бы заручиться письмом о
возможности ее открытия. 

Руководствуясь данной Thomas Murray
Ratings системой рекомендаций, Нацио-
нальный депозитарный центр сможет
улучшить качество услуг, предоставляемых
депонентам, снизить риски их взаимо-
действия с расчетной инфраструктурой
группы ММВБ и перенять лучший опыт ве-
дущих международных инфраструктурных
организаций.
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Риск Рейтинг НДЦ

Совокупный риск A+

Риск резервирования активов

Распространяется на период, в который депонент утрачивает контроль над своими

ценными бумагами и денежными средствами для расчетов. Этот риск относится к от-

резку времени, на который активы (ценные бумаги или денежные средства) блокиру-

ются в центральном депозитарии и платежной системе до проведения расчетов по ито-

гам транзакций с этими ценными бумагами. После проведения расчетов период, к ко-

торому относится данный риск, продлевается до момента, когда перевод ценных бумаг

и денежных средств становится окончательным (безотзывным)

A+

Риск ликвидности

Риск возникновения недостаточности ценных бумаг или денежных средства для удов-

летворения обязательств депонентов. Риск возникает в ситуации, когда по каким-ли-

бо техническим причинам (например, ценные бумаги проходят перерегистрацию) у

одного или у обоих контрагентов по сделке недостаточно ценных бумаг или денежных

средств для проведения расчетов. Этот дефицит может привести к неисполнению

сделки, но не к полному дефолту контрагента

A+

Риск контрагента

Риск, возникающий в ситуации, когда контрагент не может полностью покрыть обяза-

тельства по расчетам. Это полный дефолт депонента или другого участника рынка,

включая центральный депозитарий. В этом случае участник не может исполнить свои

финансовые обязательства перед центральным депозитарием и, возможно, перед дру-

гими кредиторами. Этот риск затрагивает только прямых клиентов депозитария и не

включает дефолт клиентов депонентов, даже если он приведет к дефолту депонента

A

Риск обслуживания активов

Риск возникновения потерь при проведении корпоративных действий из-за неточнос-

ти информации, предоставляемой депозитарием, или вследствие некорректного ис-

полнения поручений при обслуживании проведения корпоративных событий или го-

лосования по доверенности

AA-

Финансовый риск

Определяет финансовую стабильность депозитария. Этот риск отражает возможность

депозитария оплачивать свои расходы за счет собственного капитала и прибыли

A+

Операционный риск

Оценивает возможность потерь из-за недостатков в информационных системах или

внутреннем контроле, ошибок персонала или руководства. Внутренние факторы, кото-

рые проверяются при присвоении этого рейтинга, включают проверку наличия фор-

мальных процедур, применяемых при предоставлении основных услуг, системы кон-

троля проведения операций. Системы и процедуры должны проходить регулярное тес-

тирование. Необходим независимый операционный аудит, подтверждающий наличие

адекватного контроля

A

Междепозитарный кредитный риск

Риск, с которым сталкивается депозитарий при осуществлении междепозитарного вза-

имодействия. Кредитный риск, на который идет депозитарий при взаимодействии с

другим депозитарием, т. е. риск, которому подвергается отечественный депозитарий в

ходе оказания услуг иностранному партнеру или использования его услуг как местной

обслуживающей компании (основной депозитарий). Риски, возникающие из исполь-

зования каналов междепозитарного взаимодействия для осуществления международ-

ных расчетов или хранения ценных бумаг в иностранных депозитариях, не учитыва-

лись при оценке данного риска

Н/Р

Таблица 2. ОБЗОР РИСКОВ НДЦ

Источник: Thomas Murray.


