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КАЗАХСТАН

На сегодняшний день казахстанский
рынок ценных бумаг — стройный меха-
низм, призванный отвечать взаимным
интересам инвесторов, желающих выгод-
но вложить свои средства, и эмитентов,
нуждающихся в финансировании. 

Основополагающим документом, оп-
ределяющим порядок осуществления де-
позитарной деятельности в Казахстане,
является Закон Республики Казахстан от
2 июля 2003 г. № 461-II «О рынке ценных
бумаг». Регулирование рынка ценных бу-
маг Казахстана осуществляет Агентство
Республики Казахстан по регулированию
и надзору финансового рынка и финансо-
вых организаций. 

На рынке долговых финансовых инст-
рументов Республики Казахстан представ-
лено два основных сегмента: негосудар-
ственные (корпоративные) облигации
(внутренние корпоративные облигации и
международные корпоративные облига-
ции) и государственные долговые ценные
бумаги (казначейские обязательства Ми-
нистерства финансов РК, ноты Нацио-
нального банка РК, облигации местных
исполнительных органов2).

Субъектами рынка финансовых инст-
рументов являются индивидуальные и ин-
ституциональные инвесторы, эмитенты,
профессиональные участники рынка цен-
ных бумаг, организаторы торгов и саморе-
гулируемые организации. К профессио-

нальным участникам рынка ценных бумаг
относятся брокеры-дилеры, управляющие
инвестиционным портфелем, инвестици-
онные управляющие пенсионными акти-
вами, банки второго уровня, банки-касто-
дианы, Центральный депозитарий, регист-
раторы и трансфер-агенты.

Учетные функции в Казахстане выпол-
няют 4 типа участников рынка: регистра-
торы, Центральный депозитарий Респуб-
лики Казахстан (ЦДРК), брокеры-дилеры
1-й категории и кастодианы (банки для
определенных категорий клиентов и На-
циональный банк). Появление кастодиа-
нов связано с реализацией пенсионной
реформы, в которой банки осуществляли
кастодиальную (спецдепозитарную) дея-
тельность для соответствующих институтов
накопительной пенсионной системы. Бро-
керы и кастодианы могут открывать кор-
респондентские счета в ЦДРК, но не
вправе открывать такие счета друг другу.
ЦДРК — единственный номинальный дер-
жатель у регистраторов. Корреспондент-
ские счета в ЦДРК для резидентов явля-
ются сегрегированными, а для нерези-
дентов могут быть и сегрегированными,
и агрегированными.

В Казахстане существует двухуровне-
вая депозитарная система. На первом
уровне находится ЦДРК, на втором — бро-
керы-дилеры, обладающие лицензией на
брокерско-дилерскую деятельность с пра-
вом ведения счетов клиентов (такую ли-
цензию имеют банки второго уровня и

брокерские компании), и банки-кастоди-
аны, обладающие лицензией на кастоди-
альную деятельность.

Услугами банков-кастодианов обяза-
тельно должны пользоваться пенсион-
ные фонды с целью хранения активов,
приобретенных за счет пенсионных
взносов; страховые компании — для хра-
нения активов, приобретенных за счет
страховых взносов; брокеры, являющие-
ся одновременно управляющими компа-
ниями, — с целью хранения активов,
взятых в управление; паевые и акцио-
нерные инвестиционные фонды.

Депозитарии второго уровня не могут
устанавливать друг с другом междепози-
тарные отношения, за исключением тех
случаев, когда номинальные держатели
передают в номинальное держание бан-
ков-кастодианов ценные бумаги, выпу-
щенные в соответствии с законодательст-
вом других государств. 

Центральный депозитарий Республи-
ки Казахстан был создан в форме закры-
того акционерного общества в 1997 г. и
является расчетным депозитарием Казах-
станской фондовой биржи (KASE). ЦДРК
обслуживает как государственные, так и
корпоративные ценные бумаги. В настоя-
щее время в ЦДРК, как правило, депони-
рованы корпоративные ценные бумаги,
обращающиеся на бирже. Помимо выпол-
нения стандартных депозитарных функ-
ций, ЦДРК, как кредитная организация,
начиная с 2005 г. осуществляет открытие
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и обслуживание денежных счетов депо-
нентов в национальной валюте (тенге) и
ведет реестры владельцев именных цен-
ных бумаг.

Корреспондентские счета
депозитариев-нерезидентов
в Казахстане
Счета, открываемые в системе учета

ЦДЦБ на имя иностранных номинальных
держателей, являются счетами номиналь-
ного держания. В ЦДРК открыты счета
Центральному депозитарию Кыргызстана,
НДЦ (Россия), ДКК (Россия), АКБ ОАО
«РОСБАНК» (Россия), ОАО АКБ «Сбер-
банк» (Россия), ОАО «ВТБ» (Россия).

Ценные бумаги Министерства финан-
сов и ценные бумаги Национального бан-
ка могут учитываться на корреспондент-
ских счетах депозитария-нерезидента
только в том случае, если он является
первичным дилером или первичным
агентом. Первичные дилеры — это члены
KASE, соблюдающие определенные ее
требования. Первичные агенты — это про-
фессиональные участники рынка ценных
бумаг, заключившие договор с Нацио-
нальным банком.

Обращение иных ценных бумаг про-
исходит с учетом определенных ограниче-
ний. На практике каждая подлежащая
контролю сделка должна быть санкциони-
рована уполномоченным органом.

Существует обязательное требование
об открытии в ЦДЦБ денежного счета в
национальной валюте для депонентов, не
являющихся участниками межбанковской
системы перевода денег, а также обяза-
тельное требование для всех депонентов
по открытию денежных счетов в ино-
странной валюте, в которой торгуются бу-
маги на бирже.

Денежный счет в ЦД может быть в на-
циональной валюте (тенге), долларах
США, евро, канадских долларах, фунтах
стерлингах и др., но ЦД перечисляет
деньги в той валюте, в которой они полу-
чены от эмитента.

Открытие дополнительных денежных
счетов Депозитарием не регулируется,
однако счета, открытые в другом банке,
могут использоваться только для получе-
ния денег при выплате вознаграждения
или для погашения по корпоративным
ценным бумагам.

Постановка на налоговый учет обяза-
тельна. Для того чтобы воспользоваться
Конвенцией об устранении двойного на-
логообложения, налоговому агенту, на ко-
торого возложена обязанность по исчис-
лению, удержанию и перечислению нало-
гов, удерживаемых у источника выплаты,
необходимо представить нотариально
удостоверенный перевод на русский язык

документа, подтверждающего резидентст-
во налогоплательщика — нерезидента
Республики Казахстан, если такой нере-
зидент является окончательным получате-
лем доходов и имеет право на примене-
ние положений Конвенции об устранении
двойного налогообложения. Указанный
документ должен быть легализован либо
апостилирован в соответствии с действу-
ющим законодательством Республики Ка-
захстан и международными соглашения-
ми, за исключением документа, состав-
ленного на русском языке и заверенного
гербовой печатью, и Минской (от 22 ян-
варя 1993 г.) или Кишиневской (от 7 ок-
тября 2002 г.) конвенций о правовой по-
мощи и правовых отношениях по граж-
данским, семейным и уголовным делам. 

Биржевая торговля
В настоящее время биржа, созданная

в 1993 г., представляет собой универ-
сальный финансовый рынок, который ус-
ловно можно разделить на 4 основных
сектора: рынок иностранных валют, ры-
нок государственных ценных бумаг, в том
числе международных ценных бумаг Рес-
публики Казахстан, рынок акций и корпо-
ративных облигаций, рынок деривативов.
Наиболее активным сегментом KASE яв-
ляется рынок государственных ценных бу-
маг, за ним следует сектор иностранных
валют.

Членами KASE могут быть профессио-
нальные участники, обладающие лицен-
зией на осуществление брокерско-ди-
лерской деятельности на рынке ценных
бумаг Казахстана, иные юридические ли-
ца, не являющиеся профессиональными
участниками рынка ценных бумаг, но
имеющие в соответствии с законодатель-
ством право на осуществление сделок с
иными, кроме ценных бумаг, финансовы-
ми инструментами, и иностранные юри-
дические лица, отвечающие установлен-
ным требованиям. В настоящее время
правила организатора торгов не запре-
щают нерезидентам становиться членами
биржи.

Расчет сделок, заключенных на бир-
же, происходит в режиме реального вре-
мени на условии «поставка против плате-
жа». Сделки, заключенные не на торго-
вых площадках организатора торгов (не-
листинговые ценные бумаги), могут
рассчитываться на условиях как «постав-
ки против платежа», так и свободной по-
ставки. 

Возможная схема выхода иностран-
ного депозитария-корреспондента на ор-
ганизованный рынок такова: одному из
местных брокеров доверяется право уп-
равления субсчетом, открытым в рамках
лицевого счета депонента нерезидента.

В номинальное держание ЦДЦБ перио-
дически вводятся депозитарные расписки,
выпущенные на акции казахстанских эми-
тентов, но осуществляется это в обычном
режиме по аналогии работы с ценными бу-
магами, выпущенными в соответствии с за-
конодательством других государств.

Требования законодательства Респуб-
лики Казахстан по учету базового актива
на лицевом счете в Депозитарии законо-
дательством не определены.

Для учета АДР/ГДР используются
обычные субсчета, открытые в рамках ли-
цевых счетов депонентов.

Учет базового актива АДР/ГДР в на-
стоящее время не отличается от учета лю-
бых других финансовых инструментов в
ЦДЦБ. Сведения о том, что те или иные
ценные бумаги являются базовым акти-
вом АДР/ГДР, Депозитарий получает при
составлении списков держателей ценных
бумаг.

Согласно требованиям Закона «О рын-
ке ценных бумаг», базовый актив казах-
станских депозитарных расписок (КДР)
должен обязательно находиться на счете
Депозитария в стране выпуска базового
актива, а сами депозитарные расписки
следует передать на депозитарное обслу-
живание ЦДЦБ.

Учет КДР предполагает передачу все-
го их выпуска на обслуживание в ЦДЦБ
на основании соответствующего соглаше-
ния с эмитентом.

В соответствии с приказами эмитента
КДР Депозитарий зачисляет базовый ак-
тив на субсчет эмитента КДР, открытый
ему в качестве держателя финансовых
инструментов, на раздел «Базовый ак-
тив», а казахстанские депозитарные рас-
писки — на субсчет эмитента КДР, откры-
тый ему для учета объявленных ценных
бумаг, на раздел, предназначенный для
учета финансовых инструментов, свобод-
ных от какого-либо обременения. В даль-
нейшем первичное размещение КДР осу-
ществляется именно с субсчета эмитента
по объявленным ценным бумагам.

КЫРГЫЗСТАН

Основным документом, определяю-
щим порядок осуществления депозитарной
деятельности в Кыргызстане, является За-
кон от 21 июля 1998 г. № 95 «О рынке
ценных бумаг». Фактически рынок ценных
бумаг включает в себя рынок корпоратив-
ных ценных бумаг и рынок государствен-
ных ценных бумаг.

Регулирование рынка корпоративных
ценных бумаг Кыргызстана осуществляет
Служба по финансовому надзору и регу-
лированию при Правительстве Кыргыз-
ской Республики.
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Национальный банк, который высту-
пает одновременно в качестве агента по
размещению, Центрального депозитария,
организатора торгов и расчетно-клирин-
говой организации, де-факто является
регулятором рынка государственных цен-
ных бумаг. 

Законодательство не разделяет де-
позитарную систему на уровни, но фак-
тически существует двухуровневая депо-
зитарная система. Первый уровень — это
депозитарии, которые обслуживают ор-
ганизаторов торгов, второй уровень —
номинальные держатели, участники тор-
гов, ведущие счета собственных клиен-
тов. 

Государственные бумаги
Рынок государственных ценных бу-

маг начал формироваться в 1993 г.
Роль Центрального депозитария и рас-
четно-клиринговой организации на
рынке государственных ценных бумаг
исполняет Национальный банк. Коммер-
ческие банки являются участниками
торгов и депозитариями второго уровня
(специальной лицензии при этом не
требуется). Получение статуса первично-
го дилера по государственным ценным
бумагам позволяет коммерческим бан-
кам выступать в качестве номинального
держателя по данным бумагам. 

Корпоративные бумаги
На первом уровне стоят депозитарии,

обслуживающие организаторов торгов,
в том числе Центральный депозитарий.
На сегодняшний день, помимо Централь-
ного депозитария, лицензию на осуществ-
ление депозитарной деятельности имеют
еще 3 организации: ЗАО «Биржевая тор-
говая система» (ЗАО «БТС»), ЗАО «Цент-
рально-Азиатская фондовая биржа», сов-
мещающие деятельность организатора
торгов и депозитарную деятельность, и
Инвестиционный акционерный коммерче-
ский банк «Иссык-Куль». Наличие лицен-
зии депозитария позволяет коммерческо-
му банку выступать в роли кастодиана,
при этом такая лицензия запрещает банку
вести брокерскую деятельность по корпо-
ративным бумагам. 

ЗАО «БТС» в основном обслуживает
розничных инвесторов. Большее количе-
ство регистрируемых сделок на ЗАО «БТС»
охватывает регионы страны. Сделки осу-
ществляются с корпоративными акциями
и облигациями. 

Центрально-Азиатская фондовая бир-
жа была создана в октябре 2004 г. че-
тырьмя киргизскими брокерскими ком-
паниями.

На втором уровне находятся профес-
сиональные участники (брокеры), явля-

ющиеся номинальными держателями
ценных бумаг клиентов (при этом допол-
нительной лицензии на депозитарную
деятельность не требуется). Брокерская
лицензия позволяет вести счета клиен-
тов, находящиеся в номинальном держа-
нии брокера. Однако возможна ситуа-
ция, когда клиенты брокера имеют счета
непосредственно в депозитарии первого
уровня, обслуживающем организатора
торгов, но под управлением брокера
(неавторизованные депоненты депозита-
рия), т. е. наличие брокерской лицензии
позволяет фактически осуществлять дея-
тельность депозитария второго уровня.
Коммерческому банку наличие лицензии
депозитария дает возможность высту-
пать в роли кастодиана, при этом такая
лицензия запрещает ему вести брокер-
скую деятельность по корпоративным бу-
магам. 

По корпоративным бумагам депозита-
рии второго уровня — брокеры могут
строить свои взаимоотношения только че-
рез депозитарий, обслуживающий орга-
низатора торгов, или через независимого
регистратора, ведущего реестр ценных бу-
маг конкретного эмитента. Прямого взаи-
модействия нет. Это обусловлено отсутст-
вием неорганизованного рынка ценных
бумаг. Все сделки с корпоративными цен-
ными бумагами открытых акционерных
обществ должны проходить через лицен-
зированного организатора торгов. Таким
образом, просто перевести бумаги от од-
ного брокера (депозитария второго уров-
ня) другому можно только после проведе-
ния сделки или путем возврата бумаг
собственнику в реестр, а затем осущест-
вить новое зачисление тех же бумаг на
другого брокера. Та же картина наблюда-
ется и по государственным ценным бума-
гам. Коммерческий банк может перевес-
ти госбумаги своего клиента в другой
банк только через депозитарий Нацио-
нального банка. Таким образом, депози-
тарии второго уровня не могут устанавли-
вать друг с другом корреспондентские от-
ношения.

Объем торгов на ЗАО «Кыргызская
фондовая биржа» (КФБ) в 2007 г. в сред-
нем превышал 10 млн долл. в месяц.
Сделки совершались с акциями более
150 эмитентов. Из трех торговых площа-
док, работающих в республике (ЗАО
«БТС», Центрально-Азиатская фондовая
биржа и КФБ), доминирует КФБ. Доля
КФБ в совокупном объеме операций на
рынке ценных бумаг составила 94,66%.

Центральный депозитарий
Владельцами Закрытого акционерно-

го общества «Центральный депозитарий»,
созданного в 1997 г., являются 22 юри-

дических лица, из них 15 лицензирован-
ных профессиональных участников рынка
ценных бумаг Кыргызской Республики,
6 коммерческих банков Кыргызской Рес-
публики и 1 иностранный акционер,
представляющий финансовые институты.
В ЦД учитываются корпоративные ценные
бумаги, государственные казначейские
обязательства и государственные казна-
чейские векселя. ЦД является расчетным
депозитарием КФБ.

Иностранный депозитарий-коррес-
пондент на общих основаниях может от-
крыть счет номинального держания в ЦД.
В ЦД с 2000 г. открыт счет Центральному
депозитарию Республики Казахстан. 

Нормативные документы не содер-
жат каких-либо запретов или ограниче-
ний, касающихся учета на открытых в ЦД
корреспондентских счетах депозитариев-
нерезидентов различных видов ценных
бумаг. Любые ценные бумаги, обслужи-
ваемые ЦД, могут учитываться на счете
депозитария-нерезидента. При этом не-
обходимо помнить, что государственные
ценные бумаги учитываются в системе
Национального банка, не предусматри-
вающей возможность участия в ней де-
позитариев-нерезидентов. Таким обра-
зом, государственные ценные бумаги не
могут учитываться в депозитарии-нере-
зиденте. Однако в последнее время поя-
вилась возможность учета государствен-
ных ценных бумаг для депозитария-не-
резидента через Центральный депозита-
рий, который ведет учет отдельных
государственных ценных бумаг (по учи-
тываемым ЦД бумагам).

Что касается непосредственного уча-
стия депонентов иностранного депозита-
рия в биржевой торговле, то она возмож-
на только для профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, имеющих лицен-
зию уполномоченного государственного
органа Кыргызской Республики на право
ведения брокерской и/или дилерской де-
ятельности. 

Документом, удостоверяющим на тер-
ритории страны права собственности де-
понента иностранного депозитария-кор-
респондента, является выписка по счету
депо с расшифровкой конечного держа-
теля.

Обращения национальных депозитар-
ных расписок на внутреннем рынке не
происходит. Нормативные документы не
регламентируют порядок их выпуска и об-
ращения. В то же время нет и ограниче-
ний. Депозитарные расписки на кыргыз-
ские ценные бумаги отсутствуют. В зако-
нодательстве обращение за рубежом
кыргызских ценных бумаг и депозитарных
расписок, выпущенных на кыргызские
ценные бумаги, регулируется «Положени-
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ем об обращении эмиссионных ценных
бумаг кыргызских эмитентов за предела-
ми Кыргызской Республики». В нем ука-
зано, что «ценные бумаги кыргызских
эмитентов допускаются к размещению и
обращению за пределами Кыргызской
Республики в форме ценных бумаг ино-
странных эмитентов, депозитарных распи-
сок в соответствии с законодательством
того государства, где будет осуществляться
размещение и обращение ценных бумаг
кыргызских эмитентов».

Денежные счета
В реестре ЦД является номинальным

держателем. Дивиденды и другие доходы
поступают на его счет. Затем дивиденды
переводятся на расчетный счет депозита-
рия-корреспондента или на расчетные
счета депонентов депозитария-коррес-
пондента. Таким образом, открытие де-

нежного счета в сомах для депозитария-
корреспондента не является обязатель-
ным: он может указать ЦД расчетные сче-
та своих депонентов, на которые будут пе-
речислены денежные средства, конверти-
руемые в любую удобную для получения
валюту. 

Наличие денежного счета обязатель-
но только для авторизованного депонен-
та, осуществляющего операции с ценны-
ми бумагами в торговых системах, имею-
щих отношения с Центральным депозита-
рием (т. е. для участников торгов). 

Использование
корреспондентских счетов в
ЦД для участия нерезидентов
в торгах на бирже
Законодательство Кыргызской Рес-

публики не запрещает осуществление
кыргызским брокером, участником тор-

гов на КФБ, операций в пользу нерези-
дентов, чьи бумаги учитываются на кор-
респондентском счете депозитария-нере-
зидента. Для участника торгов нет разни-
цы между резидентами и нерезидентами.
В последнее время наиболее распростра-
нена практика проведения операций в
пользу депонентов — нерезидентов, от-
крывающих счета, минуя иностранный
депозитарий.

Что касается непосредственного уча-
стия депонентов иностранного депозита-
рия в биржевой торговле, то оно возмож-
но только для профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, имеющих лицен-
зию уполномоченного государственного
органа Кыргызской Республики на право
ведения брокерской и/или дилерской де-
ятельности.

(Продолжение следует.)

6 февраля 2008 г. в Москве Некоммерческое парт-
нерство «Национальный депозитарный центр» провело
конференцию «Иностранные ценные бумаги в России»,
которая собрала более 200 представителей участников
рынка. Одной из ключевых тем мероприятия стало расши-
рение возможностей обращения и учета на российском
фондовом рынке финансовых инструментов иностранных
эмитентов и особенностей осуществления их квалифика-
ции в качестве ценных бумаг. В обсуждении приняли уча-
стие представители ФСФР России, ЗАО ММВБ, Фондовой
биржи ММВБ, НДЦ, НАУФОР, центральных депозитариев
стран СНГ, глобальных кастодианов, крупнейших банков и
ведущих инвестиционных компаний. Партнером конфе-
ренции стала Ассоциация центральных депозитариев Ев-
разии, информационными партнерами — ПАРТАД и жур-
нал «Депозитариум». 

Директор НДЦ Николай Егоров в своем вступитель-
ном слове отметил, что, «принимая как данность глобали-
зацию рынков ценных бумаг, мы понимаем, что расшире-
ние списка ценных бумаг иностранных эмитентов, допу-
щенных к обращению в Российской Федерации, повыша-
ет привлекательность отечественной инфраструктуры и,
как следствие, способствует повышению ликвидности
рынка в России. Ясность относительно порядка квалифи-
кации инструментов согласно российскому праву — необ-
ходимое условие обращения и учета бумаг на фондовом
рынке. Такой порядок был своевременно определен регу-
лятором. К настоящему моменту НДЦ получил и обработал
запросы на квалификацию в качестве ценных бумаг по
более 6000 финансовым инструментам иностранных
эмитентов. Из них около 2,5 тыс. инструментов соответст-

вуют требованиям ФСФР России. Примерно 1285 инстру-
ментов не соответствуют квалификационным требовани-
ям в существующем виде, причем подавляющее большин-
ство из них — 1035 инструментов — депозитарные распи-
ски. Чуть более 2 тыс. инструментов пока не имеют СFI-
кода, поскольку этот стандарт является относительно
новым в мире, и мы активно сотрудничаем с зарубежны-
ми коллегами по вопросам ускорения процедур присвое-
ния кодов таким бумагам. 

Теперь, когда ясны пожелания участников рынка, мы
все вместе можем работать над совершенствованием
операционных процессов, порядка обращения и учета
ценных бумаг иностранных эмитентов. Как участнику Ас-
социации национальных нумерующих агентств, НДЦ про-
ще помочь банкам, брокерам, управляющим компаниям
во взаимодействии с Национальными нумерующими
агентствами других стран в процессе квалификации фи-
нансовых инструментов иностранных эмитентов в качест-
ве ценных бумаг. У нас есть запросы на оказание такого
рода услуги».

На конференции прозвучали доклады, касающиеся:
проведения операций с иностранными ценными бумага-
ми, эмитентами которых, в том числе, являются компании
из стран СНГ; особенностей организации учета прав на
иностранные ценные бумаги; раскрытия информации об
иностранных ценных бумагах и осуществления корпора-
тивных действий; сложностей и особенностей, связанных
с обслуживанием и проведением операций с иностранны-
ми ценными бумагами у различных участников россий-
ского рынка ценных бумаг; перспектив привлечения ино-
странных ценных бумаг на российский фондовый рынок.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ организовал обсуждение вопросов обращения и учета
финансовых инструментов иностранных эмитентов

на российском фондовом рынке


