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Учет иностранных 
ценных бумаг, 
приобретенных 
участниками рынка 
коллективных 
инвестиций

Хранение пенсионных резервов и 
средств пенсионных накоплений, разме-
щенных (инвестированных) в ценные бу-
маги, осуществляется специализирован-
ным депозитарием (Федеральный Закон 
«О негосударственных пенсионных фон-
дах» № 75-ФЗ).

Имущество, составляющее активы 
ПИФов, должно храниться в специализи-
рованном депозитарии, если для отдель-
ных видов имущества нормативными пра-
вовыми актами Российской Федерации 
не предусмотрено иное (Федеральный 
Закон «Об инвестиционных фондах» 
№ 156-ФЗ).

Поскольку для иностранных финансо-
вых инструментов не предусмотрены осо-
бые условия, их хранение также должен 
обеспечить специализированный депози-
тарий. 

В состав активов участников рынка 
коллективных инвестиций могут входить 
следующие иностранные финансовые ин-
струменты:

- квалифицированные в качестве 
ценных бумаг и допущенные к публич
ному обращению/размещению на тер
ритории РФ;

- квалифицированные в качестве цен-
ных бумаг и не допущенные к публично-
му обращению/размещению на террито-
рии РФ;

- не квалифицированные в качестве 
ценных бумаг.

При этом законодательные требова-
ния к инфраструктурной составляющей, 
а именно «местам хранения» ценных бу-

маг, существуют только для иностранных 
финансовых инструментов, квалифициро-
ванных в качестве ценных бумаг и допу-
щенных к публичному обращению/разме-
щению на территории РФ.

Перечень иностранных организа-
ций, осуществляющих учет прав на 
ценные бумаги, в которых российские 
депозитарии вправе открывать счет 
лица, действующего в интересах других 
лиц для обеспечения учета прав на 
ценные бумаги иностранных эмитен-
тов, допущенные к публичному разме
щению и (или) обращению в РФ, опре
делен Приказом ФСФР от 9 февраля 
2010 г. № 10-6/пз-н.

В случае если в состав активов 
ПИФа приобретается ценная бумага, 
не допущенная к публичному разме
щению/обращению в РФ, и/или ино-
странный финансовый инструмент, 
не квалифицированный в качестве цен-
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Иностранные ценные 
бумаги на рынке 
коллективных 
инвестиций: 
инфраструктурное 
обеспечение сделок

При принятии решения  о приобретении  иностранных финансовых 
инструментов, в т.ч. при расчете потенциального дохода от инвестирования, необ­
ходимо уделить внимание инфраструктурной составляющей сделки, т.к. затраты 
на нее могут быть существенными и, соответственно, негативно повлиять на ожи­
даемую доходность.
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ных бумаг, местом «хранения или учета» 
могут быть не перечисленные в указан-
ном перечне иностранные финансовые 
организации1.

Существующий объем 
операций участников 
рынка коллективных 
инвестиций

Специализированный депозитарий 
«ИНФИНИТУМ» является одним из круп-
нейших инфраструктурных институтов 
рынка коллективных инвестиций: 

• объем хранимых активов достига-
ет 350 млрд руб., при этом стоимость 
иностранных ценных бумаг, находящихся 
на хранении, составляет 0,5 млрд руб.; 

• доля рынка по величине обслужи-
ваемых пенсионных резервов и накопле-
ний НПФов — более 50%, по количеству 
ПИФов — порядка 14%. В настоящий мо-
мент обслуживается более 500 инвести-
ционных портфелей ПИФов, НПФов и УК 
НПФов. При этом иностранные ценные 
бумаги приобретались только в состав 
четырех из них.

Инфраструктурная  
схема сделок

Открытие счета специализированным 
депозитарием напрямую в иностранных 
финансовых организациях не всегда воз-
можно, так как специализированные де-
позитарии не отвечают требованиям, 
предъявляемым к своим контрагентам 
многими иностранными финансовыми 
учреждениями, в том числе по собствен-
ному капиталу, прозрачности, продолжи-
тельности деятельности.

Кроме того, при существующих объ­
емах операций с иностранными ценны-
ми бумагами, осуществляемых участни-
ками рынка коллективных инвестиций, 
экономически эффективнее вести учет 
иностранных ценных бумаг, используя 
в качестве посредников российских 
кастодианов, которые уже имеют сче-
та в зарубежных финансовых органи
зациях. 

Стоимость обслуживания в иностран-
ных финансовых организациях, как пра
вило, включает в себя обязательную 
фиксированную часть, которая не зави-
сит от объема и количества операций. 
В российской практике расходы депози-
тариев на учет ценных бумаг инвестора 
в вышестоящих депозитариях, «местах 
хранения», в том числе фиксированные 
платежи за открытие и обслуживание 
счетов номинального держателя, расхо-

ды на обеспечение процедуры докумен-
тооборота перекладываются на депонен-
тов. Следовательно, чем меньше депо-
нентов, имеющих иностранные ценные 
бумаги, которые учитываются в ино-
странной финансовой организации, 
тем большая доля затрат приходится 
на каждого из них. 

При этом мы не исключаем возмож-
ности открытия счетов непосредствен-
но специализированного депозитария 
в иностранных учетных системах. На 
практике встречались случаи, когда 
ни один из российских кастодианов 
не имел корреспондентских отношений 
с необходимой для учета иностранных 
ценных бумаг финансовой структурой. 
Мы самостоятельно открывали счета 
в учетных институтах Беларуси, Австрии, 
Германии, Голландии. Но это эксклю-
зивные депозитарные услуги, а не мас-
совое явление.

В любом случае, конечное право вы-
бора инфраструктурных партнеров для 
сделки остается за инвестором, ведь все 
затраты на инфраструктуру несет он. Круг 
возможного выбора контрагентов для ин-
весторов — участников рынка коллектив-
ных инвестиций определяется с учетом 
требований и возможностей специализи-
рованного депозитария. 

Рассмотрим, на что следует обратить 
внимание инвестору, выбирая инфра-
структурные организации.

Кастодиан, 
осуществляющий  
учет и хранение  
ценных бумаг

Кастодианом может быть как банков-
ский депозитарий (далее — банк-касто
диан), так и небанковский (ДКК и НДЦ). 

При выборе кастодиана необходимо 
выяснить:

• является ли он прямым корреспон-
дентом иностранной учетной системы, 
в которой учитываются ценные бумаги, 
а если нет, то включена ли в его тарифы 
стоимость услуг контрагентов по цепочке 
до иностранной учетной системы;

• есть ли у банка-кастодиана тре­
бования к обязательному открытию ва-
лютного счета номинального держателя 
и каковы тарифы на его обслуживание, 
в том числе размер комиссии за осу-
ществление валютного контроля. На 
практике низкая стоимость услуг банка-
кастодиана как депозитария может ком-
пенсироваться обязательностью наличия 
валютного счета и высокой стоимостью 
его обслуживания.

Банки, перечисляющие 
денежные средства 
при получении доходов 
и иных поступлений 
по ценным бумагам

При расчете стоимости инфраструк-
турных издержек следует обратить внима-
ние на количество российских банков, 
участвующих в перечислении денежных 
средств от иностранного эмитента до 
банка депонента.

Каждый из банков взимает комис-
сию за валютный контроль и за осущест
вление платежей. Чем длиннее цепочка 
российских банков от банковского сче-
та кастодиана, имеющего прямые коррес
пондентские отношения с иностранной 
учетной системой, до счета конечого вла-
дельца бумаг, тем большее количество 
раз денежные средства, направленные 
эмитентами для осуществления выплат 
по ценным бумагам, пройдут валютный 
контроль. 

Тарифная политика банков по валют-
ному контролю дифференцирована. Стои-
мость данной операции может опреде-
ляться:

• в процентах от суммы денежных 
средств, в отношении которых проводится 
валютный контроль. Тариф может иметь 
и не иметь обязательного минимального 
значения;

• в виде фиксированной суммы плюс 
процент от объема денежных средств, 
в отношении которых осуществляется 
контроль.

При этом стоимость услуг банка мо-
жет как ограничиваться максимальной 
суммой, так и нет. 

Нужно отметить, что валютный конт
роль обычно тарифицируется как при 
зачислении денежных средств на расчет-
ный счет, так и при их списании с расчет
ного счета.

Предположим, что размер комис-
сии банка составляет 0,05% от суммы 
платежа. Для проведения платежа от 
специализированного депозитария 
к депоненту валютный контроль про
изводится дважды: при зачислении 
денежных средств от кастодиана на 
валютный счет специализированного 
депозитария и при их списании в адрес 
депонента. При этом депонент, получив 
деньги, тоже должен пройти валютный 
контроль. Иными словами, движение 
валютного платежа от кастодиана к де-
поненту может обойтись в 0,15% от сум-
мы платежа, а указанная цифра при воз-
врате инвестиций с доходностью 10% — 
это 1,65% от дохода. 

1 Далее — иностранная финансовая организация, иностранная учетная система.
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Еще один немаловажный момент — 
источник, из которого банки удержива-
ют комиссию за осуществление валют
ного контроля. В нашей практике уже 
встречались случаи, когда тарифной 
политикой одного из банков, участвую-
щих в цепочке, по которой движутся де-
нежные средства, было предусмотрено 
взимание комиссии за валютный конт
роль и осуществление платежей за счет 
средств, направленных эмитентами. 
В итоге депонент — участник рынка кол-
лективных инвестиций получает меньше 
денежных средств, чем отражено в его 
учете, образуется дебиторская задолжен-
ность эмитента по выплате бумаг. При 
этом добыть документы, позволяющие ис-
ключить образовавшуюся дебиторскую 
задолженность эмитента путем отнесения 
удержанных средств на расходы, не про-
сто, так как надо знать, на каком этапе 
была удержана комиссия и кто должен 
предоставить соответствующие бумаги. 
Выяснение происходит по цепочке, через 
владельцев банковских счетов, участвую-
щих в расчетах от нижестоящего к выше-
стоящему. И чем длиннее цепочка, тем 

больше времени и ресурсов тратится на 
получение необходимых документов.

При выборе банков реально сэконо-
мить на издержках, реализовав одну из 
следующих схем:

• валютные счета инвестора, специа-
лизированного депозитария, кастодиана, 
имеющего прямые корреспондентские 
отношения с иностранной учетной систе-
мой, открыты в одном банке. Это позво-
ляет не только сберечь средства, но и 
существенно ускорить поступление денег 
к инвестору;

• валютный счет инвестора находит-
ся в том же банке, что и счет специализи-
рованного депозитария. Как правило, 
тарифы банков для проведения внутрен-
них операций существенно ниже, чем 
для межбанковских, и, возможно, удаст-
ся избежать двойной тарификации валют
ного контроля;

• валютные счета инвестора и кастоди-
ана открыты в одном банке, если там пред-
усмотрены выплаты непосредственно на 
счет инвестора по поручению специализи-
рованного депозитария, минуя банковские 
счета специализированного депозитария.

Выводы

Разумеется, на выбор инфраструкту-
ры сделки оказывает влияние не только 
оценка затрат на ее осуществление, но 
и другие факторы, в том числе внутри
корпоративная этика инвестора, риск-
менеджмент специализированного депо-
зитария и т. д. 

Мы считаем важным принимать уча-
стие в проработке инфраструктурной со-
ставляющей сделок, поскольку имеем 
опыт взаимодействия с кастодианами, 
знаем их тарифы, требования и особен-
ности. 

У нас также есть свои нормативы 
и условия. Например, мы с позиций риск-
менеджмента готовы открывать валют-
ные счета для получения средств, на-
правляемых эмитентами, далеко не во 
всех банках.

Но как показывает практика, при со-
вместном определении инфраструктурной 
составляющей сделки специализирован-
ным депозитарием и инвестором всегда 
удается найти решение, удовлетворяющее 
интересам обеих сторон. 
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