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Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы

Рынок ценных бумаг Республики Молдова начал свое развитие в 90-х годах. Процесс развития и консолидации может быть разделен на 3 основных этапа:

Период 1991-1994 годов, который характеризуется созданием законодательной базы рынка ценных бумаг и основных элементов инфраструктуры. В течение этого периода были предприняты меры, которые послужили основой для дальнейшего развития рынка ценных бумаг. Были разработаны и утверждены основные нормативные акты, такие как: закон «О приватизации» (1991), Программа приватизации (1993), закон «Об обращении ценных бумаг и фондовых биржах» (1993). Появился первый регулирующий орган на рынке ценных бумаг, сначало как департамент Министерства Финансов, затем – Государственная Комиссия по Рынку Ценных Бумаг (1994). Появились первые ценные бумаги – банковские векселя и депозитные сертификаты (1993) и началось лицензирование деятельности первых профессиональных участников рынка ценных бумаг (1994). На этом же этапе начался процесс приватизации за боны народного достояния и 2/3 государственного имущества было выставлено на продажу.

Период 1994-1995 годов - это этап активного формирования рынка корпоративных акций приватизированных предприятий. В процессе приватизации были реорганизованы более 2235 предприятий (1142 – малых и средних предприятий и 1093 - крупных), акционерами которых стали более 3,2 млн. граждан Республики Молдова. Таким образом, 90 % владельцев бонов стали акционерами приватизированных предприятий а 10 % бонов были использованы на приватизацию жилья. В ходе приватизации появились основные участники рынка ценных бумаг, такие как независимые регистраторы, инвестиционные фонды и трастовые компании и брокерские конторы. Все профучастники действовали на основание подложений утвержденные регулирующим органом РЦБ В июне 1995 года состоялись первые торги на Фондовой Бирже Молдовы.

Период 1996-2000 годов был примечателен резким увеличением объемов сделок с корпоративными ценными бумагами. Если в течение 1995–1996 гг. на вторичном рынке ценных бумаг были заключены сделки объемом 35 млн. леев (9 млн. $), то в 1997 около 300 млн. леев (75 млн. $). В 1998 году объем сделок удвоился, составив 673,44 млн. леев (80 млн. $). В течение этого периода были внесены серьезные изменения в нормативные акты, регламентирующие рынок ценных бумаг. Так, в 1997 принят в новой редакции закон об акционерных обществах, в конце 1998 года появился закон «О Национальной Комиссии по Ценным Бумагам» и в новой редакции закон «О рынке ценных бумаг», утверждено Национальной Комиссией Положение о доверительном управлении – менеджеры инвест – фондов, о депозитарии обслуживающий инвест – фондов и Положение о Национальном Депозитарии.

На данный момент рынок ценных бумаг Республики Молдова может быть охарактеризован развитой и динамично развивающейся инфраструктурой, включающей Фондовую Биржу Молдовы, Национальный Депозитарий Ценных Бумаг, 15 невзаимных инвестиционных фондов, 6 трастовых компаний, 15 менеджеров и 9 депозитариев инвестфондов, 20 независимых регистраторов, 36 брокерских контор, 7 аудиторов РЦБ, 6 организаций по оценке инвестиций и ценных бумаг и 2 саморегулируемые организации.

Но основным элементом, характеризирующим развитие рынка ценных бумаг и его инфраструктуру, все-таки является процедура учета прав собственности и процесс передачи права собственности на ценные бумаги. Именно степень развития этих процессов показывает уровень развития рынка ценных бумаг. 

Следует отметить, что при создании рынка ценных бумаг Республики Молдова функции учета прав собственности на корпоративные ценные бумаги были делегированы независимым регистраторам, которые и регистрировали процесс передачи права собственности на ценные бумаги по биржевым сделкам. Согласно решениям Национальной Комиссии по Ценным Бумагам на внебиржевлм рынке могут проводиться сделки только с ценными бумагами эмитентов у которых более 50 акционеров. Для АО с количеством акцмонеров более 50 сделки проводяться только на ФБМ за исключением сделок по дарению, наследству и для физических лиц владеющие не более 1% акций эмитента. Закон Республики Молдова «Об акционерных обществах» предусматривает что все корпоративные ценные бумаги являются именными ценными бумагами и на данный момент дематериализованные. Таким образом независимые регистраторы ведут реестры акционеров в электронной форме, где и регистрируется передача прав собственности на ценные бумаги. 

Начиная с 1997 года, идет интенсивный процесс внедрения концепции Национального Депозитария Ценных Бумаг которая была разработана Национальной Комиссией при содействии Price Watherhouse и Intrados Group, финансируемый USAID. Создание Национального Депозитария Ценных Бумаг Молдовы на рынке ценных бумаг преследовало следующие основные цели:

1. Облегчить процесс передачи прав собственности на ценные бумаги;

2. Повысить степень доверия общественности к рынку ценных бумаг;

3. Поднять уровень рынка ценных бумаг Молдовы до уровня международных рынков ценных бумаг.

Немаловажно, что при создании Национального Депозитария Ценных Бумаг Молдовы использовался мировой опыт и учитывался тот факт, что независимые регистраторы, регистрирующие права собственности на ценные бумаги, успешно развивались в течение 4 лет и теряли эти право регистрации прав собствености по биржевым сделкам. Новое финансовое учреждение является для них конкурентом. Успешно проводимые работы по внедрению концепции Депозитария дали свои результаты и 14 апреля 1998 года было зарегистрировано АО «Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы».

Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы - это  профессиональный участник  рынка ценных  бумаг, оказывающий услуги по учету прав депонентов на ценные бумаги, по клирингу и расчетам по сделкам, совершенным на Фондовой бирже. 

Основными нормативными актами, регламентирующими деятельность Национального Депозитария Ценных Бумаг, являются закон «О рынке ценных бумаг» и Положение о деятельности Национального Депозитария Ценных Бумаг и порядке ее лицензирования. 

Национальный депозитарий вправе осуществлять следующие виды деятельности с ценными бумагами:

а) депозитарная деятельность, в том числе деятельность по ведению реестра депонентов;

b) клирингово-расчетная деятельность.

Согласно закону «О рынке ценных бумаг», депозитарная деятельность как основной вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг может быть совмещена с клиринговой деятельностью, биржевой деятельностью и профессиональной деятельностью по ведению реестра. С момента создания и на данный момент деятельность НДЦБ осуществляется на основании двух лицензий – депозитарной и клиринговой.

По организационно - правовой форме НДЦБ является  акционерным обществом закрытого типа, которое имеет право выпускать  только  простые именные акции. Национальный депозитарий не вправе выплачивать дивиденды или иным образом распределять среди акционеров доходы (прибыль) от своей деятельности. Акцонерами Национального депозитария могут быть только Фондовая биржа и участники Национального депозитария. Согласно Положению о деятельности Национального Депозитария Ценных бумаг и порядке ее лицензирования, акционер Национального депозитария вправе владеть только одной акцией Национального депозитария, за исключением Фондовой биржи, которая вправе владеть большим количеством акций. При создании НДЦБ единственным учредителем стала Фондовая Биржа Молдовы, обеспечив минимальный уставной капитал в 100 тыс. Леев (7700 $ USA), но взяв на себя обязательство отчуждения принадлежащих ей акций в течение 3 лет со дня государственной регистрации НДЦБ как юридического лица. На данный момент уставной капитал Национального депозитария составляет 200 тыс. Леев (14800 $ USA) и разделен на 32 акции номиналом в 6250 леев (460 $ USA). Акционерами Депозитария являются 29 участников и Фондовая биржа, а 2 акции являются казначейскими.

После создания Депозитария появилась необходимость использования ряда систем, предназначенных для автоматизации клиринговой, расчетной и депозитарной функций рынка ценных бумаг Молдовы. Основная цель этих операций и систем - осуществлять расчеты по сделкам, исполняемым на Фондовой Бирже Молдовы, используя процедуры, направленные на сокращение риска, которому подвергаются участники рынка и инвесторы. В июле 1998 на Фондовой Бирже Молдовы была внедрена новая автоматизированная система торгов, интегрированная с депозитарной системой торгов. Депозитарная, клиринговая и расчетная системы Национального депозитария являются продолжением торговой системы Фондовой биржи и интегрированы с указанной системой для обеспечения возможности компьютеризированного обмена данными между Национальным депозитарием и Фондовой биржей.

Следующей целью Национального депозитария стало увеличение количества ценных бумаг, включенных в список приемлемых ценных бумаг. При включении в список приемлемых ценных бумаг предпочтение отдавалось ценным бумагам, допущенным к обращению на Фондовой бирже. Для проведения первых сделок с участием Национального депозитария в список приемлемых ценных  бумаг были включены акции 5 эмитентов, имеющие котировку в 1-ом уровне листинга Фондовой биржи. Первая сделка была зарегистрирована 15 сентября 1998 года, после чего список приемлемых ценных бумаг стал пополняться, достигнув на сегодняшний день 998 эмитентов (99% всех ценных бумаг, зарегистрированных на Фондовой Бирже Молдовы). Все биржевые сделки с ценными бумагами, допущенными к торгам через депозитарную систему, регистрируются с участием Национального депозитария. Отметим, что только за 3-й квартал 2002 года с участием НДЦБ были заключены сделки с 9,8 млн. акциями на сумму 54,4 млн. леев (4 млн $ USA), что составляет около 98,3 % всех сделок, заключенных на Фондовой бирже за данный период.

Для регистрации сделок через Национальный депозитарий юридические и физические лица должны стать депонентами. Согласно Правилам Национального депозитария депоненты делятся на две группы, в  зависимости  от способа управления депозитарным счетом: участники депозитария, имеющие право непосредственно отдавать распоряжения по своему счету и индивидуальные инвесторы, имеющие право отдавать распоряжения по своему счету только через участников – операторов счета.

Участниками  Национального депозитария вправе стать следующие лица:

    а) брокеры;

    b) молдавские и иностранные кастодианы, в том числе депозитарии инвестиционных фондов;

    c) другие юридические лица, которые по решению Национального депозитария вправе стать его участниками.

По состоянию на 1 октября 2002 года участниками Национального депозитария являются 36 юридических лиц, 33 из которых владеют лицензией на брокерскую деятельность как основной вид деятельности на рынке ценных бумаг и 3 - дилерской.

Индивидуальными инвесторами могут стать любые юридические и физические лица. На начало 4-го квартала текущего года в Национальном депозитарии были открыты счета для 467 индивидуальных инвесторов. 

Отметим, что Национальный депозитарий является номинальным держателем ценных бумаг его депонентов, и за один день до проведения сделки (Т-1) депоненты должны обеспечить перевод ценных бумаг со счетов реальных владельцев в номинальное владение Депозитария и депонирование ценных бумаг на депозитарные счета (на 01.10.02. в номинальном владении НДЦБ находились 36,5 млн. акций).

Национальный депозитарий открывает следующие виды депозитарных счетов:

· собственный депозитарный счет участника;

· коллективный депозитарный счет участника;

· индивидуальный депозитарный счет индивидуального инвестора;

· специальный депозитарный счет Национального депозитария.

Собственный депозитарный счет открывается всем участникам и предназначен для учета прав на ценные бумаги, принадлежащие самим участникам.

Коллективный депозитарный счет открывается участникам, являющимся номинальными держателями ценных бумаг своих клиентов, и предназначен для учета прав на ценные бумаги, принадлежащие указанным клиентам. 

Индивидуальный депозитарный счет открывается индивидуальным инвесторам и предназначен для учета принадлежащих им ценных бумаг. 

Специальный депозитарный счет открывается на имя Национального депозитария и предназначен для учета прав на ценные бумаги, временно принадлежащие самому Национальному депозитарию.

По состоянию на 1 октября текущего года 57 % ценных бумаг, находящиеся в номинальном владении НДЦБ были задепонированы на индивидуальных счетах, 36 % - на коллективных счетах и 7 % - на собственных депозитарных счетах.

Кроме депозитарных счетов у участников есть свои клиринговые счета, предназначенные для учета обязательств участника, на имя которого открыт счет, по поставкам ценных бумаг и расчетам по сделкам. Обязательства участника, учитываемые на его клиринговом счете, определяются в результате осуществляемого Национальным депозитарием клиринга биржевых сделок.

Перед началом рабочего дня Фондовой биржи депозитарная система Национального депозитария автоматически уведомляет торговую систему Фондовой биржи о количестве ценных бумаг на депозитарных счетах, доступных для продажи в течение торговых сессий данного рабочего дня Фондовой биржи. 

В случае ввода участником в торговую систему Фондовой биржи поручения на продажу ценных бумаг (за исключением поручений, расчет по которым должен быть осуществлен расчетным агентом третьей стороны сделки), Фондовая биржа обеспечивает проверку наличия на депозитарном счете, указанном в поручении, достаточного количества ценных бумаг, доступных для продажи. В случае наличия достаточного количества ценных бумаг, Фондовая биржа подтверждает поручение на продажу и принимает его. В случае отсутствия достаточного количества ценных бумаг, Фондовая биржа не подтверждает поручение на продажу и отклоняет его.

Клиринг и расчеты по биржевым сделкам с участием Национального депозитария проводятся по схеме Т+3. 

Процесс клиринга включает следующие этапы:

· получение данных о биржевых сделках из торговой системы Фондовой биржи;

· подготовка отчетов о сделках и предоставление их участникам;

· подтверждение сделок с участием третьей стороны;

· корректировка сделок и/или отмена сделок в случае необходимости;

· учет обязательств и требований участников.

В целях осуществления расчетов денежными средствами все члены биржи и участники Депозитария в обязательном порядке открывают расчетные счета в расчетном банке, указанном и уполномоченном ФБМ и НДЦБ осуществлять денежные переводы по сделкам с ценными бумагами, исполненными на Бирже. Расчетный банк выбирается на один год путем обьявления тендера (на данный момент функции расчетного банка выполняет АКБ «Викториабанк»). В расчетном банке льготные условия обслуживания для биржи, депозитария, членов биржи и участников депозитария.

По биржевым сделкам с участием НДЦБ расчеты проводятся в следующем порядке:

· В случае наличия у участника короткой чистой денежной позиции, Национальный депозитарий организует в порядке, установленном соответствующей процедурой Национального депозитария, поступление в течение дня Т+2 соответствующей суммы от этого участника на счет Национального депозитария в расчетном банке.

· В случае наличия у участника длинной чистой денежной позиции, Национальный депозитарий направляет расчетному банку поручение на перечисление в течение дня Т+3 до 15:00 соответствующей суммы на счет этого участника. 

· В случае наличия у участника закрытой чистой денежной позиции никаких операций по переводу денежных средств не производится.

Расчетный банк ежедневно направляет Национальному депозитарию уведомление о денежных средствах, фактически перечисленных со счета Депозитария на счета участников, и наоборот.

Все перечисления денежных средств являются окончательными.

Национальный депозитарий отражает исполнение участниками их обязательств по уплате денежных средств, внося соответствующие записи по их клиринговым счетам.

Национальный депозитарий осуществляет перевод ценных бумаг на депозитарный счет покупателя (счет участника или индивидуального инвестора, от имени которого участник заключил сделку), списывая их с депозитарного счета продавца (счета участника или индивидуального инвестора, от имени которого участник заключил сделку), только при условии выполнения участником-покупателем, имеющим короткую чистую денежную позицию, его обязательств по оплате. Перевод ценных бумаг на депозитарный счет покупателя осуществляетс в 15:00 дня Т+3.

В целях снижения риска расчетов по совершаемым участниками биржевым сделкам Национальный депозитарий должен создать фонд участников Национального депозитария и управлять этим фондом. Каждый участник обязан вносить вступительный и текущие взносы в фонд участников. Величина вступительных и текущих взносов опряделяется советом Национального депозитария. На данном этапе развития НДЦБ текущие взносы взимаются в процентном соотношении от объема проводимых сделок участника. Средства фонда участников используются только для погашения задолженностей участников по их обязательствам по расчетам по сделкам, совершенным на Фондовой бирже, при условии осуществления клиринга и расчетов по этим сделкам через Национальный депозитарий. По состоянию на 1 октября 2002 года величина фонда участников НДЦБ – 509 741 леев (37 тыс.$ USA). Отметим, что на протяжении 4 лет деятельности Национального депозитария не было зарегистрировано ни одного случая необходимости использования средств фонда участников.

Несмотря на внушительные результаты, которых добился Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы за свои 4 года деятельности, существуют некоторые скрытые резервы, которые могли бы улучшить деятельность этой финансовой организации в недалеком будущем.

На сегодняшний день НДЦБ не предоставляет весь спектр услуг на рынке ценных бумаг, предусмотренный действующим законодательством. Речь идет в первую очередь о возможности совмещения депозитарной деятельности с профессиональной деятельностью по ведению реестра. 

Перспективным является и тот факт, что в случае выпуска государственных ценных бумаг со сроком обращения более одного года, обращение этих ценных бумаг на вторичном рынке должно осуществляться через Фондовую биржу. В этом случае возможно включение этих ценных бумаг в список приемлемых к торгам через депозитарную систему. Не менее интересным является и начало регистрации эмиссий корпоративных облигаций, обращение которых на вторичном рынке также может осуществляться с участием НДЦБ.

Важным шагом в развитии рынка ценных бумаг Молдовы может стать и отказ от эксклюзивности вида деятельности для Фондовой биржи и Национального депозитария. В этом случае Депозитарий смог бы предоставить свои услуги по клирингу и расчетам другим финансовым организациям, к примеру недавно созданной Товарной Бирже Молдовы.

В заключении хочу отметить, что, несмотря на все трудности развивающегося рынка ценных бумаг, характерные для национальной экономики в период продвижения рыночных реформ, Национальный Депозитарий Ценных Бумаг Молдовы сумел доказать свою значимость, став надежным гарантом для участников биржевых сделок и важным элементом инфраструктуры рынка ценных бумаг Республики Молдова.

