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По оценкам экспертов, российский
рынок ценных бумаг является сущест-
венно зависимым от конъюнктуры рын-
ка углеводородов. Доля компаний неф-
тегазового сектора в индексах ведущих
торговых площадок составляет более
60%. Рост нефтегазового сектора сдер-
живается также экономической полити-
кой правительства, направляющего все
доходы от продажи углеводородов сверх
установленного уровня в Стабилизаци-
онный фонд. Резерв роста стоимости ак-
ций компаний, включенных в индексы,
скорее всего, не позволит воспроизве-
сти и уж тем более превзойти рост про-
шлых лет. 

Из вышесказанного можно вывести,
что две основные проблемы российского
рынка ценных бумаг — это высокая зави-
симость от стоимости энергоресурсов и
снижающийся потенциал роста. И первая
и вторая проблемы могут быть решены
за счет внутренних источников, т. е. вы-
ведения на рынок перспективных эмитен-
тов, которые со временем смогут в сово-
купности уравновесить газово-нефтяные
бумаги в портфелях инвесторов и обеспе-

чить рост тогда, когда он будет исчерпан
в сырьевом сегменте. Это наиболее труд-
ный и долгий путь, которым, тем не ме-
нее, нужно идти.

Альтернативой, принятой в свое вре-
мя многими иностранными торговыми
системами, ныне являющимися лидера-
ми отрасли, является включение в лис-
тинг иностранных ценных бумаг или про-
изводных, выпущенных на иностранные
бумаги. Такими производными являются
американские или глобальные депози-
тарные расписки. 

В том случае если торговая система
рассматривает варианты организации
торговли иностранными ценными бума-
гами, у нее есть 3 пути. Рассмотрим их
на примере процессов, наблюдавшихся
на российском рынке. Первый путь —
приобретения торговой системы по при-
меру РТС, организовавшей в свое время
торги акциями Газпрома на ФБ «Санкт-
Петербург». Второй — обеспечение техни-
ческого доступа участников к торгам на
иностранной бирже по аналогии с тем,
как биржи, входящие в группу ММВБ,
обеспечивают доступ региональных уча-

стников к торгам. Третий — путем включе-
ния в листинг иностранных ценных бумаг
и/или депозитарных расписок, выпущен-
ных на такие бумаги. После принятия За-
кона о российских депозитарных распи-
сках российским торговым системам в
настоящее время доступны два пути: при-
обретение иностранной биржи и включе-
ние в листинг РДР.

Работа над концепцией российской
депозитарной расписки (РДР) была на-
чата в 1998 г. с написания научных работ
и ряда статей1, посвященных американ-
ским депозитарным распискам (далее —
АДР). Идея зеркально отразить АДР и
предложение ввести в российскую систе-
му права ее аналог пришла после деталь-
ного анализа режимов ценной бумаги в
российской и американской правовых
системах, проведенного в диссертацион-
ном исследовании автора данной статьи.
Новый для российского права финансо-
вый инструмент был назван тогда россий-
ской депозитарной распиской по анало-
гии с Russian Depository Receipts — распи-
сками, выпускавшимися в докризисные
времена The Bank of Bermuda, банком,
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входившим в структуру голландской ING
Barings Group. Отнесение этого инструмен-
та к тому или иному виду ценных бумаг и
вообще его квалификация в качестве цен-
ной бумаги вызывали много вопросов.

Классическое определение ценных
бумаг, сформулированное Бруннером
(Brunner), а затем положенное в основу
«Учения о ценных бумагах» М. М. Агарко-
ва2, содержало всего три признака: «до-
кументарность», «удостоверение имущест-
венных прав», «необходимость предъяв-
ления для реализации права на бумагу и
права из бумаги». Дальнейшая разработ-
ка учения о ценных бумагах пошла по пу-
ти расширения признаков ценной бумаги,
и на сегодняшний день многими россий-
скими авторами выделяются следующие
признаки: 

• документарность;
• формализм;
• удостоверение имущественных прав;
• необходимость предъявления для

реализации права на бумагу и права из
бумаги;

• взаимосвязь права на бумагу с пра-
вом из бумаги;

• Положительное указание закона. 
Есть также мнение В. А.Белова3, пол-

ностью мной поддерживаемое, что пере-
чень необходимо дополнить еще двумя
признаками:

• оборотоспособность (трансфера-
бельность, передаваемость) документа
(возможность его передачи как вещи лю-
быми, в том числе общегражданскими,
способами);

• Публичная достоверность документа
(т. е. принцип необходимости и достаточ-
ности соблюдения участниками правоот-
ношений из бумаги и на бумагу только тех
формальных требований, которые отра-
жены в самой бумаге).

Правовое регулирование инвести-
ционных ценных бумаг в США осуществ-
ляется в соответствии с Законами 1933
и 1934 гг., а также законами штатов о
«коммерческих корпорациях», так назы-
ваемыми «корпоративными кодексами»,
в основе которых лежит Model Business
Corporations Act 1969 г. в редакции
1994 г. Также необходимо упомянуть Еди-
нообразный торговый кодекс США, пра-
вила US SEC. В некоторых случаях опре-
деление отдельных видов ценных бумаг
дается в решениях, вынесенных органи-
заторами торгов. Например, Решение 99-
48, вынесенное Exchange Hearing Panel
при NYSE, дает понятие АДР.

Определение ценной бумаги (securi-
ty), данное в Законах США «О ценных бу-
магах» 1933 г. и «О фондовых биржах»
1934 г., так же как и перечень видов цен-
ных бумаг, данный в ст. 143 ч. 1 Граждан-
ского кодекса Российской Федерации4,
не дает исчерпывающего перечня видов
ценных бумаг. Возможность признания
ценными бумагами «любого интереса или
института, традиционно известного как
ценные бумаги», рассматривается правом
Соединенных Штатов как «разрешение
Конгрессом США судам или Комиссии до-
полнять перечень».

Законодательство США о ценных бу-
магах выделяет на фондовом рынке та-
кой финансовый инструмент, как серти-
фикаты, подтверждающие права на иные
ценные бумаги. Таким сертификатом яв-
ляется американская депозитарная рас-
писка. Под депозитарной распиской (да-
лее — ДР) право США понимает «выпу-
щенный американским депозитарием
сертификат, подтверждающий право
собственности на определенное количе-
ство ценных бумаг иностранного частного
эмитента». 

Термином «депозитарная расписка»
обозначают как «американские депози-
тарные расписки» (American depositary
receipt), так и «глобальные депозитарные
расписки» (global depositary receipt). Раз-
ница между ними состоит в том, что АДР
продаются только в США, а глобальные
ДР могут продаваться вне Соединенных
Штатов. Примером глобальных депози-
тарных расписок являются британские
American Master Global Depositary
Receipts и European Master Global
Depositary Receipts.

До 1983 г. в соответствии с законода-
тельством США под АДР понималась цен-
ная бумага, однако далее Комиссия сдела-
ла уточнение о том, что АДР не является
ценной бумагой, а является подтвержде-
нием права собственности на ценные бу-
маги. По определению Комиссии, «...аме-
риканская депозитарная расписка — это
физический сертификат…» (physical certifi-
cate), подтверждающий право на акции5. 

Причем существуют понятия ADR и
ADS (american depository receipt и ameri-
can depository share соответственно). Не-
которые авторы ошибочно не делают раз-
граничений между этими двумя понятия-
ми либо даже называют ADS одним из
видов ADR (третьего уровня). Но теорети-
чески не представляется обоснованным
терминологическое объединение различ-

ных инструментов: ADR и ADS. Это взаи-
мосвязанные инструменты, но юридиче-
ская природа их различна.

SEC в 1983 г. впервые дала юриди-
ческое определение ADS в Релизе «О
концепции американских депозитарных
расписок», в соответствии с которым
«ADS— это деноминированная в долла-
рах ценная бумага, подтверждающая
право собственности ее владельца на
определенное количество акций или об-
лигаций иностранной компании, выпу-
щенных за пределами США, в стране ин-
корпорации такой иностранной компа-
нии». Здесь следует подчеркнуть, что
ADS не выпускается на акции или обли-
гации американских компаний, но толь-
ко на бумаги иностранных эмитентов,
что говорит о производной природе и, с
некоторой долей условности, о междуна-
родном характере ADS.

Эмитентом ADS, как и ADR, является
американский депозитарий. 

Одно из определений ADS (depositary
share) дано SEC в Правиле 405 Положе-
ния С (Regulation C)6. Это Положение уста-
навливает, что depositary share — ценная
бумага, подтверждаемая ADR.

В вышеупомянутом Релизе 1983 г.
US SEC впервые осуществила разграни-
чения между этими двумя понятиями.
ADR, во-первых, это выпущенный амери-
канским банком-депозитарием свобод-
нообращающийся сертификат, а во-вто-
рых, он подтверждает права его держа-
теля на определенное количество депо-
нированных ценных бумаг иностранных
компаний. 

При рассмотрении ADS напрашивает-
ся вывод, что это оборотный инструмент
(что вытекает из оборотоспособности
ADR), но вызывает интерес тот факт, что
к ним не применяются специальные нор-
мы об оборотных инструментах гл. 3 ЕТК
США. 

В связи с этим возникает вопрос: кто
является эмитентом депозитарных ак-
ций, от которых непосредственно произ-
водны расписки и которые производны от
акций иностранного эмитента, т. е. явля-
ются связующим звеном в данной цепи.
Этот вопрос представляет интерес также
и потому, что там, где стоит вопрос об ин-
тересах инвесторов, неизбежно возника-
ет проблема ответственности. 

Таким образом, для представления
более подробной картины о статусе депо-
зитарных расписок необходимо рассмот-
реть природы, статуса эмитента ADS. Как

2 Агарков М. М. Учение о ценных бумагах. М.: Финстатинформ, 1993.
3 Белов В. А. Ценные бумаги в российском гражданском праве. М.: ЮрИнфоР, 1996.
4 Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть первая. № 51-ФЗ от 30 ноября 1994 г. Ст. 143.
5 Release Nos. 33-8287, 34-48482, International Series Release No. 1273; File No. S7-16-03.
6 Положение устанавливает общие требования к регистрационным заявлениям и проспектам эмиссии ценных бумаг.
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полагают некоторые авторы7, эмитентом
Американских депозитарных акций явля-
ется «специальное юридическое лицо».
Так как американский банк-депозитарий
не является эмитентом, то ответствен-
ность по разделу 11 Закона 1933 г. рас-
пространяется исключительно на указан-
ное юридическое лицо.

Титульный лист Формы S-12 содержал
следующую формулировку: «Банк-депози-
тарий не является эмитентом ADS, лицом,
подписывающим регистрационное заяв-
ление, а также не признается лицом, кон-
тролирующим эмитента ADS для целей За-
кона 1933 г.».

Форма Ф-6 1983 г. Комиссии устана-
вливает, что «в соответствии с Законом

1933 г. банк-депозитарий выступает от
имени юридического лица (legal entity),
созданного депозитным соглашением
(в качестве депозитария)».

В Релизе SEC указала, что «специ-
альное юридическое лицо» — «сама
программа ADS», и регистрация по За-
кону 1933 г. осуществляется от имени
программы ADS, а не банка-депозита-
рия.

Здесь возникает неясность относи-
тельно юридического статуса американ-
ского банка-депозитария, если он являет-
ся лицом, обязанным по депозитному до-
говору выпустить ADS. 

Остается неопределенной природа
«специального юридического лица», его

правовая форма, правоспособность и
дееспособность.

Представляется, что наличие двух
указанных сущностей вызвано желанием
американского законодателя ограничить
ответственность американского эмитента
депозитарных расписок. Поскольку рос-
сийский законодатель придерживается
скорее иного мнения, для российского
права данное разграничение не является
актуальным.

Российские юристы и финансисты
давали различные дефиниции депози-
тарных расписок. Так, например, соглас-
но определению, приведенному Дмитри-
ем Старенко, депозитарная расписка —
это «банковская расписка на акции ино-

7 Ратников К. Ю. Новый способ приватизации и продажи акций российских компаний и банков за рубежом. Американские и глобальные депозитарные расписки. М.:
Статут, 2001.

8 http://www.londonstockexchange.com.
9 http://www.micex.com.
10 http://www.rtsnet.ru.

LSE (Лондонская фондовая биржа)8 ММВБ9 РТС10 

Задача

Стратегия: конкурировать на глобальном

рынке услуг по финансовым транзакциям и

стать рынком выбора. Мы намерены расши-

рить наш текущий бизнес и повысить объем

наших операций за счет развития бизнеса,

поглощений, совместных проектов и альян-

сов, если это будет необходимо

Группа ММВБ, предоставляющая своим членам пол-

ный спектр торговых, клиринговых, расчетных и де-

позитарных услуг на базе единой технологической

платформы, соответствующей международным стан-

дартам, занимает центральное место в инфраструк-

туре российского рынка капитала

Основная цель Группы РТС — форми-

рование и развитие экономически

эффективной саморегулируемой ин-

фраструктуры для образования цены

на российские ценные бумаги и фи-

нансовые инструменты 

Основные цели

Упрочить и расширить позиции в качестве

ключевого источника ликвидности на рынке

акций, ориентира по ценам и рыночной ин-

формации в Европе. 

Управление диверсифицированным бизне-

сом, извлечение выгоды от появления все

возрастающей инновационной среды за

счет лидерства в технологиях и рыночных ус-

лугах. 

Таким образом, принося пользу своим кли-

ентам и акционерам 

Создание инфраструктуры, гарантирующей удовле-

творение нужд российского финансового рынка по

торговым, депозитарным, расчетным и клиринго-

вым услугам.

Удовлетворение нужд эмитентов, инвесторов и уча-

стников рынка в услугах предоставления исполне-

ния сделок с финансовыми и другими активами.

Оптимизация расходов участников рынка.

Гарантирование рентабельности и рост капитализа-

ции Группы, учитывая системообразующий характер

услуг, предоставляемых ММВБ российскому финан-

совому рынку

Фондовая биржа РТС  помогает сво-

им клиентам осуществлять свои наи-

более диверсифицированные инве-

стиционные стратегии и своевремен-

но информировать их о последних

рыночных событиях

Основные фак-

торы успеха

Нормативное правовое регулирование тор-

говых операций рассматривается как один

из наиболее важных факторов.

Развитие возможностей для формирова-

ния различных инвестиционных стратегий

путем стимулирования спроса на ино-

странные финансовые инструменты.

Консолидация посттрейдинговой инфрастру-

ктуры с целью обеспечения снижения тран-

закционных издержек клиентов.

Реализация конкурентной стратегии, осно-

ванной на использовании преимуществ Лон-

донской модели рынка.

Развитие технологий.

Приоритет интересам клиентов

Гарантии расчетов по биржевым сделкам, осуществля-

емым по принципу «поставка против платежа» через

специализированные организации — Расчетную пала-

ту ММВБ и Национальный депозитарный центр (НДЦ).

Использование передовых технологий, реализован-

ных в торговой и депозитарной системах, позволяю-

щих обеспечивать доступ к торгам через интернет-

шлюзы. 

Связь с Московским офисом GL NET, являющимся

крупнейшей в мире частной сетью, обеспечиваю-

щей доступ инвесторов к международным торговым

системам, связывает с ММВБ более 3500 крупных

институциональных инвесторов, включая 50 круп-

нейших международных финансовых институтов. 

Предоставление пользователям тороговой инфор-

мации в реальном времени посредством термина-

лов, установленных у пользователей в России и за

рубежом

Предоставление возможностей для

проведения всех видов расчетов с

возможно полным набором финан-

совых инструментов.

Технологическое развитие с исполь-

зованием возможностей Интернета

и ЭДО.

Предоставление информационных

услуг.

Ориентация на клиента при сниже-

нии его риска и стоимости использо-

вания услуг

СТРАТЕГИЧЕСКОЕ ПОЗИЦИОНИРОВАНИЕ ВЕДУЩИХ РОССИЙСКИХ БИРЖ И ЛОНДОНСКОЙ ФОНДОВОЙ БИРЖИ
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странной компании, депонированные в
этом банке; депозитарная расписка дает
те же права, что и акция, котируется в
долларах и свободно обращается на бир-
же и на внебиржевом рынке»11. Е. Ф. Жу-
ков определяет депозитарные расписки
(ADR) как свободно обращающиеся рас-
писки на иностранные акции, депониро-
ванные в банке США. По его мнению,
АДР — расписка, представляющая акции
корпорации, зарегистрированной за пре-
делами США12. К. Ю. Ратников дает дефи-
ницию АДР как «выпущенный американ-
ским банком-депозитарием сертифи-
кат…»13. 

По мнению, выраженному ранее ав-
тором этой статьи, депозитарная распис-
ка представляет собой ценную бумагу,
выпущенную в соответствии с законода-
тельством страны юридическим лицом,
зарегистрированным в данной стране14.
Данное мнение было подтверждено Фе-
деральным законом № 282-ФЗ «О внесе-
нии изменений в Федеральный закон
“О рынке ценных бумаг”» от 30 декабря
2006 г., который дает следующее опреде-
ление российской депозитарной распис-
ки: «Российская депозитарная расписка —
именная эмиссионная ценная бумага, не
имеющая номинальной стоимости, удо-
стоверяющая право собственности на оп-
ределенное количество акций или облига-
ций иностранного эмитента (представляе-
мых ценных бумаг) и закрепляющая право
ее владельца требовать от эмитента рос-
сийских депозитарных расписок получе-
ния взамен российской депозитарной
расписки соответствующего количества
представляемых ценных бумаг и оказания
услуг, связанных с осуществлением вла-
дельцем  российской депозитарной рас-
писки прав, закрепленных представляе-
мыми ценными бумагами. Эмитентом
российских депозитарных расписок явля-
ется депозитарий, созданный в соответст-
вии с законодательством Российской Фе-
дерации».

Привлечение на российский фондо-
вый рынок ценных бумаг иностранных
эмитентов возможно путем как прямого
допуска таких инструментов, так и на ос-
нове заимствования зарубежного, глав-
ным образом американского, опыта вы-
пуска вторичных инструментов в рамках
программ депозитарных расписок. Одна-
ко, при применении механизмов прямого
допуска иностранных ценных бумаг на
российский рынок российские владельцы
иностранных ценных бумаг не имеют пря-
мого доступа к информации об иностран-

ной организации — эмитенте ценных бу-
маг, сталкиваются с трудностями при осу-
ществлении прав по таким ценным бума-
гам. В этой связи формирование рынка
российских депозитарных расписок пред-
ставляется наиболее оптимальным и яв-
ляется основным каналом связи россий-
ского рынка ценных бумаг с международ-
ными фондовыми рынками.

Перспективы развития рынка РДР
во многом определяются инвестицион-
ными стратегиями профессиональных
участников рынка ценных бумаг и спо-
собностью бирж удовлетворять потребно-
сти инвесторов в возможно более дивер-
сифицированном наборе финансовых
инструментов. Немаловажным фактором,
способствующим развитию рынка рос-
сийских расписок, может стать также
разрешение включать РДР в состав порт-
фелей инвестиционных фондов. 

Изучение сайтов Лондонской фондо-
вой биржи и ведущих российских бирж
дает следующую картину их стратегиче-
ского позиционирования (см. таблицу).

Наиболее важным для нас является
ориентация российских бирж полностью
или частично на российский сегмент
рынка. Несмотря на более консерватив-
ный тон, стратегия ММВБ учитывает инте-
ресы иностранных инвесторов и наибо-
лее близка к конкуренции за иностранно-
го клиента. Отсутствует лишь один сущест-
венный фактор, который поставил бы
ММВБ в один ряд с мировыми биржами, —
конкуренция за иностранные финансо-
вые активы. С точки зрения позициони-
рования РТС является ярко выраженным
примером нишевого игрока, концентри-
рующегося на российском сегменте рын-
ка. ММВБ конкурирует за иностранных
инвесторов посредством обеспечения
опосредованного доступа иностранцев к
торгам исключительно российскими инст-
рументами. Для ММВБ, в том случае если
стратегия нишевого развития является
осознанной и принципиальной, сущест-
венным является получение максималь-
ной доли в торговом обороте по россий-
ским ценным бумагам и производным.

Борьба за иностранные финансовые
инструменты для российских бирж ослож-
няется отсутствием опыта и наличием су-
щественной конкуренции в сегменте.
Процессы консолидации ликвидности пу-
тем слияний и поглощений, нормативно-
правового регулирования этой деятельно-
сти (в Европе), создания рынка депози-
тарных расписок (контрабанда ликвидно-
сти), затронувшие практически все биржи

в мире, обусловлены в основном стрем-
лением к экспансии. Данное стремление
подкреплено технологиями клиринга, поз-
воляющими осуществлять частично обес-
печенные сделки. Номенклатура бумаг,
принимаемых в обеспечение, система
лимитов по данным бумагам, структура
инвесторской базы, существенный объем
операций международных финансовых
компаний и структура капитала самих
бирж определяют мотив к концентрации
ликвидности и минимизации количества
рынков.

Учитывая возрастающую эффектив-
ность европейского рынка ценных бумаг,
процесс концентрации ликвидности и на-
стойчивость крупнейших транснациональ-
ных брокерских и инвестиционных компа-
ний в отношении унификации технологии,
минимизации издержек путем стандарти-
зации доступа к различным националь-
ным финансовым инструментам, в кратко-
срочной перспективе (2—3 года) вероятно
усиление конкуренции в отношении об-
служивания обращения наиболее ликвид-
ной части национальных ценных бумаг.
Российский рынок, как один из нацио-
нальных, но больших и быстро развиваю-
щихся рынков, будет испытывать возрас-
тающее давление со стороны инвесторов
через эмитентов в отношении организа-
ции обращения их ценных бумаг и нала-
живания каналов взаимодействия с ино-
странной (преимущественно европей-
ской) инфраструктурой. Необходимы ра-
зумные правовые ограничения по допуску
национальных инструментов к обращению
за рубежом, отказ от политики самоизоля-
ции и допуск иностранных инструментов и
профессиональных участников к исполь-
зованию российской инфраструктуры,
т. е. поощрение прямой конкуренции с
иностранной торгово-клирингово-расчет-
ной системой. В этом случае российская
инфраструктура рынка сможет на равных
принять участие в процессах интеграции,
бурно развивающихся в настоящее время
в Европе.

11 Старенко Д., Один «клик» — и вы капиталист». М.: Локус Станди, 2001. С. 144.
12 Жуков Е. Ф. Рынок ценных бумаг. М.: ЮНИТИ, 2004. С. 40.
13 Ратников К. Ю. Указ. соч. С. 18.
14 Соловьев Д. В. Банк-депозитарий АДР — собственник или номинальный держатель? // РЦБ. 2002. № 13 (220).


