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О КОНЕЧНЫХ ВЛАДЕЛЬЦАХ ДЕПОЗИТАРНЫХ 

РАСПИСОК, ВЫПУЩЕННЫХ НА АКЦИИ 
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ 

 
Принятые в конце OMNN гK законы k QNQJФЗ и k QNRJФЗ ввели требование ежеJ
квартального раскрытия информации о владельцах депозитарных расписок и 
санкции за нераскрытие такой информацииK Просуществовав на бумаге чуть боJ
лее годаI требования и санкции частично были отменены за день до вступления 
в силуK Аспекты вновь введенных норм и их практическая реализация рассматJ
риваются в статьеK 
 Ключевые слова: депозитарные распискиI закон QNQI закон QNRI закон OUOI счет 
депо депозитарных программI раскрытие информацииI корпоративные действияK  

 
T декабря OMNN года президент России подписал два законаI призванJ

ных существенным образом усовершенствовать инфраструктуру и регуJ
лирование российского рынка ценных бумагW закон о Центральном депоJ
зитарии (k QNQJФЗFN и сопутствующий ему закон о внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской Федерации (k QNQJФЗFOK 
Как следует из N статьи закона k QNQJФЗI он прежде всего …устанавливает 
особенности правового положения и деятельности центрального депозиJ
тарияI порядок присвоения ему статуса центрального депозитарияI а такJ
же особенности государственного контроля и надзора за деятельностью 
центрального депозитарияK» В свою очередьI закон k QNQJФЗ вносит корJ
рективы в ФЗ "Об акционерных обществах"PI  ФЗ "О рынке ценных буJ
маг"Q и некоторые другиеI обеспечивая тем самым их соответствие QNQJму 
законуK 

                                                
N Федеральный закон …О Центральном депозитарии»I k QNQJФЗI T декабря OMNN года 
O Федеральный закон …О Внесении Изменений в Отдельные Законодательные Акты РосJ
сийской Федерации в Связи с Принятием Федерального закона "О Центральном депозиJ
тарии"»I k QNRJФЗI T декабря OMNN года 
P Федеральный закон …Об Акционерных Обществах»I k OMUJФЗI OS декабря NVVR годаK 
Q Федеральный закон …О Рынке Ценных Бумаг»I k PVJФЗI OO апреля NVVS годаK 
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Помимо введения в России Центрального депозитарияI  что само по 
себе историческое событиеI основные нововведения закона касаются сисJ
темы счетов номинальных держателейI в том числе право открывать счета 
номинального держателя получают организацииI зарегистрированные не 
на территории РФK Среди прочих новаций упомянутых законов оказалось 
и введение не существовавших ранее счетов депо депозитарных проJ
граммNI утверждение требований к раскрытию информации о конечных 
владельцах депозитарных расписок и санкций в случае нераскрытия таJ
кой информацииOK В этой статье правовые аспекты последней новации 
будут рассмотрены с точки зрения существующей рыночной практикиI а 
в конце будет предложен ответ на следующий вопрос – должен ли номиJ
нальный держатель раскрывать конечных владельцев депозитарных расJ
писокI выпущенных на российские акцииK Прежде всегоI ответ на этот 
вопрос будет интересен иностранным номинальным держателямI котоJ
рыеI как и раньшеI признаются бенефициарными владельцами с точки 
зрения российского праваK Так же будут рассмотрены измененияI которые 
новые законы вносят в проведение корпоративных действий с распискаJ
миI и кратко рассмотрен закон k OUOJФЗPI в котором и будет найден ответ 
на поставленный ранее вопросK 

Согласно QKпK вновь вводимой в ФЗ "О рынке ценных бумаг" Статьи 
UKQKI акции российских эмитентовI на которые выпущены депозитарные 
распискиI должны учитываться на счете депо депозитарных программK В 
свою очередьI такой …счет депо депозитарных программ может быть отJ
крыт только в российском депозитарииI которому открыт счет депо ноJ
минального держателя в центральном депозитарии»QK В настоящий моJ
мент такие акции российских эмитентов учитываются на лицевых счетах 
(счетах депо) в депозитарияхK НапримерI обыкновенные акции ОАО 
Сбербанк (fpfk orMMMVMOVRQMFI на которые выпущены депозитарные 
расписки pberbank of oussia  Aao ievel f (fpfk rpUMRURvPMUMFI хранятся 
в Депозитарии ОАО …Сбербанк России» на лицевом счетеI принадлежаJ
щем qhe _ank of kew vork fnternational kominees (далее _kv fkFK В свою 
очередьI Депозитарии ОАО …Сбербанк России» хранит эти бумаги на 

                                                
N k QNRJФЗI Статья OI вносящая изменения в Статью UKOK Федерального закона от OO апJ
реля NVVS года k PVJФЗ "О рынке ценных бумаг"I пK OK 
O k QNRJФЗI Статья OI дополняющая Федеральный закон от OO апреля NVVS года k PVJФЗ 
"О рынке ценных бумаг" статьей UKQKI пK TI UI NPK 
P Федеральный закон …О внесении изменений в отдельные законодательные акты РосJ
сийской Федерации и признании утратившими силу отдельных положений законодаJ
тельных актов Российской Федерации»I k OUOJФЗI OV декабря OMNO годаK 
Q k QNRJФЗI Статья OI дополняющая Федеральный закон от OO апреля NVVS года k PVJФЗ 
"О рынке ценных бумаг" статьей UKQKI пK QK 
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счете номинального держателяI открытом в ЗАО …Регистраторское обJ
щество …СТАТУС»I ведущем реестр акционеров ОАО СбербанкK СогласJ
но новой структуреI вводимой k QNQJФЗ и k QNRJФЗI _kv fk будет храJ
нить акции на счете депо депозитарных программI открытом в ДепозиJ
тарии ОАО …Сбербанк России»I которыйI в свою очередьI будет держать 
их в Центральном депозитарии на счете депо номинального держателяK 
А Центральный депозитарий откроет в ЗАО …Регистраторское общество 
«СТАТУС»I ведущей реестр акционеров ОАО СбербанкI лицевой счет 
номинального держателя центрального депозитарияK 

 
 

Рисунок N  
Структура хранения локальных бумаг и депозитарных расписок до и после 

введения законов N 4N4-ФЗ и N 4NR-ФЗ 
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Цепочка владения депозитарными расписками в связи с принятием 
новых законов никак не поменяетсяW qhe _ank of kew vork jellon эмитиJ
рует бумагиI которые размещает на счетах в международных клирингоJ
вых системахI такихI как aqCCI buroclearI ClearstreamI ониI в свою очеJ
редьI открывают счета международным кастодианам gKmKjorganI Citi 
_ankI aeutsche _ank и дрK Последние осуществляют хранение уже в польJ
зу конечных клиентов или более мелких брокеров и кастодиановK НаглядJ
но структура хранения локальных бумаг и депозитарных расписок предJ
ставлена на рисунке NK 

Закон k QNQJФЗ устанавливает также срок для перевода депозитарJ
ных программ на новые счета – не позже одного года со дня присвоения 
юридическому лицу статуса центрального депозитария в соответствии с 
Федеральным законом "О центральном депозитарии"I но не ранее N янваJ
ря OMNP годаNK 

Для депозитарных программI переведенных на новые счетаI обязаJ
тельным становится ежеквартальное раскрытие информации о владельцах 
расписокK  Причем ответственность за сбор этой информации была в равJ
ной мере возложена на эмитента локальных акцийI владельцев депозиJ
тарных расписок и лицоI  которому открыт счет депозитарных программ 
(_kv fk в описанном выше случаеFOK Законом также были установлены 
санкции для тех владельцев депозитарных расписокI  в отношении котоJ
рых не будет предоставлена информация в рамках указанного раскрытияK 
Такие владельцы лишаются права участия в общих собраниях акционеJ
ровI и также им не выплачиваются дивидендыPK  

Стоит отметитьI что требования к порядку раскрытия информации 
должны быть установлены ФСФРQX само требование о раскрытии вступиJ
ло в силу с N июля OMNO гKI а санкции за нераскрытие – с N января OMNP гKR 
Российские эмитенты начали рассылать запросы на раскрытие в конце 
третьего квартала OMNO гKI хотя разъяснения от ФСФР о порядке раскрыJ
тия к тому моменту предоставлены не былиK Не получив разъяснений отJ
носительно тогоI какая именно информация должны быть полученаI эмиJ
тенты при составлении запросов на раскрытия ориентировались на  ПоJ

                                                
N k QNRJФЗI Статья SK 
O k QNRJФЗI Статья OI дополняющая Федеральный закон от OO апреля NVVS года k PVJФЗ 
"О рынке ценных бумаг" статьей UKQKI пK NPK 
P k QNRJФЗI Статья OI дополняющая Федеральный закон от OO апреля NVVS года k PVJФЗ 
"О рынке ценных бумаг" статьей UKQKI пK TI UK 
Q k QNRJФЗI Статья OI дополняющая Федеральный закон от OO апреля NVVS года k PVJФЗ 
"О рынке ценных бумаг" статьей UKQKI пK VK 
R k QNRJФЗI Статья TK 



А. Кашкин 
 
OOM 

ложение Банка России от OTKNMKOMMV k PQRJПNI в соответствии с которым 
раскрывается информация о конечных владельцах тех обществI в собстJ
венности у которых находится более чем N% акций кредитной организаJ
цииK Количество информацииI которую необходимо предоставить в рамJ
ках такого запроса по каждому владельцуI очень большоеI но поскольку 
до N января OMNP гK санкции за нераскрытие не действовалиI buroclear поJ
мечал их как добровольныеI позволяя своим депонентам решать самимI 
должны ли они раскрывать конечных владельцевK 

Если придуманная нами компания u  pecurities  itdK  решила бы расJ
крыть конечных владельцевI в интересах которых она держит депозитарJ
ные распискиI такое раскрытие выглядело бы следующим образомW ЭмиJ
тент ОАО Сбербанк через свой депозитарий и далее через Центральный 
депозитарий направляет запрос на предоставление информации в _kv 
fkI тот передает его в международные клиринговые системыI которые 
формируют на их основе уведомления по своей форме и рассылают их 
далееK Компания u pecurities itdK получает этот запрос от вышестоящего 
депозитария иI следуя букве законаI должна предоставить ему информаJ
цию о клиентахI имеющих счета конечного владельцаI и передать запрос 
на раскрытие далее тем лицамI которые являются номинальными держаJ
телямиK УчитываяI что многие из клиентов u pecurities itdK не хотели бы 
быть видимыми в РоссииI а также тоI что некоторые из фактически номиJ
нальных владельцев имеют в u pecurities itdK счета бенефициарных влаJ
дельцевI компания u pecurities itdK встает перед сложной задачейK ВозJ
можным решением было бы раскрытие самой компании u pecurities itdKI 
как конечного владельцаI хотя юридические риски такого действия остаJ
ются неяснымиK С определенной уверенностью можно лишь сказатьI что 
и у ФСФРI и у эмитента практически отсутствуют возможности провеJ
ритьI соответствует ли предоставленная компанией u pecurities itdK инJ
формация действительностиI иI следовательноI не могут возникнуть осJ
нования лишить ее права участия в собрании акционеров или получения 
дивидендовK Другие сложностиI с которыми может столкнуться u pecuriJ
ties  itdK  при раскрытииI  это определениеI  каких клиентов и как раскрыJ
ватьI еслиI напримерI один клиент совершил короткую продажу за счет 
другогоI или есть такие же открытые сделки РЕПОK 

Логично было бы предположитьI чтоI закрепив за инвесторами ноJ
вые обязательстваI законодатель наделил их также и большими полномоJ
                                                
N Положение Банка России от OTKNMKOMMV k PQRJП "О порядке раскрытия в официальном 
представительстве Банка России в сети Интернет информации о лицахI оказывающих 
существенное (прямое или косвенноеF влияние на решенияI принимаемые органами 
управления банков – участников системы обязательного страхования вкладов физичеJ
ских лиц в банках Российской Федерации" 
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чиями или как минимум удобствами в реализации правI закрепленных 
депозитарными распискамиK Широко известны следующие проблемыI с 
которыми сталкиваются владельцы расписокW 

· Отсутствие возможности личного участия в собрании акционеровK 
Эмитент депозитарных расписок раскрывается в реестре акционе-

ров российского эмитента, как конечный владелец акций. Следовательно, 
если любой владелец депозитарных расписок захочет лично принять уча-
стие в собрании акционеров, он должен будет получить от эмитента 
расписок доверенность на голосованиеN. Однако эмитенты расписок не 
дают такие доверенности, оставляя владельцам расписок единственную 
возможность заочного участия в собрании. 

· Отсутствие у эмитента депозитарных расписок обязанности предJ
лагать владельцам расписок участие в выкупах и преимущественных праJ
вахI в которых могут поучаствовать держатели локальных бумагK 

Эмитент депозитарных расписок получает право участия в выку-
пах или преимущественных подписках на вновь выпускаемые акции, на-
равне с любым владельцем локальных акций. Однако предоставление та-
кого права владельцам депозитарных расписок регулируется депозитар-
ным соглашением между эмитентом акций и эмитентом расписок и не 
является обязательным для последнего. 

· Отсутствие у эмитента депозитарных расписок четко прописанной 
возможности предлагать владельцам расписок участие в выкупах и преJ
имущественных правахI в которых могут поучаствовать держатели лоJ
кальных бумагK 

В случае, если владелец локальных акций не голосует или голосует 
против некоторых вопросов на общем собрании акционеров, он получает 
право требовать у общества выкупа принадлежащих ему акцийO. Так же 
в случае, если владелец локальных акций не голосует или голосует на соб-
рании против дополнительной эмиссии акций в форме закрытой подпис-
ки, он получает преимущественное право подписки на эти акцииP.  В со-
ответствии с действующим на данный момент законодательством, в 
случае, если акционер голосует «ЗА» по этим вопросам даже N акцией из 
N00 принадлежащих ему, он лишается указанных прав на все N00 акций. 
Таким же образом, если эмитент депозитарных расписок проголосует 
по таким вопросам «ЗА» частью бумаг, а частью «ПРОТИВ» или 
                                                
N Федеральный закон …Об Акционерных обществах»I k QMUJФЗI OS декабря NVVR годаI 
Статья RTI пK NK 
O Федеральный закон …Об Акционерных обществах»I k QMUJФЗI OS декабря NVVR годаI 
Статья TRI пK NK 
P Федеральный закон …Об Акционерных обществах»I k QMUJФЗI OS декабря NVVR годаI 
Статья QMI пK NK 
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«ВОЗДЕРЖАЛСЯ» он полностью утратит преимущественное право или 
право на выкуп и, следовательно, не сможет предложить его держате-
лям расписок, которые не голосовалиN. 

· Выплата дивидендов не напрямую держателям депозитарных расJ
писокI но через их эмитента и далее через всю цепочку номинальных 
держателейK 

Список лиц, которым выплачиваются дивиденды, составляется на 
основании данных реестра акционеров обществаO. В реестре зарегист-
рирован эмитент депозитарных расписок, который получает дивиденды. 
Распределение дивидендов через это лицо не только увеличивает срок их 
начисления конечным владельцам, но и увеличивает риски невыплаты. 

· Отсутствие возможности выдвижения вопросов в повестку дня соJ
бранийI в т.чK кандидатов в Совет директоровI созыв внеочередных собJ
ранийI получение информации от общества и его реестродержателя и прK 

Поскольку держатель расписок не зарегистрирован в реестре ак-
ционеров общества, с точки зрения российского права, он не имеет ника-
кого отношения к обществу. Все права принадлежат эмитенту распи-
сок, поскольку он раскрыт в реестре акционеров. Однако, как и в случае с 
выдачей доверенности на участие в собраниях акционеров, эмитент рас-
писок не обязан и не станет осуществлять в интересах держателей 
расписок описанные права. 

 

Все описанные проблемы держателей депозитарных расписок связаJ
ны с темI что фактическим единственным владельцем всех прав по отноJ
шению к обществу является эмитент расписокI а не их конечные владельJ
цыK В соответствии с существующим российским законодательствомI 
многие из таких прав неделимы и также не могут быть переданы другому 
лицуK 

Однако k QNQJФЗ и k QNRJФЗ никак не решают описанные выше проJ
блемыK Согласно пK T вновь вводимой в ФЗ "О рынке ценных бумаг" Статьи 
UKQKI …ЛицоI которому открыт счет депо депозитарных программI осуществJ
ляет право на участие в общем собрании акционеров по акциямI  права в 
отношении которых удостоверяются ценными бумагами иностранного эмиJ
тентаI принадлежащими владельцамI давшим указания голосовать опредеJ
ленным образом на общем собрании акционеров»K Пункт U этой статьи усJ

                                                
N Несмотря на описанную проблемуI некоторые эмитенты предлагают держателям своих 
расписок участие в указанных выкупах и преимущественных правахK НапримерI выкуп 
акций и депозитарных расписок ОГКJO и ОГКJS у акционеров и держателей расписокI 
голосовавших против реорганизации компаний в форме присоединения ОГКJS к ОГКJO 
O Федеральный закон …Об Акционерных обществах»I k QMUJФЗI OS декабря NVVR годаI 
Статья QOI п QI RNI пK NK 



О раскрытии информации о конечных владельцах  
 

OOP 

танавливаетI что …В список лицI имеющих право получения дивидендовI 
подлежащих выплате по акциямI права в отношении которых удостоверяJ
ются ценными бумагами иностранного эмитентаI включается лицоI котоJ
рому открыт счет депо депозитарных программ»K Что касается остальных 
описанных проблемI новые законы никак не меняют существующего полоJ
жения с выкупамиI преимущественными правами и прK 

Таким образомI с точки зрения осуществления корпоративных дейJ
ствийI к числу которых относится и раскрытие конечных владельцевI ноJ
вое законодательство не только не улучшило положение держателей деJ
позитарных расписок и действующих в их интересах иностранных номиJ
нальных держателейI но и наложило на них новые весьма неудобные обяJ
зательстваK Негативно участники рынка восприняли и тоI что требования 
к порядку раскрытия должна была предоставить ФСФРI однако вплоть до 
вступления в OMNP гK в силу описанных выше санкций эти требования 
ФСФР так и не были разъясненыK 

Вопрос решился только накануне вступления санкций в силуK В поJ
следний рабочий день OMNO гK президент подписал закон k OUOJФЗI котоJ
рый с N января OMNQ гK отменил обязательное ежеквартальное раскрытие 
информации о конечных владельцах депозитарных расписок и санкции в 
виде невыплаты дивидендов за нераскрытиеNK Хотя вновь вносимые  в заJ
кон …Об Акционерных обществах» поправки оставили в силе требование 
о раскрытии конечных владельцев расписокI как обязательное условие их 
участия в собрании акционеровK 

В деньI когда этот закон был одобрен Советом ФедерацииI OS декабJ
ря OMNO гKI ФСФР выпустил Информационное письмоI разъясняющее неJ
которые детали раскрытия информации о владельцах депозитарных расJ
писокK В частностиI в нем  было указаноI что раскрытие информации о 
конечных владельцах депозитарных расписок обязательно только для тех 
программI которые переведены на новые счета депо депозитарных проJ
грамм в Центральном депозитарииK В свою очередьI крайний срок для пеJ
ревода программ на новые счета – S ноября OMNP гKI илиI как было сказано 
ранееI год с момента присвоения НКО ЗАО НРД статуса Центрального 
депозитарияK  В таких пояснениях со стороны ФСФР не было ничего ноJ
вогоI  поскольку сказанное и так следовало из  k  QNRJФЗK  Однако уже  
T января OMNP гK qhe _ank of kew vork jellon выпустил oegulatory rpJ

                                                
N Федеральный закон …О внесении изменений в отдельные законодательные акты РосJ
сийской Федерации и признании утратившими силу отдельных положений законодаJ
тельных актов Российской Федерации»I k OUOJФЗI OV декабря OMNO годаKI Статья OI вноJ
сящая изменения в пK TI U и отменяющая NP пK статьи UKQKIKФедеральный закон от OO апJ
реля NVVS года k PVJФЗ "О рынке ценных бумаг"K  



А. Кашкин 
 
OOQ 

dateNI в котором подтвердилI что не будет переводить обслуживаемые им 
депозитарные программы на счета депо депозитарных программ в росJ
сийских депозитариях ранее S ноября OMNP гK Следует ожидатьI что и друJ
гие эмитенты депозитарных расписок последуют примеру _lkvI поJ
скольку такое раскрытие в первую очередь не выгодно их клиентам – 
эмитентам локальных акцийK Таким образомI требование о раскрытии и 
указанные санкции  буду действовать с T ноября по PN декабря OMNP гKI 
что составит менее двух месяцевK  

С момента принятия требований о раскрытии и соответствующих им 
санкций T декабря OMNN и до момента их отмены OV декабря OMNO гK проJ
шло более годаK В течение этого срока большинство участников рынка 
пребывали в неведении относительно применения вводимых нормK В реJ
зультате измененийI введенных законом k OUOJФЗI требования и санкции 
будут действовать менее O двух месяцевI при том что раскрытие должно 
быть обязательно совершено только раз в кварталK  ОчевидноI  что эта заJ
конодательная инициатива была ошибкойI которую признали и исправиJ
лиI и тем не менее …неприятный осадок остался»K 

В последние годы все заметнее становятся усилия законодателей и 
регуляторов рынка ценных бумаг по его развитию и подтягиванию к 
уровню ушедших вперед конкурентовK В их числе стоит отметить в перJ
вую очередь Группу по созданию международного финансового центра в 
Российской ФедерацииOI находящееся в завершающейся стадии объедиJ
нение бирж ОАО РТС и ЗАО ММВБ в ОАО Московская БиржаI объедиJ
нение их расчетно-клиринговых и депозитарных систем ЗАО ДКК и ЗАО 
НРДI создание Центрального депозитарияI принятие описанных выше заJ
коновK Большинство инициатив положительно воспринимается участниJ
ками рынкаI и тем не менее важным требованием с их стороны остается 
ясность относительно применения и вступления в силу новых нормK 
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