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КОРПОРАТИВНЫЕ  БЕЗДОКУМЕНТАРНЫЕ 
ЦЕННЫЕ  БУМАГИ  В  ПРАВЕ  РОССИЙСКОЙ 
ФЕДЕРАЦИИ

Настоящая статья рассматривает основы правового регулирования кор-
поративных бездокументарных ценных бумаг в праве Российской Федерации. 
Особое внимание уделено автором понятию «корпоративный», которое ис-
пользуется в российской правовой науке в узком и широком смыслах. Автор 
приходит к выводу, что это понятие в сочетании «корпоративные бездо-
кументарные ценные бумаги» используется в широком смысле. Юридиче-
ские лица с целью привлечения корпоративного финансирования прибегают 
к эмиссии предусмотренных законодательством Российской Федерации как 
традиционных (акции, облигации), так и новых ценных бумаг (опцион эми-
тента, российские депозитарные расписки). Они отличаются эмитентами, 
условиями эмиссии, закрепляемыми правами и режимом обращения на орга-
низованных рынках. Все эти вопросы требуют более тщательного и деталь-
ного рассмотрения и анализа.
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Рассмотрение правового регулирова-
ния корпоративных бездокументарных 

ценных бумаг требует четкого определения 
объекта исследования. Само понятие «кор-
поративный/ая» по разному интерпрети-
руется в правовой науке [9. С. 483].

Согласно традиционной позиции, на-
шедшей отражение в российской цивили-
стике, под «корпоративной» ценной бу-
магой понимается ценная бумага, предо-
ставляющая владельцу право на участие в 
управлении акционерным обществом. В 
этом смысле самую категоричную позицию 
занимает И.Н. Бутина: «Акция является 
единственной корпоративной ценной бу-
магой, т. е. ценной бумагой, удостоверяю-
щей право членства в хозяйственном, а точ-
нее – акционерном обществе» [5. С. 76].

С другой стороны, термин «корпора-
тивный» в словосочетаниях «корпоратив-
ное право», «корпоративный спор» понима-
ется в самом широком смысле. По мнению 
авторов учебника «Корпоративное право», 
«Корпорация в широком понимании - 
юридическое лицо (коммерческая или не-

коммерческая организация), основанное по 
принципу участия (членства)» [8. С. 7].

Для более полного понимания сущно-
сти «корпорации» необходимо обратиться к 
источнику термина – англо-американскому 
праву. В Трактате о корпоративном праве 
британского юриста Стюарта Кида дает-
ся следующее определение корпорации: 
«искусственное создание, существующее 
независимо от своих участников, имею-
щее специальное название, действующее 
непрерывно, учрежденное в соответствии 
с указаниями закона, имеющее возмож-
ность действовать в определенной сфере 
как человек, в особенности, приобретать и 
отчуждать имущество, приобретать обяза-
тельства, выступать в суде в роли истца или 
ответчика» [2. С. 14-16]. Аналогичное по-
нимание корпорации выработано и в аме-
риканской правовой доктрине и судебной 
практике: корпорация – это искусственное 
образование, которое существует отдельно 
и независимо от участников [1. С. 950].

В законодательстве (ст. 225.1 АПК РФ) 
корпоративными признаются споры, свя-
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занные с созданием, управлением или уча-
стием в юридическом лице, являющемся 
коммерческой организацией, в том числе 
по спорам, связанным с эмиссией ценных 
бумаг.

В комментариях к гражданскому зако-
нодательству встречается широкий подход 
к определению «корпоративной ценной 
бумаги». В комментарии к ст. 143 ГК РФ 
отмечается, что помимо государственных 
и муниципальных облигаций существуют 
«корпоративные облигации», то есть «об-
лигации, выпускаемые коммерческими об-
ществами» [11. С. 172].

Широкое понимание термина «корпо-
ративный» наблюдается в экономической 
науке. Например, Я.М. Миркин понимает 
под корпоративными ценными бумагами 
«фондовые инструменты, выпускаемые 
предприятиями и организациями» [10. С. 
79]. Авторы книги «Корпоративные ценные 
бумаги как инструмент инвестиционной 
привлекательности компаний» высказы-
вают сходную позицию: «Корпоративные 
ценные бумаги – это ценные бумаги, эми-
тентом которых выступают коммерческие 
фирмы» [3. С. 93].

Очевидно, что современные реалии по-
буждают к более широкому пониманию яв-
ления корпорации, корпоративных споров, 
корпоративных ценных бумаг, хотя рос-
сийское законодательство самого понятия 
корпорация не использует. Поэтому под 
корпоративной бездокументарной ценной 
бумагой стоит понимать эмиссионную цен-
ную бумагу, выпущенную в бездокумен-
тарной форме коммерческой организацией 
(корпорацией).

Виды корпоративных бездокументар-
ных ценных бумаг в Российской Федера-
ции.

Акция. По мнению В.А. Белова, безна-
личная форма ценных бумаг была скон-
струирована исключительно (выделено авто-
ром) для оформления выпусков именных 
акций и не была рассчитана на другие 
ценные бумаги [4. С. 158]. Позволим себе 
не согласиться с подобной точкой зрения, 
так как современные реалии дают основа-
ние говорить о том, что не только акции, 
выпускаемые в силу закона только в без-
документарной форме (в отличие, напри-
мер, от правовой системы Испании), но и 
иные ценные бумаги выпускаются в виде 
записей на счетах (например, облигации, 
выпускаемые как частными лицами, так и 
публичными образованиями). С чем мож-
но согласиться, так это с тем, что акции 

составляют основу рынка корпоративных 
бездокументарных ценных бумаг, поэтому, 
образно выражаясь, их можно назвать «пер-
выми среди равных».

Гражданский кодекс РФ и ФЗ РФ «Об 
акционерных обществах» не содержат опре-
деления акции (в том числе и бездокумен-
тарной). Легальная дефиниция термина 
«акция» встречается в ст. 2 ФЗ РФ «О рынке 
ценных бумаг». В соответствии с ним акци-
ей является именная эмиссионная ценная 
бумаг, которая закрепляет права владельца 
на получение части прибыли акционерно-
го общества в виде дивиденда на участие в 
управлении обществом и на часть имуще-
ства общества при его ликвидации. Статья 
16 ФЗ РФ «О рынке ценных бумаг» устанав-
ливает обязательную бездокументарную 
форму представления именных эмиссион-
ных ценных бумаг, как следствие, и акций. 
Это положение современного российского 
законодательства точно соответствует тен-
денциям, которые были отмечены еще в 
конце XIX века П.Писемским в работе «Ак-
ционерные компании с точки зрения граж-
данского права»: «… право участия может 
доказываться записью имени акционера в 
книгах компании, где отмечаются все пере-
ходы права» [12. С. 65].

ФЗ РФ «Об акционерных обществах» 
(п. 1 ст. 2) указывает лишь на то, что устав-
ный капитал акционерного общества раз-
делен на определенное количество акций. 
Они удостоверяют обязательственные пра-
ва участников по отношению к обществу.

В Российской Федерации только акцио-
нерное общество может выпускать акции. 
Этот признак является конституирующим 
для данной организационно-правовой 
формы ведения предпринимательской дея-
тельности. Иные торговые общества и то-
варищества не вправе выпускать акции (п. 
7 ст. 66 ГК РФ), в отличие от стран, право 
которых предусматривает возможность 
учреждения акционерных коммандитных 
товариществ (например, Испания, Мекси-
ка).

Каждая акция в соответствии с п. 1 ст. 25 
ФЗ РФ «Об акционерных обществах» долж-
на иметь номинальную стоимость. Право 
на выпуск акций возникает с момента ре-
гистрации общества. Причем на стадии 
учреждения акционерного общества все 
его акции должны быть размещены сре-
ди его учредителей (п. 2 ст. 25 ФЗ РФ «Об 
акционерных обществах»). Законодатель-
ство признает возможность существования 
дробных акций, которые могут образовы-
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ваться в результате осуществления преиму-
щественного права на приобретение акций, 
продаваемых акционером закрытого акцио-
нерного общества; осуществления преиму-
щественного права на приобретение до-
полнительных акций; а также в результате 
консолидации акций, когда приобретение 
целого числа акций невозможно (п. 3 ст. 25 
ФЗ РФ «Об акционерных обществах»). Та-
кая дробная акция предоставляет ее вла-
дельцу объем прав, соответствующий части 
целой акции, которую она представляет. 
Таким образом, дробная акция – это право-
вая конструкция, представляющая особый 
способ деления не только самой вещи, но и 
права, воплощенного в этой ценной бумаге 
вещь. Правовой статус дробных акций яв-
ляется спорным в российской литературе 
[7; 13] и должен быть предметом отдельного 
исследования.

ФЗ РФ «Об акционерных обществах» 
предусматривает деление акций на обык-
новенные и привилегированные. В свою 
очередь п. 2 ст. 25 допускает выпуск не-
скольких типов привилегированных ак-
ций, которые могут отличаться объемом 
предоставляемых прав. Закон устанавлива-
ет, что номинальная стоимость размещен-
ных привилегированных акций не может 
превышать сумму в 25% уставного капитала 
акционерного общества.

Можно выделить три отличия обык-
новенных и привилегированных акций: 1) 
обыкновенные акции (первоначального и 
дополнительных выпусков) имеют одина-
ковую номинальную стоимость, а номи-
нальная стоимость привилегированных ак-
ций может быть различной в зависимости 
от выпуска; 2) обыкновенные и привилеги-
рованные акции различаются объемом и 
условиями реализации прав; 3) обыкновен-
ные акции не могут быть конвертированы 
в привилегированные, напротив, привиле-
гированные акции могут быть конвертиро-
ваны в обыкновенные в случаях, предусмо-
тренных уставом акционерного общества.

Акции, находящиеся в собственности 
самого общества, называются казначейски-
ми. Они не дают права голоса, не дают пра-
ва на получение дивидендов и на участие 
в разделе имущества в случае ликвидации 
акционерного общества. В соответствии 
с законодательством казначейские акции 
могут находиться на балансе общества не 
более года. По прошествии этого срока они 
должны быть либо проданы, либо пога-
шены с уменьшением уставного капитала 
общества.

Облигация. Законодательство РФ за-
крепляет понятие облигации в ст. 816 ГК 
РФ (ценная бумага, которая удостоверяет 
право держателя на получение от эмитен-
та в предусмотренный срок номинальной 
стоимости облигации или иного имуще-
ственного эквивалента, а также может пре-
доставлять облигационеру  право на полу-
чение фиксированного в ней процента от 
номинальной стоимости облигации либо 
иные имущественные права). Уточняет 
эту дефиницию ст. 2 ФЗ «О рынке ценных 
бумаг», указывая, что облигация является 
эмиссионной ценной бумагой.

Облигации опосредуют отношения 
по займу, в связи с чем их выпуск является 
одним из источников корпоративного фи-
нансирования. Коммерческие организации 
могут выпускать как именные облигации, 
так и облигации на предъявителя. Объек-
том нашего исследования являются имен-
ные облигации, так как они выпускаются 
только в бездокументарной форме (ст. 16 
ФЗ «О рынке ценных бумаг»). Облигации 
могут выпускаться торговыми обществами 
и товариществами. Этот вывод можно сде-
лать исходя из отсутствия прямого запрета 
на это в действующем законодательстве.

Законодательство предусматривает вы-
пуск облигаций с обеспечением (залоговым 
обеспечением, поручительством, банков-
ской гарантией, государственной и муни-
ципальной гарантией) и без обеспечения.

Облигации, выпускаемые акционерны-
ми обществами, делятся на облигации кон-
вертируемые в акции и облигации не кон-
вертируемые в акции. Существует несколь-
ко оснований конвертации облигаций (при 
наступлении определенных обстоятельств, 
по наступлению срока, по требованию дер-
жателей и различное их сочетание), кото-
рые предусматриваются при выпуске этих 
ценных бумаг и соответствуют Стандартам 
эмиссии.

Облигация погашается исполнением 
обязательства, закрепленного в ней, или пу-
тем конвертации в иную ценную бумагу.

Опцион эмитента. Опционом эми-
тента является бездокументарная именная 
эмиссионная ценная бумага. Она закрепля-
ет право владельца на покупку в предусмо-
тренный в срок и/или при наступлении 
указанных в обстоятельств определенного 
количества акций эмитента опциона по 
цене, определенной в опционе (ст. ст. 2, 16 
ФЗ «О рынке ценных бумаг»).

Так как опционы эмитента закрепляют 
права их владельцев на акции, то законо-
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мерен вывод, что выпускать такие бездо-
кументарные ценные бумаги может только 
акционерное общество. Выпуск опционов 
эмитента осуществляется в соответствии с 
правилами размещения ценных бумаг, кон-
вертируемых в акции.

Опцион эмитента является деривати-
вом, то есть производной ценной бумагой 
(ценной бумагой на ценную бумагу). Одно-
временно с этим стоит отметить, что в про-
екте изменений Гражданского кодекса РФ 
предусматривается введение статьи 429.2 
«Опционный договор», которая предусма-
тривает общее регулирование опционов. 
Эта статья устанавливает, что по опцион-
ному договору одна сторона посредством 
безотзывной оферты предоставляет другой 
стороне безусловное право заключить дого-
вор на условиях, предусмотренных опцио-
ном. Таким образом, юридически опцион 
не будет являться договором, совершенным 
под условием, потому что в результате его 
заключения одна из сторон получает право 
акцептовать оферту, иными словами, за-
ключить договор в будущем.

ФЗ «О рынке ценных бумаг» предусма-
тривает особенности выпуска опционов 
эмитента (ст. 27.1). АО не может выпускать 
опционы эмитента, если количество акций, 
право на приобретение которых предостав-
ляют опционы, превышает количество объ-
явленных акций (акции, которые общество 
вправе размещать дополнительно к разме-
щенным акциям). Опцион не может предо-
ставлять право на приобретение более 5 
% акций определенной категории (типа), 
размещенных на дату представления доку-
ментов для государственной регистрации 
выпуска опционов эмитента. Оборотоспо-
собность опционов эмитента может быть 
ограничена решением о выпуске, а их раз-
мещение возможно только после полной 
оплаты уставного капитала акционерного 
общества.

Опционы эмитента погашаются пу-
тем конвертации в акции по требованию 
владельца опциона. В этом случае в соот-
ветствии с п. 6.1.6 Стандартов эмиссии не 
применяется требование о преимуществен-
ном праве приобретения дополнительных 
акций, выпускаемых для исполнения обяза-
тельства по опциону.

Если в течение установленного в опци-
оне эмитента срока требование о конвер-
тации не будет заявлено владельцем этой 
корпоративной бездокументарной ценной 
бумаги, то права, вытекающие из опциона, 
прекращаются, а сами опционы аннули-

руются, причем, в данном случае владелец 
опциона не получает права требовать ком-
пенсации у эмитента (п. 6.1.7 Стандартов 
эмиссии).

По мнению Д.А. Вавулина, основной 
целью опционных программ является мо-
тивация труда персонала компаний, пре-
жде всего, высшего менеджмента [6. С. 31]. 
И с этим выводом нельзя не согласиться. В 
настоящее время опционные программы в 
России практикуют такие крупные компа-
нии, как ОАО «Яндекс», ОАО «Mail.Ru», 
ОАО «Магнит», ОАО «РусГидро», ОАО 
«Лукойл» и другие.

Российская депозитарная расписка. 
Российская депозитарная расписка (далее -  
РДР) является именной бездокументарной 
эмиссионной ценной бумагой, которая 
не имеет номинальной стоимости, удо-
стоверяет право собственности на опреде-
ленное количество акций или облигаций 
иностранного эмитента (представляемых 
ценных бумаг) и закрепляет право владель-
ца требовать от эмитента РДР получения 
взамен РДР соответствующего количества 
представляемых ценных бумаг и оказания 
услуг, связанных с осуществлением вла-
дельцем РДР прав, закрепленных представ-
ляемыми ценными бумагами (ст. 2 ФЗ «О 
рынке ценных бумаг»).

Российские депозитарные расписки 
используются иностранными эмитентами 
для выхода на российский рынок ценных 
бумаг. Их выпуск осуществляется на цен-
ные бумаги иностранного эмитента путем 
государственной регистрации выпуска РДР 
эмитента-депозитария, созданного в соот-
ветствии с законодательством Российской 
Федерации, отвечающего установленным 
нормативными правовыми актами ФСФР 
России требованиям к размеру собственного 
капитала (собственных средств) и осущест-
вляющего депозитарную деятельность не 
менее трех лет. Таким образом, эмитентом 
РДР является юридическое лицо, созданное 
в Российской Федерации (банк, осуществля-
ющий депозитарную деятельность), а эми-
тентом представляемых ценных бумаг явля-
ется юридическое лицо, созданное за грани-
цей в соответствии с иностранным правом.

Российская депозитарная расписка 
является, как и опцион эмитента, дерива-
тивом, так как воплощает право на другие 
ценные бумаги. Таким образом, посред-
ством РДР национальные инвесторы могут 
приобретать зарубежные ценные бумаги, 
но не напрямую, а через специальные цен-
ные бумаги второго уровня.
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РДР одного выпуска могут удостове-
рять право собственности на ценные бума-
ги только одного иностранного эмитента и 
только одного их вида (категории, типа).

Эмитент представляемых ценных бу-
маг принимает на себя обязательства перед 
владельцами РДР, которые закрепляют-
ся в Договоре, заключаемом с эмитентом-
депозитарием. Такой договор является не-
отъемлемой частью решения о выпуске.

Держатель российской депозитарной 
расписки может потребовать ее погашения 
и получить соответствующее количество 
представляемых ценных бумаг. Так как по-
гашение РДР не влечет уменьшения коли-
чества РДР выпуска, находящегося в обра-
щении, оно сопровождается зачислением 
на эмиссионный счет эмитента такого ко-
личества расписок, которое равно количе-
ству депозитарных расписок, погашенных 
владельцем.

Особой операцией, связанной с россий-
скими депозитарными расписками, являет-
ся погашение всех РДР выпуска. Такое дей-
ствие связано с решением о закрытии «про-
граммы» РДР и проводится по решению 
эмитента в том случае, если ни одна РДР 
выпуска не учитывается на лицевых счетах 
зарегистрированных лиц.

РДР является относительно новым пра-
вовым и финансово-экономическим ин-
струментом для России и еще не получили 

широкого распространения. На настоящий 
момент первым и единственным примером 
выпуска РДР является проведенная Сбер-
банком России (в качестве депозитария-
эмитента) эмиссия депозитарных расписок 
на торгующиеся на Гонконгской фондо-
вой бирже обыкновенные акции компании 
«Юнайтед кампании Русал» (зарегистриро-
вана на острове Джерси) [14; 15].

Право Российской Федерации призна-
ет существование корпоративных бездоку-
ментарных ценных бумаг, которые широко 
распространены в правовых системах за-
рубежных государств (акции, облигации, 
опционы эмитента). Помимо этого, рос-
сийский законодатель с целью привлече-
ния инвестиций в российскую экономику 
и создания международного финансового 
центра ввел в систему частного права Рос-
сии такой институт, как российская депо-
зитарная расписка (аналог американской 
депозитарной расписки и глобальной де-
позитарной расписки). Однако, по нашему 
мнению, единичный случай выпуска таких 
ценных бумаг в Российской Федерации го-
ворит о том, что современный финансовый 
рынок находится в стадии формирования, 
в связи с чем крупные иностранные компа-
нии не настроены производить выпуск та-
ких ценных бумаг в России.
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CORPORATE  UNCERTIFICATED  SECURITIES  IN  THE  RUSSIAN  
LAW

The article focuses on the analysis of the 
legal regulation of corporate book-entry 
securities in the Russian Federation. The author 
emphasizes the concept of “corporate” that is 
used in the broad and narrow meanings in the 
Russian law. Legal entities issue traditional 
securities provided by the current legislation 
such as shares, bonds and new securities such 
as stock option, Russian depositary receipts 
in order to attract corporate finance. Such 

securities are different in terms of their issuers, 
issue regulations, derived rights and rules of 
exchange. All these problems require more 
careful consideration and analysis.
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