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Финансовый аспект управления акционерным обществом пред-
полагает поиск источников финансовых ресурсов. Главной целью дея-
тельности менеджера компании является максимизация прибыли, уве-
личение рыночной стоимости акций, повышение их ликвидности. В 
данном контексте система менеджмента предполагает использование 
различных финансовых инструментов, способных повысить эффек-
тивность работы общества [1]. 

Одними из таких привлекательных инструментов являются де-
позитарные расписки, основанные на акциях и связанные с выходом 
национальных ценных бумаг на зарубежные фондовые рынки. Депози-
тарные расписки предоставляют их владельцам, проживающим в од-
ной стране, возможность непрямого владения акциями компаний дру-
гих стран. Выпуск депозитарных расписок нередко имеет своей целью 
обойти ограничения на прямое владение иностранными резидентами 
акциями национальных компаний. 
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Депозитарные расписки появились в конце 30-х годов в США в 
ответ на закон Англии, запрещавший английским компаниям реги-
стрировать свои акции за рубежом. Согласно этому документу, акции 
местных компаний было запрещено физически вывозить за пределы 
страны. Чтобы удовлетворить спрос со стороны инвесторов из США, 
был создан финансовый инструмент, впоследствии названный амери-
канскими депозитарными расписками. 

Механизм выпуска депозитарных расписок заключается в том, 
что банк-посредник в стране нахождения компании депонирует (на 
имя своего филиала) определенное количество ее акций, которое изы-
мается из обращения в данной стране и хранится в качестве основы 
(залога) для выпуска депозитарных расписок, но уже в другой стране. 
Таким образом, владение депозитарной распиской заменяет приобре-
тение ценных бумаг, упрощает процедуры приобретения и осуществ-
ления прав по иностранным ценным бумагам. 

В России депозитарные расписки, как новый вид ценных бумаг, 
введены в 2007 г. Согласно законодательству этой страны российская 
депозитарная расписка представляет собой именную эмиссионную 
ценную бумагу, не имеющую номинальной стоимости, удостоверяю-
щую право собственности на определенное количество акций или об-
лигаций иностранного эмитента и закрепляющую право ее владельца 
требовать от эмитента получения взамен расписки соответствующее 
количество ценных бумаг и выполнения закрепленных в них прав. 

Механизм выпуска и обращения иностранных депозитарных 
расписок в Республике Беларусь имеет свои отличительные особенно-
сти. В силу ряда организационных и правовых барьеров белорусские 
компании не могут напрямую выходить со своими акциями на зару-
бежные рынки, что является одним из сдерживающих факторов для 
привлечения инвестиций в акционерный капитал. 

В соответствии с Указом Президента Республики Беларусь от 3 
марта 2016 г. № 84 «О вопросах эмиссии и обращения акций с исполь-
зованием иностранных депозитарных расписок» (далее – Указ) отече-
ственные компании получили возможность размещать свои акции на 
иностранных фондовых биржах [2]. 

Так, в белорусской практике иностранная депозитарная распис-
ка (ИДР) является ценной бумагой, удостоверяющей право собствен-
ности на акции ОАО - резидента Республики Беларусь, эмитированной 
эмитентом иностранных депозитарных расписок в соответствии с за-
конодательством иностранного государства, погашение которой осу-
ществляется путем обмена на определенное количество акций эмитен-
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та, право собственности на которые удостоверяется ИДР, и (или) вы-
платы денежных средств, полученных от продажи таких акций. 

Схематично механизм выпуска и размещения ИДР в Республике 
Беларусь представлен на рисунке. 
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соглашение, в котором определяются правовые и экономические осно-
вы выпуска, права и обязанности эмитентов и владельцев ИДР, коли-
чество акций, включенных в одну ИДР, и другие условия. Как прави-
ло, ИДР выпускает иностранная компания в соответствии с законода-
тельством государства, на территории которого она находится. Обыч-
но это авторитетные инвестиционные банки, имеющие выход на меж-
дународные финансовые рынки, например The Bank of New York, 
Deutsche Bank, CitiBank. Они выступают посредниками между эмитен-
том акций (отечественным ОАО) и владельцами ИДР и являются юри-
дическими собственниками акций, выпущенных с использованием 
ИДР. До подписания соглашения эмитенту акций необходимо проана-
лизировать базу потенциальных инвесторов, чтобы определить страну 
и условия выпуска ИДР. Собрание акционеров ОАО должно принять 
решение о дополнительном выпуске акций с использованием ИДР или 
о приобретении ОАО акций собственной эмиссии у акционеров в це-
лях их передачи эмитенту ИДР для продажи.  

Выпуск акций, размещенных с использованием ИДР, должен 
пройти государственную регистрацию. Эмитент ИДР открывает счет 
«депо» в депозитарии и зачисляет на него акции. 

За рубежом в соответствии с законодательством страны выпуска 
вместо белорусских акций эмитируются и размещаются ИДР на пере-
данные акции. В последующем эмитент акций предоставляет в орган 
по ценным бумагам Республики Беларусь копию проспекта эмиссии 
ИДР по законодательству иностранного государства. На иностранном 
рынке ценных бумаг ИДР приобретают инвесторы, а средства пере-
числяются эмитенту акций, то есть белорусскому ОАО. В дальнейшем 
ИДР могут обращаться на вторичном рынке ценных бумаг в иностран-
ном государстве.  

Как показала практика, в течение 2016-2019 гг. возможностью 
привлечения инвестиций через иностранные депозитарные расписки 
не воспользовалось ни одно отечественное предприятие. Причин такой 
ситуации несколько. С одной стороны, незначительное количество 
хозяйствующих субъектов в форме ОАО, это в основном государ-
ственные предприятия и компании финансового сектора, которые за-
конодательно не имеют право выпускать ИДР. С другой стороны, ак-
ционерные общества, планирующие привлекать инвестиции с исполь-
зованием ИДР, должны отвечать следующим критериям: безубыточное 
финансовое состояние; высокие показатели экономической эффектив-
ности; наличие финансовой отчетности по МСФО; наличие системы 
менеджмента качества и корпоративного управления в соответствии с 
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международными стандартами. В настоящее время несоблюдение дан-
ных критериев является существенным сдерживающим фактором.  

Еще одной причиной низкой активности в выпуске депозитар-
ных расписок являются высокие расходы на организацию размещения 
ценных бумаг и требования иностранных бирж. 

В данном контексте Министерством финансов подготовлен 
примерный план мер по эмиссии акций через иностранные депозитар-
ные расписки, продолжается работа с крупными государственными 
экспортноориентированными компаниями с целью реализации пилот-
ного проекта. В этом направлении представители государства должны 
инициировать решения по обеспечению соответствия этих предприя-
тий требованиям зарубежных фондовых бирж, в частности, должны 
быть решены вопросы перехода на МСФО и использования признан-
ных систем корпоративного управления [3]. 

Оценивая данный механизм развития национального фондового 
рынка, следует отметить, что появление правовой основы выпуска 
иностранных расписок является прогрессивным шагом навстречу об-
щемировым тенденциям. Выпуск ИДР позволит белорусским компа-
ниям привлечь дополнительный капитал за счет иностранных инвесто-
ров; создать имидж, привлекательный для зарубежных и отечествен-
ных инвесторов, поскольку депозитарные расписки на акции компаний 
выпускают известные мировые банки; использовать ИДР в качестве 
залога для привлечения иностранного финансирования; косвенно при-
влечь внимание иностранных потребителей к продукции или услугам, 
предлагаемым эмитентом, а также повысить ликвидность акций. 

Кроме того, приобретение ИДР, выпущенных на белорусские 
акции, может стать привлекательной и для иностранных инвесторов, 
которые получат доступ к акциям отечественных компаний, не выходя 
за рамки своего национального правового поля. Кроме того, эти инве-
сторы смогут совершать сделки по известным для них правилам авто-
ритетных финансовых площадок и получать некоторые льготы и пре-
ференции. 
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Каждое предприятие имеет определенную группу поставщиков, 

расчет с которыми ведутся на счете 60 «Расчеты с поставщиками и 
подрядчиками». Этот счет активно-пассивный, т.е. имеет 2 сальдо. 


