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Аннотация: аналитично описаны этапы конвертации ценных бумаг иностранного эмитента, 
удостоверяющих права в отношении акций международной компании. Рассмотрены правовые 
особенности и практические нюансы реализации этапов конвертации. Выявлены проблемы 
правового регулирования конвертации в рамках редомициляции, предложены варианты их 
разрешения, а также проанализирована релевантная судебная практика. 
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Abstract: the article analytically describes the stages of conversion of global and American depositary 
receipts certifying rights in respect of shares of an international company. Legal peculiarities and 
practical details of realization of conversion stages are considered. Problems of legal regulation of 
conversion within the framework of redomiciliation are revealed, variants of their resolution are offered, 
and relevant judicial practice is analyzed. 
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В последние несколько лет институт редо-
мициляции стал активно применяться квази-
российскими юридическими лицами, зареги-
стрированными в иностранных юрисдикциях. 
Одним из важных последствий редомициля-
ции для иностранных юридических лиц, при-
обретающих после редомициляции организа-
ционно-правовую форму акционерного обще-
ства, в особенности одновременно с получени-
ем статуса публичного акционерного общества 
(далее – «ПАО»), является конвертация ГДР/АДР1 
иностранного юридического лица в ценные бу-
маги российского ПАО. Данная процедура бу-

1 Глобальные депозитарные расписки, американские 
депозитарные расписки – ц енные бумаги иностранно-
го эмитента, удостоверяющие права в отношении акций 
международной компании.
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дет являться предметом рассмотрения настоя-
щей статьи.

Конвертация ГДР/АДР иностранного юриди-
ческого лица состоит из трех этапов: автомати-
ческая, добровольная и принудительная конвер-
тация. Указанные этапы обычно проходят имен-
но в такой последовательности. 

Общие правила конвертации ГДР/АДР в ак-
ции международной компании установлены ст. 5 
Федерального закона от 4 августа 2023 г. № 452-
ФЗ «О внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации»2 (да-
лее – Федеральный закон № 452). Они сводятся 
к следующему:

2 См.: О внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации : федер. закон 
от 4 августа 2023 г. № 452-ФЗ // Собр. законодательства 
Рос. Федерации. 2023. № 32 (ч. I). Ст. 6184.
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–  в случае если международная компания 
одновременно с редомициляцией в Российскую 
Федерацию получает статус ПАО и ее акции до-
пускаются к организованным торгам, то в списке 
ценных бумаг, допущенных к организованным 
торгам на российской бирже, происходит заме-
на акций или ГДР/АДР иностранного юридиче-
ского лица на акции международной компании;

– в реестре акционеров международной ком-
пании открываются счета депозитарных про-
грамм, на которые зачисляются акции междуна-
родной компании в количестве, соответствую-
щем пропорции конвертации ценных бумаг ино-
странного юридического лица в ценные бумаги 
редомицилированной международной компа-
нии (обычно один к одному);

– редомицилированная международная ком-
пания должна в течение пяти рабочих дней с мо-
мента регистрации предпринять действия, на-
правленные на расторжение договора об обслу-
живании программы ГДР/АДР, и проинформи-
ровать Банк России о таких действиях; 

– после конвертации всех ГДР/АДР счета де-
позитарных программ подлежат закрытию.

Автоматическая конвертация – наиболее 
оперативный и простой этап с точки зрения его 
реализации (далее – Автоконвертация). Порядок 
осуществления автоконвертации регулирует-
ся ч. 15–18 ст. 5 Федерального закона от 4 авгу-
ста 2023 г. № 452 и Решением Совета директо-
ров Банка России от 22 июля 2022  г. «Об уста-
новлении порядка осуществления автоматиче-
ской конвертации ценных бумаг иностранных 
эмитентов, удостоверяющих права в отноше-
нии акций российских эмитентов, в акции рос-
сийских эмитентов»3 (далее – Решение об авто-
конвертации).

Круг держателей ГДР/АДР, к которым воз-
можно применение автоконвертации, является 
строго ограниченным и фактически замыкается 
на российском контуре. Автоконвертацию про-
водит держатель реестра российского редоми-
цилированного эмитента односторонне без за-
проса у держателей ГДР/АДР (так как держатель 
реестра не располагает информацией о том, кто 

3 См.: Об установлении порядка осуществления ав-
томатической конвертации ценных бумаг иностранных 
эмитентов, удостоверяющих права в отношении акций 
российских эмитентов, в акции российских эмитентов 
: решение Совета директоров Банка России от 22 июля 
2022  г. URL: http://www.cbr.ru/  (дата обращения: 
12.02.2025).

ими является) и держателя депозитарной про-
граммы (так как держатель депозитарной про-
граммы практически всегда является недруже-
ственным иностранным лицом) каких-либо под-
тверждающих документов. При таких условиях 
автоконвертация должна совершаться только на 
основании наиболее достоверных сведений о ли-
цах, владеющих ГДР/АДР иностранного юриди-
ческого лица, во избежание каких-либо мошен-
нических действий. Для получения таких све-
дений, как указано в п. 1.1 Решения об автокон-
вертации, держатель реестра направляет цен-
тральному депозитарию, т. е. Небанковской кре-
дитной организации акционерному обществу 
«Национальный расчетный депозитарий»4 (да-
лее – «НКО АО НРД»), уведомление об автокон-
вертации. НКО АО НРД для получения сведений, 
необходимых для автоконвертации, обращается 
с запросом информации ко всем российским де-
позитариям. Из них с обратной связью о количе-
стве ГДР/АДР иностранного юридического лица, 
учтенных в депозитарии, к НКО АО НРД должны 
вернуться только так называемые депозитарии 
первого уровня. Фактически Решение об авто-
конвертации так именует тех депозитариев, ко-
торые в депозитарной цепочке находятся ближе 
всего к держателю ГДР/АДР. В контексте авто-
конвертации такие держатели ГДР/АДР – это те 
лица, которые открыли брокерский счет и/или, 
соответственно, счет депо в российских брокере 
и депозитарии. При этом не имеет значения, из 
каких депозитариев состоит цепочка, ведущая 
от такого российского депозитария до держате-
ля депозитарной программы. После получения 
от депозитариев первого уровня необходимой 
информации НКО АО НРД передает указанные 
данные держателю реестра, который, в свою оче-
редь, основываясь на достоверных сведениях от 
российских депозитариев первого уровня, осу-
ществляет списание акций редомицилирован-
ного эмитента с лицевого счета держателя де-
позитарной программы и корреспондирующее 
зачисление на лицевой счет российских депози-
тариев первого уровня, которые в дальнейшем 
самостоятельно распределяют акции между но-
воиспеченными акционерами редомицилиро-
ванного эмитента. В связи с включением НКО АО 

4  Статус центрального депозитария присвоен 
Небанковской кредитной организации акционерному 
обществу «Национальный расчетный депозитарий» при-
казом ФСФР России от 6 ноября 2012 г. № 12-2761/пз-и.
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НРД в санкционные списки Евросоюза5 и США6 
иностранные депозитарии не взаимодействуют 
с НКО АО НРД и не представляют такую инфор-
мацию, поэтому осуществить автоконвертацию 
ГДР/АДР, принадлежащих лицам, чьи депозита-
рии первого уровня являются иностранными ор-
ганизациями, невозможно.

Таким образом, круг лиц, имеющих возмож-
ность принять участие в автоконвертации, мож-
но очертить следующим образом: к ним отно-
сятся те держатели ГДР/АДР, чьи права напря-
мую учитываются в российских депозитариях. 

Отдельного обсуждения заслуживает про-
блематика погашения конвертированных ГДР/
АДР, поскольку в случае, если конвертирован-
ные держателем реестра редомицилированно-
го российского эмитента ГДР/АДР иностранно-
го юридического лица не будут погашены, велик 
риск задвоения владения и повторной конверта-
ции ранее уже конвертированных в российском 
контуре ГДР/АДР. При автоконвертации пробле-
ма погашения практически решена, поскольку 
именно российские депозитарии обладают пер-
вичной возможностью по списанию ГДР/АДР со 
счетов их конечных держателей в результате ав-
токонвертации. При этом погашение возможно 
только тогда, когда ГДР/АДР пройдут по всей це-
почке от депозитария первого уровня до держа-
теля депозитарной программы, который облада-
ет возможностью по погашению таких ГДР/АДР. 
При автоконвертации нет гарантии, что списан-
ные российскими депозитариями первого уров-
ня ГДР/АДР смогут беспрепятственно пройти по 
депозитарной цепочке до держателя депозитар-
ной программы в связи с санкционным давле-
нием, поэтому погашение может не произойти. 

Автоконвертация осуществляется достаточ-
но оперативно и быстро исчерпывает свои воз-
можности. Следующим этапом конвертации яв-
ляется так называемая добровольная конвер-
тация. Добровольная конвертация не имеет 
специального регулирования в российском пра-
ве, поэтому участники отношений по доброволь-
ной конвертации ориентируются на стандартное 
регулирование касательно ГДР/АДР, изложенное 

5 См.: Council Regulation (EU) No. 269/2014 of 17 March 
2014. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-co№te№t/E№/
TXT/?uri=CELEX%3A02014R0269-20241216 (дата обраще-
ния: 12.02.2025).

6  См.: OFAC Sanctions List Search. URL: https://
sa№ctio№ssearch.ofac.treas.gov/Details.aspx?id=37638 
(дата обращения: 12.02.2025).

в Федеральном законе от 22 апреля 1996 г. № 39-
ФЗ «О рынке ценных бумаг»7 и Положении Банка 
России от 29 июня 2022 г. № 799-П «Об открытии 
и ведении держателем реестра владельцев цен-
ных бумаг лицевых счетов и счетов, не предна-
значенных для учета прав на ценные бумаги»8.

Добровольная конвертация осуществляется 
по следующей механике. Держатели ГДР/АДР 
обращаются к брокеру, в котором учитываются 
его ГДР/АДР, и к держателю депозитарной про-
граммы с поручением о конвертации и, как след-
ствие, погашении ГДР/АДР. Брокер обращается 
с данной инструкцией к центральному депози-
тарию (например, к Euroclear или Clearstream) , 
который, получив подтверждение от держателя 
депозитарной программы, выполняет соответ-
ствующее поручение. Держатель депозитарной 
программы также направляет поручение в адрес 
держателя реестра российского редомицилиро-
ванного эмитента о совершении списания акций 
с лицевого счета держателя депозитарной про-
граммы и корреспондирующего зачисления на 
предварительно открытый держателем ГДР/АДР 
лицевой счет. 

В данной процедуре есть несколько неразре-
шенных вопросов. Во-первых, в рыночной прак-
тике остается неразрешенным вопрос о приме-
нении ч. 6–7 ст. 5 Федерального закона № 452 
к отношениям по добровольной конвертации. 
Указанные нормы ограничивают круг держате-
лей ГДР/АДР, которые имеют право обратиться 
с требованием о конвертации теми держателя-
ми ГДР/АДР, которые владели соответствующи-
ми ГДР/АДР иностранного юридического лица 
на дату регистрации международной компании. 

Первый способ толкования положения дан-
ной нормы свидетельствует о том, что ч. 6–7 ст. 5 
Федерального закона № 452 не должны приме-
няться к отношениям по добровольной конвер-
тации. Указанный подход обосновывается тем, 
что ч. 6 ст. 5 Федерального закона № 452 огра-
ничивает применение анализируемых положе-
ний целями указанной статьи. Между тем, как 
указано выше, добровольная конвертация не 

7  См.: О рынке ценных бумаг : федер. закон от 
22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ // Собр. законодательства Рос. 
Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918.

8 См.: Об открытии и ведении держателем реестра 
владельцев ценных бумаг лицевых счетов и счетов, не 
предназначенных для учета прав на ценные бумаги : по-
ложение Банка России от 29  июня 2022  г. № 799-П // 
Вестник Банка России. 2023. № 3.
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регулируется ни указанной статьей, ни ука-
занным нормативно-правовым актом в целом. 
Недостаток такого подхода заключается в том, 
что неприменение к добровольной конверта-
ции данного ограничения повысит риски спе-
кулятивных торгов ГДР/АДР и формирования 
так называемого «навеса» на внутрироссий-
ском фондовом рынке, что приведет к искус-
ственному падению рыночной цены на акцию 
редомицилированного эмитента. Это явление 
связано с тем, что после редомициляции ино-
странного юридического лица, ГДР/АДР, вы-
пущенные на его акции, существенно упадут в 
цене. Таким образом, появится много интере-
сантов, которые, выкупив ГДР/АДР, имеющие 
потенциал конвертации в акции российской 
экономически стабильной компании, смогут 
их конвертировать по процессу добровольной 
конвертации. И поскольку целью таких лиц бу-
дет спекулятивный заработок, а не долгосроч-
ное инвестирование, после конвертации они 
немедленно продадут акции международной 
компании по рыночной цене, которая будет 
значительно выше цены малоликвидных ГДР/
АДР. Соответственно, предложение внутри рос-
сийского рынка повысится, а спрос останет-
ся прежним, что негативно повлияет на цену 
акций. Указанную проблему также озвучивал 
Банк России9, поскольку с ней сталкивались 
многие редомицилировавшиеся эмитенты10, а 
неприменение ч. 6–7 ст. 5 Федерального зако-
на № 452 лишь ее усугубит.

Второй вариант толкования расширительно 
толкует цели ст. 5 Федерального закона № 452. 
Действительно, указанная норма прямо не ре-
гулирует процесс добровольной конвертации, 
вместе с тем она содержит ряд положений, ре-

9 См.: Абзац 3 страницы 13 Обзора рисков финансо-
вых рынков Банка России № 11 (80) Ноябрь 2023. URL: 
https://cbr.ru/collection/collection/fi le/46675/orfr_2023-11.
pdf (дата обращения: 12.02.2025).

10 См.: Forbes : Устоять под навесом : как переезд 
компаний из-за рубежа повлияет на рынок акций. URL: 
https://www.forbes.ru/i№vesticii/502169-ustoat-pod-
№avesom-kak-pereezd-kompa№ij-iz-za-rubeza-povliaet-
№a-ry№ok-akcij (дата обращения: 12.02.2025) ; Finam : 
«Навес» из коротких позиций в акциях ТКС до сих пор 
присутствует. URL: https://www.fi №am.ru/publicatio№s/
item/№aves-iz-korotkikh-pozitsiy-v-aktsiyakh-tks-do-
sikh-por-prisutstvuet-20240517-1250/ (дата обращения: 
12.02.2025) ; РБК : Акции VK упали на 17 % после возоб-
новления торгов. URL: https://www.rbc.ru/quote/№ews/
article/6532279d9a7947a2d2e69715 (дата обращения: 
12.02.2025).

гулирующих судьбу ГДР/АДР иностранного юри-
дического лица после его редомициляции в це-
лом11, в связи с чем можно предположить, что 
цели указанной статьи вовсе не ограничивают-
ся регулированием автоматической и принуди-
тельной конвертации, хотя о них и говорится в 
указанной статье напрямую. Достоинства этого 
варианта толкования минимизируют риски фор-
мирования «навеса». Вместе с тем сама механи-
ка добровольной конвертации в определенных 
случаях нивелирует положительный эффект от 
этой меры в связи со следующим. Держатель ре-
естра российского эмитента осуществляет спи-
сание с лицевого счета держателя депозитарной 
программы на основании поручения держателя 
депозитарной программы, которое не содержит 
информации об истории владения конвертиру-
емых ГДР/АДР. При этом держатель реестра не 
имеет права запрашивать какую-либо допол-
нительную информацию для исполнения пору-
чения держателя депозитарной программы12. 
Соответственно, соблюдение ограничения, вве-
денного ч. 6–7 ст. 5 Федерального закона № 452, 
становится обязанностью держателей депози-
тарных программ, которые обычно являются 
иностранными юридическими лицами, как пра-
вило, зарегистрированными в недружественных 
государствах и незаинтересованными в соблю-
дении российского закона. В связи с этим ука-
занный механизм обеспечивается исключитель-
но фидуциарностью правоотношений эмитен-
та и держателя депозитарной программы, что 
на практике сильно снижает его эффективность. 

Второй распространенной проблематикой в 
рамках добровольной конвертации является по-
рядок применения к лицам, конвертировавшим 
ГДР/АДР иностранного юридического лица в ак-
ции российского редомицилированного эмитен-
та, Указа Президента РФ от 3 марта 2023 г. № 138 
«О дополнительных временных мерах эконо-
мического характера, связанных с обращением 
ценных бумаг»13 (далее – Указ № 138). 

11 Речь о ч. 1–4 ст. 5 Федерального закона № 452.
12 См.: Части 3.1, 3.2, 3.4 ст. 8 Федерального закона от 

22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». URL: 
http://actual.pravo.gov.ru/content/content.html#hash=64d
95af3bd2beb382524ab619e73a21c3eac78957b17028dbb203
48d6307cda9&ttl=0  (дата обращения: 12.02.2025).

13 См.: О дополнительных временных мерах эконо-
мического характера, связанных с обращением ценных 
бумаг : Указ Президента РФ от 3 марта 2023 г. № 138 // 
Собр. законодательства Рос. Федерации. 2023. № 10. Ст. 
1662.



115Proceedings of Voronezh State University. Series: Law. 2025. № 3 (62)

Гражданское право и процесс

Ранее Банк России констатировал отсутствие 
необходимости применения Указа № 13814 к ак-
циям российского редомицилированного эми-
тента, полученным акционерами по итогам кон-
вертации, поскольку при условии отсутствия це-
ленаправленных действий на реализацию опи-
санных выше и иных спекулятивных схем кон-
вертация ГДР/АДР в акции не влечет их массо-
вую продажу после конвертации. 

Применительно к правоотношениям по 
конвертации в рамках редомициляции Указ 
№ 138 обязывает получать разрешение Пра-
вительственной комиссии по контролю за 
осуществлением иностранных инвестиций в 
Российской Федерации на сделки с ценными 
бумагами российского акционерного общества 
в случае, если такие ценные бумаги были при-
обретены после даты регистрации международ-
ной компании15 у лиц недружественных ино-
странных государств и зачислены на открытый 
в российском депозитарии или реестре счет с 
открытого в российском депозитарии или ре-
естре счета депозитарных программ. При этом 
реестродержатели и депозитарии обязаны ве-
сти обособленный учет ценных бумаг, соответ-
ствующих указанным выше критериям16, кото-
рый влечет два главных последствия: получе-
ние дивидендов по соответствующим акциям 
исключительно на счета типа «С» и невозмож-
ность совершать с такими ценными бумагами 
какие-либо сделки. 

При этом при выполнении регистратором 
поручения держателя депозитарной программы 
о совершении зачисления в пользу лица, являв-

14 См.: Абзац 4 страницы 13 Обзора рисков финан-
совых рынков Банка России № 11 (80) Ноябрь 2023. URL: 
https://cbr.ru/collection/collection/fi le/46675/orfr_2023-11.
pdf (дата обращения: 12.02.2025).

15 Специальное правило по отношению к общему 
правилу о дате, указанному непосредственно в Указе 
№ 138, сформулировано Банком России в Письме «О дей-
ствиях депозитариев при исполнении требований 
Федерального закона от 4 августа 2023 года № 452-ФЗ и 
соблюдении мер, направленных на обеспечение финан-
совой стабильности Российской Федерации» от 9 апре-
ля 2024 г. № 018-34-3/3008.

16 См.: Пункт 1.6 Официального разъяснения Банка 
России от 24 апреля 2023 г. № 2-ОР «О разъяснении от-
дельных положений Указа Президента Российской 
Федерации от 3 марта 2023 года № 138 «О дополнитель-
ных временных мерах экономического характера, свя-
занных с обращением ценных бумаг». URL: https://cbr.
ru/Crosscut/LawActs/File/6182 (дата  обращения: 
12.02.2025).

шегося держателем ГДР/АДР, как указывалось 
выше, регистратор не имеет возможности за-
просить какие-либо дополнительные документы 
и для соблюдения предписанных Указом № 138 
мер вынужден по умолчанию презюмировать 
соответствие всех конвертированных ценных 
бумаг описанным выше критериям. Таким об-
разом, все конвертированные в рамках добро-
вольной конвертации ценные бумаги подпадают 
под обособление до того момента, пока акцио-
нер не докажет обратное, а именно не подтвер-
дит дружественность всех лиц из цепочки вла-
дения такими ценными бумагами с даты реги-
страции международной компании. 

Проблема также заключается в том, что за-
коном не сформулирован перечень документов, 
которых будет достаточно для снятия обособле-
ния, поэтому формирование этого перечня воз-
ложено на регистраторов и депозитариев17. При 
этом для борьбы с «навесом» реестродержатели 
в связи с неоднозначностью меры, сформули-
рованной в ч. 6–7 Федерального закона № 452, 
могут искусственно устрожать порядок снятия 
обособления, поскольку такие препятствия мо-
гут снизить привлекательность спекулятивной 
схемы. 

Вместе с тем, во-первых, обособление не 
ограничивает возможность акционера переве-
сти акции с лицевого счета на счет депо в том 
депозитарии, который установил приемлемые 
для него требования для снятия обособления. 
Во-вторых, чрезмерно строгий порядок будет 
негативно сказываться на акционерах, которые 
не влияют на «навес». На момент написания ста-
тьи автором не обнаружено судебной практики 
по вопросу оспаривания решения регистратора 
по отказу в снятии обособления, однако субъ-
ективность и различия в подходах разных ре-
гистраторов и депозитариев содержат высокий 
потенциал подобных судебных споров в особен-

17 См.: Решение Совета директоров Банка России от 
30 сентября 2024 г. «Об установлении требований к де-
ятельности профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг, осуществляющих депозитарную деятельность 
и (или) деятельность по ведению реестра владельцев 
ценных бумаг, при обеспечении на основании пунктов 7 
и 7(1) Указа Президента Российской Федерации от 3 мар-
та 2023 года № 138 “О дополнительных временных ме-
рах экономического характера, связанных с обращени-
ем ценных бумаг” обособленного учета российских цен-
ных бумаг, еврооблигаций и замещающих облигаций». 
URL: https://cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2024-09-30_34_01/ 
(дата обращения: 12.02.2025).



116 ВЕСТНИК ВГУ. Серия: Право. 2025. № 3 (62)

Ю. В. Чистякова
Правовые аспекты конвертации ценных бумаг в рамках редомициляции

ности после зачисления дивидендов таким ак-
ционерам на счета типа «С».

Необходимо отметить, что на момент на-
писания настоящей статьи реализация добро-
вольной конвертации стала фактически невоз-
можной. В ноябре 2024 г. Минфин США внес в 
санкционные списки всех российских реестро-
держателей18. Таким образом, держатели депо-
зитарных программ, ранее осуществляющие 
сотрудничество с российскими реестродержа-
телями, лишились этой возможности в связи с 
высоким риском привлечения их к ответствен-
ности за нарушение санкций. Применительно к 
вопросам конвертации указанная санкционная 
мера в первую очередь оказывает негативное 
влияние на иностранных инвесторов, которые 
не смогут конвертировать принадлежащие им 
ГДР/АДР в акции редомицилированной ком-
пании в добровольном порядке. Несмотря на 
это, в целях поддержки инвестиционного кли-
мата все субъекты правоотношений по редо-
мициляции на российской стороне настроены 
на решение данной проблемы, однако на се-
годняшний день централизованного решения 
нет. Одним из потенциальных способов ее ре-
шения является создание регистраторами биз-
нес-дублей в иностранных дружественных го-
сударствах, между тем указанный способ слож-
но назвать оптимальным с точки зрения инте-
ресов эмитентов.

Следующим и завершающим этапом кон-
вертации является принудительная конвер-
тация. Принудительная конвертация регулиру-
ется ч. 20–26 ст. 5 Федерального закона № 452 и 
Решением Совета директоров Банка России от 
24 декабря 2024  г. «Об установлении порядка 
и сроков осуществления принудительной кон-
вертации ценных бумаг иностранных эмитен-
тов, удостоверяющих права в отношении ак-
ций акционерных обществ со статусом между-
народной компании, в акции таких акционер-
ных обществ»19. 

18 См.: Интерфакс : США ввели санкции против рос-
сийских регистраторов. URL: https://www.interfax.ru/
world/993915 (дата обращения: 12.02.2025).

19 См.: Решение Совета директоров Банка России от 
24 декабря 2024 г. «Об установлении порядка и сроков 
осуществления принудительной конвертации ценных 
бумаг иностранных эмитентов, удостоверяющих права 
в отношении акций акционерных обществ со статусом 
международной компании, в акции таких акционерных 
обществ». URL: http://www.cbr.ru/ (дата обращения: 
12.02.2025).

В целом целевой аудиторией процедуры 
принудительной конвертации являются те дер-
жатели ГДР/АДР, чьи брокеры (как правило, по 
политико-санкционным мотивам) отказались 
выполнять любые их поручения, в том числе, 
например, поручение о погашении их ГДР/АДР, 
несмотря на то что для погашения не требуется 
взаимодействия с какими-либо подсанкционны-
ми элементами, ведь вся процедура погашения 
ГДР/АДР происходит исключительно во внерос-
сийском контуре. Тем не менее ряд иностран-
ных брокеров отказываются от взаимодействия 
с квазироссийскими ГДР/АДР. Принудительная 
конвертация позволяет таким держателям ГДР/
АДР обратиться напрямую к реестродержателю 
российского эмитента и подтвердить свое право 
собственности на такие ГДР/АДР и срок владения 
ими, после чего реестродержатель российского 
эмитента принудительно, т. е. без поручения от 
держателя депозитарной программы, спишет с 
его лицевого счета акции российского эмитен-
та в пользу держателя ГДР/АДР. 

Необходимо оговориться, что в рамках про-
цедуры принудительной конвертации функции 
реестродержателя может выполнять депозита-
рий при условии, что держатель депозитарной 
программы переведет принадлежащие ему ак-
ции международной компании с лицевого сче-
та на счет депо в депозитарии. 

Перечень документов, подтверждающих 
необходимые для удовлетворения заявления о 
принудительной конвертации обстоятельства, 
законом прямо не установлен, однако в соот-
ветствии с ч. 21 ст. 5 Федерального закона № 452 
это должны быть документы, доступные держа-
телю ГДР/АДР в сложившихся для него обстоя-
тельствах и подтверждающие действительность 
и правомерность его интересов. Иными слова-
ми, дискреция реестродержателей и депозита-
риев, рассматривающих заявления держателей 
ГДР/АДР о принудительной конвертации, весьма 
широка. Представляется, что такие документы 
должны подтверждать три главных обстоятель-
ства: отсутствие возможности принять участие 
в добровольной конвертации в связи с отказом 
брокера, право собственности на ГДР/АДР, це-
почку владения ГДР/АДР с момента регистра-
ции международной компании.

Начало принудительной конвертации может 
инициировать сам эмитент либо она в соответ-
ствии с законом начнется через год после реги-
страции международной компании. Поскольку 
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принудительная конвертация является наибо-
лее строгим способом конвертации, редомици-
лированные компании, как правило, стараются 
прибегать к ней как можно позднее, чтобы дать 
больше времени на добровольную конвертацию 
с более мягкими правилами.

Проблематика принудительной конверта-
ции заключается, во-первых, в рассинхрониза-
ции правовых реальностей редомицилировав-
шегося иностранного юридического лица и ре-
домицилированного российского юридическо-
го лица. После принудительного списания ак-
ций со счета держателя депозитарных программ 
количество выпущенных им ГДР/АДР не меня-
ется, ведь он не получает распоряжение о пога-
шении. В связи с этим в дальнейшем при взаи-
модействии держателя депозитарных программ 
и держателей ГДР/АДР конвертация не сможет 
происходить по коэффициенту один к одному и 
на одну ГДР/АДР будет приходиться меньше од-
ной акции российского эмитента. Это не толь-
ко фактически нарушит права иностранных ин-
весторов, но и существенно усложнит выход из 
сложившейся ситуации. 

Во-вторых, отсутствие взаимодействия меж-
ду реестродержателем российского эмитента, 
держателя депозитарной программы и ино-
странных брокеров, влечет очень высокий риск 
уже не спекулятивных, а мошеннических схем. 
Помимо того, что проверить достоверность ино-
странных документов без какого-либо взаимо-
действия с их источником очень сложно, даже 
без явного подлога в отношении подтверждения 
права собственности на ГДР/АДР принудитель-
ная конвертация оставляет широкие возмож-
ности для мошенничества. Например, держа-
тель ГДР/АДР, который преувеличил нежелание 
своего брокера по выполнению его поручений 
и прошел через принудительную конвертацию, 
при этом продолжая владеть ГДР/АДР, может ре-
ализовать ГДР/АДР третьему лицу, которое тоже 
потребует принудительной конвертации. В слу-
чае удовлетворения обоих заявлений уставный 
капитал российского эмитента будет искусствен-
но раздут, так как его акции фактически задво-
ятся. С учетом этого закон не только формули-
рует высокий стандарт доказывания при подаче 
заявлений о принудительной конвертации, но и 
фактически оставляет открытый перечень осно-
ваний для отказа в их удовлетворении, который 
сформулирован следующим образом: «При на-
личии обоснованных сомнений в полноте и (или) 

достоверности сведений, указанных в заявлении, 
либо при недостаточности сведений, указанных 
в заявлении о принудительной конвертации … 
держатель реестра международной компании …
вправе отказать … в открытии счета депо (ли-
цевого счета) и зачислении на него соответству-
ющего количества акций международной компа-
нии». Таким образом, реестродержатели очень 
консервативно подходят к рассмотрению заяв-
лений в рамках принудительной конвертации и 
крайне избирательно их удовлетворяют, в связи 
с чем в рыночной практике большая часть заяв-
ления о принудительной конвертации не удов-
летворяется.

Не согласные с такого рода отказами держа-
тели ГДР/АДР имеют право обратиться в суд за 
защитой своих прав. На момент написания на-
стоящей статьи автором не обнаружено судеб-
ных дел, в рамках которых истец требовал при-
знания незаконным отказа в принудительной 
конвертации именно в рамках редомициляции. 
Однако за пределами редомициляции отказы 
реестродержателей в удовлетворении подвер-
гались успешному оспариванию20. Верховный 
Суд Российской Федерации пришел к следую-
щим выводам:

– подход депозитариев и реестродержателей 
при рассмотрении заявлений о принудитель-
ной конвертации не должен быть универсаль-
ным, а должен исходить из уникальных особен-
ностей каждого конкретного кейса, что следует 
из принципа добросовестности, обязывающего 
участников гражданского оборота взаимно ока-
зывать необходимое содействие;

– бремя доказывания обоснованности отка-
за в удовлетворении заявления о принудитель-
ной конвертации обстоятельств является доста-
точно широким и предполагает использование 
всех доступных профессиональному участнику 
рынка ценных бумаг инструментов для провер-
ки документов заявителя;

–  высокий стандарт доказывания обстоя-
тельств со стороны заявления тем не менее не 
предполагает бесспорности его доводов и может 
допускать сомнения, а у заявителя не могут тре-

20 См.: Определение Судебной коллегии по экономи-
ческим спорам Верховного Суда РФ от 27 сентября 2024 г. 
№  305-ЭС24-7267 по  делу  №  А40-110422/2023 ; 
Определение Судебной коллегии по экономическим спо-
рам Верховного Суда Российской Федерации от 17 дека-
бря 2024 г. № 305-ЭС24-16202 по делу № А40-129833/2023. 
Доступ из справ.-правовой системы «КонсультантПлюс».
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боваться документы, получение которых объек-
тивно невозможно. 

Полагаем, указанные выше тенденции на 
инициативное поведение со стороны депозита-
риев и регистраторов и индивидуальный подход 
к каждому заявлению будут сохраняться и для 
случаев принудительной конвертации в рамках 
редомициляции. 

Подводя итог написанному выше, можно ска-
зать, что процедура конвертации является дей-
ствительно сложным и многофакторным про-
цессом. Проблематика регулирования процеду-
ры конвертации в рамках редомициляции связа-
на как с новизной этого правового института в 
актуальной политико-правовой реальности, так 
и с наличием в правоотношениях по конверта-
ции иностранных элементов, существенно за-
трудняющих ее реализацию. В целом все нере-
шенные вопросы, связанные с конвертацией при 
редомициляции, можно разделить на две груп-
пы: первоочередные и отсроченные. 

Так, к первоочередным относятся вопро-
сы, связанные с возобновлением добровольной 
конвертации, проблема толкования ч. 6–7 ст. 5 
Федерального закона № 452, способы достиже-
ния целей контрсанкционных мер Указа № 138 
при конвертации и вопросы о соблюдении ба-
ланса интересов при рассмотрении регистра-
торами заявлений о принудительной конверта-

ции. Указанная категория проблем требует бы-
строго реагирования и лучших решений из воз-
можных вариантов. 

Категория отсроченных проблем включает 
в себя вопросы, связанные с корректным пога-
шением ГДР/АДР по итогам автоматической и 
принудительной конвертаций, проблемы изме-
нения пропорции ГДР/АДР иностранного юри-
дического лица и акций международной компа-
нии в связи с принудительной конвертацией и 
вопросы о судьбе тех иностранных инвесторов, 
которые не смогут конвертировать свои ГДР/
АДР. Указанные проблемы еще не дают о себе 
знать в полную силу, однако нам видится край-
не важным целесообразно использовать имею-
щийся запас времени и разработать эффектив-
ные правовые механизмы их решения. 
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