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Д Е П О З И Т А Р Н І РОЗПИСКИ У МЕХАНІЗМІ ОБІГУ 
Б Е З Д О К У М Е Н Т А Р Н И Х АКЦІЙ 

Можливість використання депозитарних розписок при приватизації 
державних підприємств передбачена пунктом «е» частини І статті 12 
Закону України «Про приватизацію державного майна». Однак чіткої 
процедури використання депозитарних розписок як у приватизаційних, 
так і в інвестиційних процесах, не передбачено чинними нормами вітчи-
зняного законодавства. Існує тільки бланкетна норма, передбачена стат-
тею 16і вищезазначеного Закону. На законодавчому рівні та у підзакон-
них нормативних актах також відсутнє визначення поняття «депозитар-
на розписка», бо була скасована Урядова постанова [1], яка визначала 
депозитарну розписку як документ, що випускається іноземною депози-
тарною установою згідно із законодавством відповідної держави на ак-
ції товариства. 

Для ліквідації прогалин у правовому регулюванні відносин у сфері 
обігу депозитарних розписок та їх обігу на вітчизняному фондовому 
ринку на виконання орієнтовного плану законопроектних робіт на 
2009 рік [2] було розроблено законопроект № 7462 від 14.12.2010 року 
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«Про внесення змін до Закону України «Про цінні папери та фондовий 
ринок» щодо українських депозитарних розписок» [3], який, на жаль, 
було відхилено. Цим законопроектом передбачалося розділ II Закону 
України «Про цінні папери та фондовий ринок» доповнити новою стат-
тею 14', якою визначити поняття української депозитарної розписки 
(надалі - УДР). Згідно положень даного законопроекту, українська де-
позитарна розписка - це іменний емісійний цінний папір, який засвідчує 
право власника УДР на користування певною кількістю цінних паперів 
іноземного емітента, які є базовим активом УДР, і закріплює право вла-
сника У Д Р вимагати від емітента УДР забезпечення реалізації всіх прав 
власника У Д Р за цінними паперами, які є базовим активом УДР, в тому 
числі права на управління емітентом цінних паперів, які є базовим акти-
вом УДР. 

Поняття депозитарної розписки може визначатися як категорія ци-
вільного права та економічна категорія. У розумінні економічної кате-
горії депозитарна розписка являє собою розписку іноземного банку-
депозитарія про те, що в країні емітента на рахунках локального банку -
зберігача знаходиться знерухомлений пакет акцій, який і є забезпечен-
ням даних депозитарних розписок [4, с. 43-44]. 

Як категорія цивільного права депозитарні розписки є різновидом 
цінних паперів, застосування яких дає можливість здійснювати залу-
чення нових іноземних інвесторів на національні фондові ринки. Деякі з 
правників пропонують в поєднанні з іншим правовим механізмом, та-
ким як ІРО (первинне публічне розміщення акцій), вважати депозитарні 
розписки правовим засобом забезпечення універсального механізму обі-
гу цінних паперів, особливо бездокументарних, на міжнародному фон-
довому ринку для вітчизняних емітентів [5, с. 232]. 

Випуск депозитарних розписок на цінні папери українських емітен-
тів (особливо в тому разі, якщо це бездокументарні цінні папери або до-
кументарні знерухомлені цінні папери) значно спрощує виведення цін-
них паперів на світові ринки [6, с. 215]. 

Проблема здійснення іноземних інвестицій та вихід на міжнарод-
ний фінансовий ринок емітентів вітчизняних бездокументарних акцій, 
«частково може бути розв 'язана за допомогою проектів американських 
та європейських депозитарних розписок» [7, с. 10]. 
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Отже постає питання адаптації норм чинного цивільного законо-
давства України до норм Європейського Союзу, а з часом й імплемен-
тації норм англо-американського права щодо обігу американських бор-
гових розписок. 

Американська боргова розписка - це розписка на іноземні акції, де-
поновані в банках С Ш А , яка вільно обертасться. Це одна з найбільш до-
ступних та зручних форм міжнародної торгівлі акціями [8, с. 48]. 

В системі державної підтримки інвестицій на економічний розвиток 
України конвертація українських акцій в американські депозитарні сер-
тифікати (ADR), що випускає банк-депозитарій в С Ш А , або глобальні 
(GDR) депозитарні розписки, що випускають в країнах Західної Свропи 
є одним з джерел для залучення інвестицій в акції іноземних компаній 
[9, с. 9-10]. 

Крім того, українські депозитарні розписки можуть випускатися не 
тільки на бездокументарні акції, але й на бездокументарні облігації, зо-
крема, облігації підприємств, з урахуванням їх певних особливостей. 

Відповідно до чинного законодавства України емітентом депозита-
рних розписок може виступати: а) власник цінних паперів українського 
емітента; б) не власник цінних паперів українського емітента, який діє 
на підставі договору з Національним депозитарієм України [10, с. 35]. 

Стає все більше актуальним необхідність визначення правового ре-
жиму українських депозитарних розписок і їх значення у механізмі обі-
гу бездокументарних акцій та врегулювання конвертацій ного механізму 
українських депозитарних розписок на європейські або американські 
боргові розписки (депозитарні сертифікати). 

З огляду на сучасну доктрину цивільного права вважаємо необхід-
ним зазначити, що депозитарні розписки є похідними цінними папера-
ми, бо їх обіг забезпечує перехід прав на них основних цінних паперів, 
таких як акції (та облігації"). Ці положення є протилежними положен-
ням, які визначені актами державного органу виконавчої влади, що 
здійснює регулювання на ринку цінних паперів ( Н К Ц П Ф Р - Національ-
на комісія з цінних паперів та фондового ринку України). Так, у Звіті 
Консультаційно-експертної ради Державної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку за 2003 рік, затвердженому Протоколом засідання Ко-
місії від 08.07.2004 р. № 21, зазначалося, що депозитарна розписка є фо-
рмою обігу цінного папера, а не похідною від нього. Віднесення цих ін-
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струментів до похідних цінних паперів базується на нерозумінні їх сут-
ності, а також суперечить міжнародній практиці, нормам міжнародного 
права та чинного законодавства України» [ 11, с. 80]. 
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Д О ПИТАНИЯ З Л О В Ж И В А Н Н Я Б А Т Ь К І В С Ь К И М И ПРАВАМИ 

З моменту проголошення Україною незалежності, в нашій країні 
розпочалася діяльність по зміні внутрішнього законодавства з метою 
приведення його у відповідність до найвищих міжнародних принципів 
та стандартів. І хоча мета цих змін полягала у створенні належних умов 
для реалізації та захисту прав та свобод за міжнародними стандартами, 
на практиці маємо протилежний результат. Після «реформування», зна-
чна частина норм матеріального права не узгоджена, прямо протирічить 
одна одній, що погіршує стан дотримання прав і свобод громадянина та 
людини в нашій країні. Такі негативні наслідки реформування чинного 
законодавства пов'язані перш за все з тим, що його зміни нажаль, не 
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