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Введение 

Переход России к рыночной экономике обусловил объективные 
предпосылки не только изменения сложившейся системы экономи

ческих координат, но и возрождения или создания новых, не сушест

вовавших ранее. 

Рынок ценных бумаг, по 'суги, был воссоздан заново. Его появле
ние - логическое продолжение процесса приватизации, а также орга

низации и функционирования бирж и биржевой торговли в России. 

Если рассматривать биржевую деятельность как совокупность работ, 

~аправленных на подготовку и осуществление торговли спеuифичес

ким товаром, то конкретно для фондовых бирж таким видом товара 

являются иенные бумаги. Однако, несмотря на это, совершение опе
раuий на рынке ценных бумаг представляет собой самостоятельную 

форму проявления коммерческих интересов как эмитентов, так и ин

весторов. 

Рынок иенных бумаг является составной частью финансового 

рынка, входяшего в государственную систему экономических отноше

ний. Основу финансового рынка образуют валютный и денежный 

рынки, а также рынок капитала. Место и роль рынка ценных бумаг 

можно пояснить с помощью структуры финансового рынка как еди

ного целого (см. рисунок). 

CТPYlC!1'Pa финансового рыика 
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Рынок ценных бумаг входит в структуру финансового рынка IЩ 
составная часть, объединяя сегменты денежного рынка и рынка капи

талов. Порядок их функционирования и взаимодействия определяe'J). 

ся правилам и российского законодательства. Нормативная база рынка 
ценных бумаг отражает объективно действующие закономерности ero 
функционирования. 

Целью данного курса является изучение общих закономерноC'DIII 

формирования, организации и функционирования рынка ценных 

бумаг, а также изучение экономических взаимоотношений ХОЗЯЙСТВУ1 

ющих субъектов посредством ценных бумаг. 

Рынок ценных бумаг рассматривается в динамике, благодаря чему 

выявляется диалектика его существования. Такие важнейшие катего
рии диалектики, как противоречие, качество и количество, случай· 

ность и необходимость, возможность и действительность, применимы 

к предмету и объекту курса, способствуют выявлению глубинных про

цессов его эволюции. Все это дает возможность составить представле

ние о перспективах развития рынка ценных бумаг, способст&ует фор

мированию экономического мышления, создает теоретическую основу 

приобретения и закрепления навыков и умений, необходимых в прак

тической деятельности. 

В настоящее время в обществе сформировал ась устойчивая по

требность в знаниях в области ценных бумаг, рынка ценных бумаг, 

биржевого дела. Поэтому восстановление и развитие научной школы 

в сфере рынка ценных бумаг и биржевого дела является хотя и слож

ным, трудоемким, дорогостоящим делом, но одновременно И блaroдар

ным занятием. Образованные специалисты способны профессионaлi.
но и грамотно выполнить поставленные задачи, помочь юридическим 

и физическим лицам свободно ориентироваться в сложившейся эко
номической ситуации. Независимо от поставленной цели - получить 

теоретическую подготовку, повысить профессиональную квалифика

цию, подготовиться к сдаче экзамена или просто приобрести необхо

димые знания в области ценных бумаг - данный курс должен вызвать 

определенный интерес. Материалы курса изложены конкретно, в ло

гической последовательности, на базе законодательных актов Россий
ской Федерации, раскрывают основные понятия, содержат подроБROI; 
введение в изучаемый предмет и способствуют усвоению правил рабо

ты на рынке ценных бумаг. 

Содержание учебника «Рынок ценных бумаг и биржевое дело. 
представлено в десяти главах в соответствии с учебным планом. 

Глава 1. Основные понятия рынка ценных бумаг. Даны понятия и 
определения основных категорий, с помощью которых осушествляют

ся операции на рынке ценных бумаг, раскрывается его функционa.r.--
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ное назначение и анализируется структура. В главе дано описание 

типов фондовых индексов, которые относятся к одной из двух групп: 
каrhlТализационные или ценовые индексы. 

Глава 2. Финансовые инструменты рынка ценных бумаг. Даются опи
сание ценных бумаг, допущенных к обращению на территории Рос

сийской Федерации, порядок их выпуска, обращения и погашения. 
Отдельно приведена классификация каждога.вида ценных бумаг и да

ется характеристика системы государственной регистрации. Финан

совые инструменты рынка ценных бумаг представлены в виде госу

дарственных и корпоративных ценных бумаг, а также ценных бумаг 

субъектов Федерации и местных органов самоуправления. 

Глава З. Проuзводные финансовые инструменты и страхование рис
ков. Дается характеристика рынка производных финансовых инстру
ментов, из которых наиболее известными являются форвардные кон

тракты, фьючерсы и опционы. Поскольку производные финансовые 

инструменты рынка ценных бумаг предоставляют возможность стра

хования финансовых рисков, то эта их сторона рассмотрена подробно. 

Глава 4. Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг. Да
ется характеристика брокеров, дилеров и доверительных управляю

щих, организаций, выполняющих клиринговые операции, депозита

риев и регистраторов, фондовых бирж (организаторов торговли), а 

также изложены вопросы организации и ведения учетных регистров и 

отчетности профессиональных участников фондового рынка, порядок 

и правила их лицензированин - допуска на рынок ценных бумаг. 

Глава 5. Эмитенты на рынке ценных бумаг. Раскрываются пробле
мы, которые решают эмитенты с использованием возможностей 

рынка ценных бумаг. Рассмотрены конкретные задачи, их соотноше

ние, приоритетность в привлечении инвестиционных ресурсов, в оп

тимизации финансовых потоков, в организации контроля над дочер

ними и зависимыми организациями. Для решения поставленных 
задач сформирована модель поведения эмитентов на рынке ценных 

бумаг, отвечающая также критериям информационной безопасности 

эмитента. 

Глава 6. Инвесторы на рынке ценных бумаг. Изложен материал, даю
щий представление о видах инвесторо(\ - стратегических, инстиryци

ональных и частных, задачах, решаемых инвесторами с привлечением 

инструментов фондового рынка, методах и способах защиты инвесто

рами своих интересов. Дана характеристика тактики поведения инвес

торов в зависимости от величины при надлежащих им денежных 

средств и пакета акций. 

Г.fI(Jвil 7 Паевые, страховые, негосударственные nенсионные и инвес
mиЦIIOHHЫ(!o фQfЮЫ на рынке ценных бумаг. Рассматриваются вопросы 
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участия паевых, инвестиционных, страховых инегосударственных 

пенеионных фондов в выполнении операций на рынке ценных бумаг, 
дается описание стратегии и тактики их поведения, примен"емыхДJIJI 

решения инвестиционных задач. 

Глава 8. Налогообложение операции с ценными бумагами. Дана общая 
характеристика системы налогообложения в России. На основе клас
сификации налогов и сборов рассмотрена практика налогообложения 
доходов, получаемых инвесторами (юридическими и физическими 
лицами) от операций с государственными и корпоративными ценны

ми бумагами. 

Глава 9. Бухгалтерский учет операций с ценными бумагами. Освеще
ны основы бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности операций 

с ценными бумагами, как государственными, так и корпоративными, 

эмитентов и инвесторов, а также профессиональных участников 

рынка ценных бумаг. 

Глава 10. Основы финансовых вычислений по операциям на рынке цен
ных бумаг. Приведена методика численНОЙ оценки основных парамет

ров операций с ценными бумагами на основе метода альтернативной 

доходности, а также на основе метода капитализации доходов. дана 
качественная методика численной оценки параметров операций с 

производными нструментами рынка ценных бумаг. 

Концептуальный подход к изложению учебного материала пред

полагает существование логических связей с другими образователь

ными дисциплинами в области финансов и кредита, изучение кото

рых способствует формированию квалифицированного специалиста 

экономического профиля. Учебный курс .. Рынок ценных бумаг и 
биржевое дело» последовательно продолжает цепь знаний, получен

ных при изучении таких дисциплин, как «Финансы», «Деньги, кре

дит и банки», «Финансы предприятий», "Страх<:>вание», «Налоги И 
налогообложение~, и дающих основы ПРОфессионального мастер
ства. 

Основная идея учебника сводится к изложению материала, позво
ляющего дать целостное представление о рынке ценных бумаг, прин

ципах и методах его функционирования на основе российского зако

нодательства. Полученный комплекс знаний позволит по-деловому 
решать производственные задачи, умело используя их в достижении 

поставленной цели. 

В заключение авторы хотели бы выра:)ить благодарность ректору 
Финансовой академии при Правительстве Российской Федерации, 
Докт. экон. наук, професеору А.Г. Грязновой, коллегам, принимав

ШI1М участие в обсуждении данной работы, и особую признатель

ность - редактору книги Л.М. UесарскоЙ. 



Глава 1 
ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ 

РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 

В экономической системе государства фондовый рынок выполня

ет важные функции, обеспечивая аккумулирование временно свобод

ных денежных средств для инвестирования в перспективные отрасли 

экономики. Необходимость реализации этих функций накладывает 

определенные требования на структуру фондового рынка. Структура 

рынка ценных бумаг требует от его участников выполнения опреде

ленных действий, которые приводят к формированию финансовых 

потоков, движению прав собственности на ценные бумаги и возник

новению информационных связей. Структура фондового рынка опре

деляется решаемыми им задачами, а виды профессиональной деятель

ности - функциональным назначением фондового рынка. 

для того чтобы предпринимать осознанные действия на фондовом 

рынке, необходимо правильно оценивать его состояние и происходя

щие на нем процессы. В качестве удобного параметра, характеризую

щего состояние фондового рынка, используют фондовые индексы, по

дробно рассмотренные в настояшей главе. 

1.1. Место рынка ценных бумаг 
в системе рьшочных отношений 

Рынок в целом представляет собой систему отдельных взаимосвя

занных рынков (рис. 1.1). Кредитный рынок наряду с другими - одна 

из составляющих «большого» рынка. Взаимосвязь различных рынков, 

их взаимодействие и влияние друг на друга обеспечивают функциони

рование и устойчивость рынка в целом. Взаимосвязь элементов рынка 

представлена на рис. 1.2. 
Рассмотрим более подробно кредитный рынок. Он представляет 

собой специфическую сферу кредитных отношений, где осуществля

ется движение денежного капитала между заемщиками и кредиторами 

на условиях: 

• возвратности; 

• платности (уплаты процента); 
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срочности (возвращения первоначального долга и процентов по 

нему в оговоренные сроки). 

РЫНОК 
товаров 

и услуг 

~ 

РЫНОК 
рабочей 
силы 

РЫНОК 

1 
РЫНОК 
факторов 

производства 

1 
Рынок средств 

производства 

Рис. 1.1. Структура Pbll;IJ<a 

Кредитный 
рынок 

Рис. 1.2. Взаимосвязь элементов рынка 

Кредитный 
РЫНОК 

РЫНОК 
сырья 
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Кредитный рынок можно подразделить на денежный рынок и рынок 
ка1{ИТалов. Денежный рынок представляет собой рынок краткосрочно

го ссудного капитала. Рынок средне- ом долгосрочных ссудных капиталов 

называется рынком крnumалов. Финансовый рынок представляет собой 

часть рынка каПIlТалов, где осуществляются эмиссия и купля-продажа 

ценных бумаг. Структура рынка капитала представлена на рис. 1.3. 

Рынок денег Кредитный 

рынок (рынок краткосрочного 
ссудного капитала) / 

. /0"" /r---IL-----....J 

О /R"", 
....... ~Ры-но-к-с-р-е-д-Н-е-с-ро-ч-н-о-го--. О О О О 

ссудного капитала 

Рынок долгосрочного 
ссудного капитала 

Рис. 1.3. Струюура рынка капитала 

Подобное разграничение достаточно условно и постепенно утра
чивает свое значение. На практике постоянно происходит взаимный 

перелив капитала из одной формы вдругую: 

• краткосрочные вложения трансформируются в средне- и дол

госрочные кредиты. При этом обычно используются банковские и го

сударственные гарантии; 

• вместо получения банковских кредитов осуществляется эмис

сия ценных бумаг; 

• эмитируются долговые ценные бумаги под банковские га

рантии; 

• банковские кредиты выдаются под залог ценных бумаг; 
• осуществляется кредитование ценными бумагами пyrем заклю

чения сделок репо и т.п. 

С функциональной rt>чки зрения происходит аккумуляция и пере

распределение ссудного капитала в целях непрерывности и рентабель

ности процесса воспроизводства. В конце хх века масштабы рынка 
ссудных капиталов стали огромными. Совокупная динамика капита
лизации фондовых рынков представлена на рис. 1.4. 
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Рис. 1.4. Динамика капитализации мировых фондовых рынков 

Причем, если в относительных пропорциях сопоставить стоимост

ные объемы рынков товаров, услуг и кредитов, то объем ссудного ка

питала будет значительно превосходить свое реальное стоимостное 

выражение. Качественно соотношение между объемами средств, 06-
ращающихся на рынке реальных товаров и услуг, и объемами средств 

рынка ссудного капитала представлено на рис. ('.5. 
Современная денежная система представляет собой структуру, в ос

нове которой заложен MexaHU3М кредита. Абсолютно все финансовые 

инструменты, за исключением золота, являются чьими-то обязательства

ми: государства (бумажные денежные знаки, государственные ценные 

бумаги), банков (кредит, депозитные и сберегательные сертифика'l'Ы 

банковская книжка на предъявителя, чеки), акционерных обшеств 

(акции, облигации, векселя), профессиональных спекулянтов фондовorо 

рынка (производные финансовые инструменты). Финансовые инстру
менты выполняют свои функции до тех пор, пока организация, которая 

их выпустила, отвечает по обязательствам, оформленным этими финан

совыми инструментами. В случае банкротства организации ее активы 
обесцениваются. Причем риски финансовых инструментов более 8ЫСй

кого уровня значительно больше рисков их базисного актива. Например: , 
• риски, заложенные в опционы или фьючерсы, выше рисков 

ценных бумаг, которые составляют их базисный актив; 

• риск операций с акциями выше рисков операций с валютой, в 
которой выражена их стоимость; 

• риски операций с денежными средствами выше рисков опера

ций с реальным товаром. 
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Рис. 1.5. Orносительные пропорции стоимостных объемов рынков товаров, 
услуг и кредитов 

Представленное на рис. 1.5 соотношение объемов рынков, когда 
рынок реальных товаров и услуг значительно меньше объема рынка 

кредитов, яаляется весьма серьезным предупреждением о предпосыл

ках кризисных явлений в мировой экономике. В частности, основной 

причиной глобального финансового кризиса телекоммуникационных и 

интернеткомпаний в январе 2001 - июле 2002 г. яаляется завышенная 
стоимость ценных бумаг этих компаний, обращающихся на миро

вом фондовом рынке, по отношению к их реальному наполнению. 

Сбережения и инвестиции 

Основной задачей, решаемой фондовым рынком, яаляется при

влечение временно свободных денежных ресурсов для инвестирова

ния в экономику. При этом размер инвестиций неразрывно связан с 

экономической ситуацией в стране. Когда инвестиции слишком боль

шие, возрастает угроза инфляции, когда слишком маленькие - воз

никает неполная занятость работоспособного населения, что приво

дит К возрастанию социальной напряженности. Таким образом, необ
ходимо определить разм~р инвестиций, находящийся в оптимальном 

соотношении с инвестиционными потребностями экономики и воз

можностью потеНциальных инвесторов. 

Размер и н в е с т и Ц и й определяется уровнем дохода, который по

лучает население, и объемом с б е р е ж е н и Й, которые население 
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позволяет себе откладывать при таком доходе. Таким образом, вопрос 

состоит в том, каким должно быть соотношение между уровнем дохо

да, потребления, сбережения и инвестициями, чтобы в обществе 

имело место оптимальное соотношение между инфляцией и уровнем 

занятости населения. 

Однако для достижения оптимального экономически и социально 

приемлемого соотношения между уровнем инфляции и степенью за. 

нятости населения важна роль государства. Экономика сама по себе 
не может обеспечить полную занятость работоспособного населения и 

стабильность цен. Рыночные механизмЫ должны быть дополнены го

сударственными стабилизирующими мероприятиями. Проводя разум

ную фискальную политику (сбор налогов) и кредитно-денежные 

мероприятия (установление величины проценrnой ставки рефинан

сирования, выпуск внутренних и внешних облигационных займов, 

осуществление денежной эмиссии), государство формирует сбаланси

рованные потоки финансов и ресурсов. При этом полностью исклю

чить экономические колебания невозможно, однако можно ослабить 

резкие колебания цен If занятости. 

Доход. Потребление и сбережение. Теория анализа дохода 

Рассмотрим некоторые основные понятия, используемые в совре· 

менной теории анализа дохода. Отметим, что часто под инвестирова

нием понимают приобретение квартиры, дома или участка земли, по

купку ценных бумаг на вторичном рынке и т.п. Однако экономисты 

рассматривают эти приобретения как трансфертные операции. Ии

вестирование имеет место лишь в том случае, когда создается новый 

реальный капитал, Т.е. инвестирование представляет собой чистый 

прирост реального капитала общества (здания, оборудование, матери· 

ально-производственные запасы и т.п.). 

Возможна такая ситуация, когда сбережения и инвестирование 
осуществляет один и тот же субъект экономических отношеНиЙ (как 

правило, это частный предприниматель). Однако обычно ИСТОЧНlll 

сбережений не совпадает с источником инвестиций. Сбережения осу

ществляются различными группами населения, семьями и лицами. 

Побудительными мотивами для сбережений могут быть совершенио 

различные причины: необходимость совершения крупной покynки, 

стремление сделать запасы на «черный день_, желание оставить на

следство детям или внукам и т.п. Причем сбережения зачастую мало 

связаны с возможностями инвестирования. 

В свою очередь, потребность в инвестициях испытывают промыш

ленные и торговые предприятия. Связь между инвесторами и заемшика-
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ми осуществляется через специализированные учреждения посредст

вом фондового рынка. Специализированные учреждения (коммерчес
кие банки, пенсионные и инвестиционные фонды, страховые компа

нии и т.п.) обеспечивают возможность трансформации сбережений в 
инвестиции. Однако если специализированные институты не предо

ставляют возможности вложения денежных средств, которые могут 

обеспечить, с одной стороны, достаточно вьrсокую доходность, а с 
другой - высокую надежность возврата вложенных средств и процен
тов по ним, частный вкладчик будет накапливать сбережения (осу

ществлять тезаврацию), не направляя сбережения в русло реальных 

инвестиций. 

в России ситуация осложняется тем, что у частных инвесторов потеряно доверие 
к фондовому рынку как инструменту вложения денежных средств, Ущерб только 
от финансовой пирамиды Мавроди (акции до .МММ.) составил 10 трлн руб. 
В лучшем случае возврат жертвам мошенничества составит 5-7% от вложенных 
средств. В период с 1993 по 1995 г. средства населения привлекали 2137 неЛllцензи
рованных компаний. Материалы иа 984 из иих были переданы в суд Федеральной 

комиссией по цениым бумагам. На начало 1997 г. в ФКЦБ было зарегистрировано 

5 млн пострадавших инвесторов - физических лиц. Общая сумма ущерба составила 

50 трлн руб. При этом количество пострадавших вкладчиков достигает 30-40 млн 
человек. 

Склонность к сбережению и склонность к потреблению 

Многолетние исследования западных экономистов статистически 

достоверно показали, что качественная зависимость доли сбере

жений от величины чистого дохода имеет вид, представленный на 

рис. 1.6. На этом графике чистый доход, равный единице, представ
ляет собой такой уровень дохода, который полностью идет на по

требление. 

Из приведенной зависимости можно сделать три важных вывода: 

1) состоятельные люди сберегают больше, чем бедные. Причем 
они сберегают больше не только в абсолютном, но и в относительном 

выражении. На графике это находит отражение в том, что доля сбере

жений этой части населения'В чистом доходе растет с ростом чистого 

дохода; 

2) очень бедная часть населения совсем не может сберегать. Более 
того, они тратят больше, чем зарабатывают (живут в долг или тратят 

сбережения). При значеftии чистого дохода меньше 1 сбережения 
приобретают отрицательные значения, сбережения идут со знаком 

минус - люди живут в долг или тратят запасы; 

3) доход является основным фактором, определяюшим сбере
жения. 



26 Глава 1. Основн.ые понятия рынка ценныхбумаг 

~ 25 

'~20 
iIi 15 
~10 
а. 

~ 5 
~ О-l---т-...,.,ОО=;;;"""--т--r---.r---т--т---. 
<:; 

~-5 
-10 

1,0 1,5 2,0 2,5 
Чистый ДОХОД, отн. ед. 

Рис. 1.6. Зависимость долн сбереженнй от величины чистого дохода 

Зависимость доли сбережений от величины чистого дохода позво

ляет построить две важные функции, описывающие склонность част

ных лиц к потреблению (рис. 1.7) и сбережению (рис. 1.8) в зависи
мости от величины чистого дохода. 

Эти зависимости дополняют друг друга, так как сумма сбережений 
и потребления равна чистому доходу. Поэтому оба графика в сумме 
дают прямую линию, наклоненную под углом 450 к оси координат .. 

нулевого 

сбережения 

Потребление 

Чистый ДОХОД 

Рис. 1.7. Зависимость склонности к потребленню от чистого дохода 
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PIIC. 1.8. Зависимость склонности к сбереженню от ЧИС10ГО дохода 
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Приведенные выше зависимости в полной мере относятся к стра
нам f развитыми рыночными отношениями. При рассмотрении осо
бенностей, связанных с нашей страной, необходимо иметь в виду сле
дующее. Особенность России состоит в том, что возвращение к ры
ночным отношениям началось относительно недавно. При этом лица, 
начинающие получать значительные доходы, тратят их на потребле

ние в значительно больших пропорциях по оnюшению к сбережени
ям, чем в странах, имеющих богатый и длительный опыт развития 

рынка. Возникла группа людей, называемых «новые русские», чьей 
отличительной особенностью стали безрассудные траты и т.п. Однако 
это не является исключительным признаком России. Как правило, 

лица, неожиданно быстро и легко разбогатевшие, отличаются таким 
же стилем поведения и образом жизни. Во Франции конца XIX - на

чала хх в. людей, быстро разбогатевших на биржевых спекуляциях, 
богачей-выскочек, называли нуворишами, что дословно rreреводится 

как «новые богатые». 

Повышенная склонность к потреблению (см. рис. 1.8) проявляется 
в том, что зависимость потребления от величины чистого дохода при

ближается к прямой линии, проходящей под углом 450 к оси коорди
нат. Линия, отображающая зависимость склонности к сбережению от 

величины дохода, будет более пологой. 

Инвестиции 

Важным фактором, вызывающим колебания дохода и занятости, 

являются инвестиции. Инфляционный рост или возрастание безрабо

тицы в конечном итоге определяется уровнем инвестиций. В свою 
очередь, инвестиции в значительной мере зависят от сбережений, хотя 

и не совпадают с ними полностью. Поэтому рассмотрение взаимной 

связи сбережений и инвестиций помогает лучше понять взаимную 

связь разных субъектов экономической модели общества. 
Сбережения и инвестиции зависят от разных факторов. Сбереже

ния обнаруживают тенденцию к пассивной зависимости от дохода 

(см. рис. 1.7). В свою очередь, потребность в инвестициях зависит от 
возникновения потребности в новых видах продукции, роста населе

ния, появления новых технологий, возрастающего уровня производ

ства и потребления и т.п. 

Рассмотрим ситуацию, когда чистые инвестиции равны постоян

ной величине, Т.е. на графике сбережений они будуг изображаться го

ризонтальной прямой (рис. 1.9). 
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Рис. 1.9. Определение равновесия наuионального дохода 

Точка пересечения графика инвестиций и графика сбережений от

ражает то состояние равновесия, к которому будет стремиться доход. 
Рассмотрим три случая: 

1) произведенный национальный продукт отвечает точке пересе
чения двух линий. Это означает, что промышленные и торговые КОМ

пании готовы инвестировать ровно столько, сколько население готово 

сберегать. В результате производство, потребление, сбережения и ин

вестиции будут сбалансированы между собой; 

2) произведенный национальный продукт больше того, который ОТ
вечает точке пересечения зависимостей сбережений и инвестиций ОТ ве

личины национального продукта. В этом случае население начнет сбере

гать больше, чем компании готовы направить на инвестиции. Другими 
словами, часть национального продукта, которая пошла на сбережения, 

не будет поглощена инвестициями в ПРОИЗВОДСТ80. Она не будет направ

лена и на потребление, так как пошла на сбережения. В результате про

изведенная компаниями продукция найдет слишком мало потребителей 

и товары БУдут накапливаться на складах. Производство и количество 

рабочих мест начнут сокращаться, а чистый национальный доход -
уменьшаться, что приведет к уменьшению части дохода, направляемо

го на сбережения. Этот процесс будет происходить до тех пор, пока 

готовность ПРОМblшленности и торговли к инвестициям не придет в 

соответствие с предлагаемыми к инвестициям сбережениями; 

3) национальный продукт меньше того, который отвечает точке 
пересечения. В этом случае намерения населения сберегать будут мень

ше, чем готовность компаний инвестировать средства в производство. 

др'угими словами, население свой доход будет направлять на потребле

ние. В этом случае потребление товаров будет больше, чем производст

во. Возросший спрос потребует расширения производства, что обусло

вит рост количества рабочих мест и увеличение национального продух

та. Влияние этого фактора будет происходить до тех пор, пока уровень 

сбережений и ГОТОВНость инвестировать не ПРIIДУТ в соответствие. 
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Таким образом, состояние устойчивого равновесия отвечает тако
му учовню национального дохода, при котором средства, направляе

мые на сбережения, соответствуют объему инвестиций в производство 

и торговлю (графики сбережения и инвестиций пересекаются). Эта 
модель взаимодействия между населением и производственными 

компаниями приведена на рис. 1.10. 
ПриБЫль 

i -! 
I Бизнес I I Население 

инсти1уциональны�e 
инвесто!'ы, 

Сбережения Инвестиции коммерческие банки 

и т.n. 

Потребление 

Рис. 1.10. Упрощенная модель взаимодействия бизнеса и населения 

1.2. Регулирующая роль государства 

Ииструменты государственного регулирования 

Роль государства в странах с развитыми рыночными отношениями 

заключается в том, что оно воздействует на экономику, оптимизируя 

уровень инфляции и обеспечивая наиболее полную занятость. При до
стижении этих целей государство использует следующие инструменты: 

1) фискальную политику; 
2) кредитно-денежную политику, которая включает в себя: 
• операции на рынке государственных ценных бумаг; 
• ставку рефинансирования (учетная ставка); 

• величину обязательного банковского резервирования. 

Рассмотрим, как, используя эти инструменты, государство имеет 

возможность воздействовать на уровень сбережений и инвестиций. 
Фискальная политика. Политика государственных расходов и нало

ги (фискальная политика государства) изменяет уровень равновесия 

дохода. При этом повышение налогов при водит к понижению чистого 

дохода населения. Сокраи1ение доходов при водит к сокрашению по
требительских расходов, сбережений и в конечном итоге инвестиций, 

осушествляемых населением. 

Если при этом государство, собрав налоrn, оставляет прежним и госу

дарственные инвестиции и расходы, то сокращение потребления вызы-
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вает уменьшение производимого чистого национального продyкra. Таким 
образом, при высокой занятости населения и наличии инфляционных 
тенденций в экономике новые налоги помогают сократить инфляциlO. 

В том случае, когда экономика государства находится в депресс& 

ном состоянии, фискальная политика направлена на снижение нало

гового бремени. Уменьшение налогов ведет к росту чистого дохо. 

Это, в свою очередь, вызывает рост потребительских расходов, сбере
жений и частных инвестиций. В конечном итоге происходит рост на

ционального продукта. 

Выпуск государственных ценных бумаг. Операции на открытом 

рынке. Рынок государственных ценных бумаг, выполняя функции по 

обслуживанию государственного долга, играет, кроме того, роль ре!)'

лирующего финансового инструмента. При нарастании в стране ин

фляционных тенденций государство в лице уполномоченного инсти

тута (Министерство финансов - в России, Федеральная резервная 
система - в США и т.п.) выпускает государственные ценные бумаги. 

При этом часть денег связывается и изымается из оборота, что снижа
ет инфляционное давление на финансовую систему. В случае эконо

мического застоя, сокращения производства государство выкупает го

сударственные ценные бумаги. При этом денежные средства высво

бождаются, обеспечивая увеличение инвестиционных ресурсов. 

Ставка рефинансирования (учетная ставка). В руках госудаpcna 

есть еще один эффективный механизм воздействия на экономику. 

Этим механизмом является процентная ставка, под которую Цент
ральный банк предоставляет кредит коммерческим банкам. 

При инфляционных тенденциях в экономике учетная ставка повы
шается. В этом случае кредит, получаемый коммерческими банками, 

становится дорогим. это вызывает увеличение стоимости кредитов, ко

торые коммерческие банки предоставляют субъектам экономических 

отношений. В результате происходит снижение при влечения инвести
ционных ресурсов, что замедляет увеличение объемов производства и, 

следовательно, уменьшает инфляционные тенденции в экономике. 

В случае экономического застоя ставка рефинансирования снижа

ется. Кредит становится более дешевым, что вызывает возрастание 
спроса на него. При этом возрастает объем инвестиционных средств, 
обеспечивая расширение производства. 

Изменение нормы резервирования в коммерческих банках. Прн ин
фляции Центральный банк может использовать мощный инструмент, 
который представляет собой требование увеличения нормы резерВИr 

рования средств коммерческими банками. В этом случае связывluo'пl 

денежные средства коммерческих банков, объем денежной массы C1I

новится меньше, ее инфляционное давление снижается. 
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При снижении объемов производства и дефляционных явлениях 
НОР\1а резервирования уменьшается. Денежные средства высвобожда

ются, что приводит К росту инвестиций, развитию производства и уве

личению занятости. Модель взаимодействия бизнеса и населения, 
учитывающая роль государства, приведена на рис. 1.11. 

Доходы 
Фискальная 

Прибыль 
политика 

государства 

Налоги Заработная плата 
Государственные государственным 

I Бизнес инвестиции 
Государство 1. служащим J Население I 

Государственное + потребление 
Кредитно-
денежная 

политика 

- государства 

+ 
Инвестиции 

Институциональные 
инвесторы, Сбережения 
коммерческие 

банки ит.п. 

Потребление 

Рис. 1.11. Упрощенная модель взаимодействия бизнеса и населения, 
УЧИТblвающая реryлирующую роль государства 

ОсобеlDlОСТИ инвестиционноro климата России 

Рассмотрим, каким образом можно учесть специфику современно
го экономического положения России. Особенности экономического 

состояния России состоят в следующем. 

Национальный доход страны за последние годы сильно снизился. 
В 1950 и 1970 гг. валовой внутренний продукт СССР составлял 410 и 
1107 млрд долл. соответственнО. В то время СССР занимал по этому 
показателю вторую после США позицию в мире. В 1997 г. Россия за
нимала уже 14-е место. К этому времени нашу страну опередили такие 

страны, как Бразилия, Индонезия, Мексика, Канада, Южная Корея. 

Значительная часть населения живет за чертой бедности, поэтому 
возможность осуществления населением сбережений исключительно 

низкая. По размеру подушного дохода Россия занимала 102-е место в 

мире из 209 стран (по состоянию на вторую половину 1997 г.). По 

этому показателю нас опередили Доминиканская республика, Брази-
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лия, Колумбия, Панама, Перу, Тунис, Эквадор, Суринам, Ботсвана н 
др. В 1950-1990 П. доходы на душу населения в России (как ч3CТI 
СССР) составляли 21-30% от данного показателя в США," превыwu 
при этом среднемировой показатель. В настоя шее время его значение 

снизилось до 15% от уровня США, что, в свою очередь, на 33% НИже 
среднемирового уровня, причем обнишание населения России про

должается. В июле 1998 г. по сравнению с июлем 1997 г. реальные 

доходы населения снизились на 8,2%. Это приводит к возрастанию 
социального расслоения общества, порождая рост социальной напря

женности. Однако в последние годы наметилась устойчивая тенден

ция роста реальных доходов населения, который составил в 2000 г. 

9,3%, в 2001 г. - 8,5% и в 2002 г. - 8,8%. 
Отсутствует доверие частных инвесторов к российскuм финоНС08Шl 

организациям. Это явилось следствием огромного количества махина

ций, финансовых скандалов и воровства. Общее количество пострадав

ших российских вкладчиков оценивается в 40 млн человек. Суммар
ная стоимость похищенного составляет 50 трлн руб. (в ценах 1997 Г,), 

Следует отметить, '1то финансовые пирамнды характерны для фондовых ~ 

С1р3н, В которых государство не контролирует их функционирование. В ка'lестве !IJ!IIМePI 

можно назвать шведскую компанию по производству СПИ'lек .Крюгер энд Толп>, .... 
которой в 2О-х годах нашего века бbIJШ наиболее массовой uенной бумагой, в том ЧIIC8r 

на фондовом рынке США. ОIlИ имели небольшой номинал и приносили высокиА.1D18-

деlЩ (до 20% roдовbIX), который выnла'lИвался за С'lет капитала, полученного в резульТIIII 
О'lередной эмиссии. Пирамида рухнула, компания 06анкротилась. се основатель поКOН'llU 

жизнь самоубийством. а акuии за несколько недель упали в uellc С 5 долл. до 5 UCHT08. 

у российских институционалi.ных инвесторов отсутствует дoft. 
рие к государству, которое, изменив в авсусте 1998 г. правила игры на 

рынке государственных ценных бумаг, подорвало их финансовое по

ложение. Пенсионные фонды и страховые компании, которые, со
гласно законодательству, обязаны были значительную часть своих ре

сурсов держать в государственных ценных бумагах (от 20% и выше), в 
результате реструктуризации государственной задолженности ЛИWJl,. 

лись возможности отвечать по своим обязательствам. 

Общие потери инвесторов от реструктуризаuии государственного дoлra 

в авсусте 1998 г. составили 45 млрд дом. (по курсу на середину 1998 г.). 
Причем 75% этих потерь приходилось на российских инвесторов. 

Результатом взаимного недоверия участников фондового p~ 

является то, что свободные денежные средства населенtlя трансфор
мируются не в инвестиции, а в накопления, причем преимущеСТВСIfI8 

в валютные. За 7 месяцев 1998 г. в общей структуре расходов покynКJ 

товаров и оплата услуг составила 75,9%, затраты на покупку валюt10l 
(авсуст 1998 г.) - 15,2%. 
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Общая сумма денежных накоплений россиян увеличилась с ·281,8 млрд руб. в нача
ле 1998 г. (тогда на руках у населения кроме рублевых накоплений находилось еще 

50 мл~ дом.) до 307,1 млрд руб. к началу aBl)'cтa 1998 г. (плюс 80 млрд дом. валютных 
накоплений). 

Более половины всех рублевых накоплений (53,1 %) составляли остатки вкладов, 
которых у населения имелось на общую сумму 163,1 млрд руб. Наличные деньги в 
сумме 101,4 млрд руб. составляли 33% от Общего объема накоплений. Еще 13,9% сбере
жений населения были представлены ценными бумаraМI6 на общую сумму 42,6 млрд 
руб. И это при том, что объем наличной денежной массы к концу aBl)'cтa 1998 г. соста

вил около 160 млрд руб. 

Данные процессы происходят на фоне острейшей нехватки инвес

тиционных ресурсов, необходимых для развития экономики. Сейчас 
рост инвестиций в экономику является для России задачей, решение 

которой жизненно необходимо. Если экономический рост будет ниже 

3% в год, то наша страна окажется вне списка 20 наиболее экономи
чески развитых государств. 

Однако реальные инвестиции в экономику страны не отвечают ее 

потребностям. В 1996 г. на инвестиции в России пришлось 370 трлн 
руб. (в старом масштабе цен), что на 18% меньше, чем в 1995 г. При 
этом спад промышленного производства в России в 1996 г. составил 
6-7%. В последние годы инвестирование в реальный сектор эконо
мики возросло, хотя оно и далеко от стабильности. Так, в 2001 г. 
темпы роста инвестиций в. основной капитал составили 8,7%, а в 
2002 г. снизились до 2,6%. 

Следует также отметить, что: 

• за последние годы ситуация с исполнением государственного 

бюджета значительно улучшилась. Так, профицит бюджета в 2000 г. 
составил 112,7 млрд руб., а в 2002 г. - 156,3 млрд руб.; 

• улучшается ситуация с обслуживанием государственного 

долга. Удельный вес расходов на обслуживание государственного долга 

в 1998 г. составил более 30%. В 2001 г. он снизился до 17,5%, а в 
2002 г. - до 13,1%. По состоянию на первую половину 2003 г. вало
вый долг центрального правительства бьm равен 4,6 трлн руб. При 
этом внешний долг составил 124,8 млрд долл. США (при официаль
ном обменном курсе 31,38 руб.jдолл.), а внутренний - 0,7 трлн руб. 
Причем 56% внешнего долга и 99% внутреннего бьmо представлено 
ценными бумагами: 

• ставка рефинансирования .ЦБ России значительно снизилась 

(до 16% на 71 июня 2003 г~), хотя еще рано говорить, что она стимули
рует перераспределение денежных средств в реальный сектор эконо
мики. Динамика ставки рефинансирования в России с 1991 г. до 
2003 г. и темпов инфляции за этот же промежуток времени представ

лена на рисунках 1.12 и 1.13 соответственно. 

2 - 2768 



34 Глава 1. Основные IIОНЯТИЯ рынка ценных бумаг 

250 - --- - -- - ------- -- - ---- -- - - - - - - - - - - .. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - ---- -- - - - ------ - -----------, 

200 -- - --- - -------- ----------- -- - ------- - - ----------. 

150 ---------------------- -------------------. 

100 ------------------. 

50 

N М М .t .t ", ", <D ... ... '" '" '" '" '" '" '" '" '" '" '" о 

'" '" а: gj а: а: ,;. ,;. ci. а: !i1 ж: ж: :r 
~ ~ .. :r 

2 :I! 2 2 ., 2 s ~ 
s s 

с; N .g. S 
N <:> ~ <:> g: N М с; 

Рис. 1.12. Ставка рефинансирования ЦБ России 
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Рис. 1.13. Потребительские цены на конец года (% от их веЛИЧИНbI на начало года) 

Особенности российского экономического положения отражает 
зависимость сбережений от дохода (рис. 1.146): 

• высокая потребность экономики в инвестициях проявляется в 
том, что горизонтальная линия, отражающая потребность в инвести

циях, поднята вверх; 

• низкая способность населения к сбережениям. обусловленная 
низкими доходами, проявляется в том, что на оси абсцисс положение 
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нашей страны характеризуется значением, расположенным правее 

того ",которое изображено на рис. 1.14 а; 
• отсyrствие доверия населения к инститyraм фондовоro рынка 

проявляется в том, что зависимость сбережений от дохода имеет более 

пологий характер. Это объясняется тем, что большая часть сбереже

ний идет на накопления (инструментом накопления в России являет

ся американский доллар). 

а б 

Рис. 1.14. Характер сбережений в мире в целом (о) и в России (6) 

1.3. Функциональное назначение 
рынка ценных бумаг 

Доходы 

Фондовый рынок выполняет ряд задач. Среди них необходимо от

метить следующие: 

• аккумулирование временно свободных денежных ресурсов и 
направление их на развитие перспективных отраслей экономики; 

• обслуживание государственного долга. Задача покрытия бюд
жетного дефицита решается через рынок государственных ценных 

бумаг, который имеет свою структуру и правила функuионирования; 

• перераспределение права собственности; 

• спекулятивные операции. 
Аккумулирование денежных ресурсов. В аккумулировании времен

но свободных денежных ресурсов и направлении их на развитие 

перспективных отраслей экономики состоит основная задача и на

значение фондового рынка в обществе с развитыми рыночными от

ношениями. 

Обслуживание государственного долга. Эта функuия является одной 

из важнейших задач национального фондового рынка. Уровень доход
ности, сложившийся на рынке государственных ценных бумаг, явля

ется своего рода точкой отсчета, относительно которой оценивается 

целесообразность совершения операций с другими финансовыми ин-

2' 
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струментами. Основная особенность рынка государственных долго

вых обязательств состоит в том, что обращающиеся на нем ценные 

бумаги имеют наиболее высокую степень надежности. Другие финан
совые инструменты, обращаюшиеся на национальных фондовых рын

ках, имеют меньшую надежность, а значит, операции с ними должны 

иметь большую доходность по сравнению с доходностью операций на 

рынке государственных ценных бумаг. 

Регулирование финансовых потоков. Рын.ок государственных ценных 

бумаг кроме решения задачи обслуживания государственного долга по

зволяет рещать задачу регулирования финансовых потоков. Выкупая 

(или преДТ!агая к продаже на выгодных условиях) государственные цен

ные бумаги, государственные институты имеют возможность освобож

дать (или связывать) дополнительные инвестиционные ресурсы; Тем 

самым создаются предпосылки для увеличения занятости (или сниже

ния инфляционного давления денежной массы). Фондовый рынок, 
обслуживая рынок государственных заимствований, предоставляет 

государству мощный инструмент для перераспределения и изменения 

направления движения временно свободных денежных ресурсов. 

Перераспределение права собственности. Эта задача может быть ре

шена и без фондового рынка, хотя при его наличии она решается наи

более легким и естественным путем, а именно покупкой долевых цен

ных бумаг (акций), удостоверяющих право их владельца на участие в 

управлении акционерным обществом. 

Спекулятивные операции. Эти операции являются побочным ре

зультатом функционирования рынка ценных бумаг. Без возможности 

совершения этих операций фондовый рынок функционировать не 

может. Наличие ликвидного вторичного рынка, на котором реализу

ются интересы его участников по покупке и продаже ценных бумаг, 

позволяет инвесторам в случае необходимости продать ценные бумаги 
и получить деньги. Такая возможность увеличивает доверие инвесто
ров к фондовому рынку, без чего они вряд ли стали бы вкладывать 

деньги в ценные бумаги. 

1.4. Структура фондового рынка 

Основное назначение фондового рынка состоит в том, ЧТО он по

зволяет аккумулировать временно свободные денежные средства и на

правлять их на развитие перспективных отраслей экономики. 

Лица и организации, имеющие временно свободные излишки де
нежных средств, заинтересованные в их приумножении и приобре

тающие с этой целью ценные бумаги, называются инвесторами. 
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Организации, заинтересованные в привлечении денежных средств 
для \Jазвития производства, торговли, реализации каких-либо про

грамм, требующих определенных денежных затрат, и привлекающие 

для этого инвестиции путем выпуска (эмиссии) ценных бумаг, назы

ваются эмитентами. 

Инфраструктура фондового рынка является связующим звеном 
между инвесторами и эмитентами, обеспечивая аккумуляцию де

нежных средств инвесторов и направляя финансовые потоки на 

приобретение ценных бумаг эмитентов, дающих наибольшую доход

ность. При этом важной задачей фондового рынка является предо
ставление инвестору возможности возврата вложенных в ценные 

бумаги денежных средств путем продажи ценных бумаг без сущест

венной потери в их цене. Если фондовый рынок выполняет данную 

задачу, он называется ликвидным. Таким образом, фондовый рынок 

яв.ляется тем механизмом, который помогает эмитентам аккумули

ровать финансовые средства инвесторов, а инвесторам - приумно

жать свои сбережения путем вложения финансовых средств в цен

ные бумаги. 

Важным условием функционирования фондового рынка является 

обязательное соблюдение всеми его участниками правил работы на 

рынке ценных бумаг. На контролирующие органы фондового рынка 

возложены .обязанности по регулированию процесса взаимодействия 

между собой участников рынка ценных бумаг, выполнения взятых 

ими на себя обязательств, требований законодательства и соблюдения 

правил работы на фондовом рынке. Основным контролирующим го

сударственным институтом на российском рынке ценных бумаг явля

ется Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Отдельные во

просы функционирования российского фондового рынка контроли

руют ЦБ России, Министерство финансов РФ, Министерство РФ по 

антимонопольной политике и поддержке предпринимательства, Рос

сийский фонд федерального имущества и Министерство имуществен

ных отношений РФ. 
Общая структура фондового рынка представлена на рис. 1.15. 

Институт, регулирующий функционироваНИIi рынка ценных бумаг 

Инвесторы 

Рис. 1.15. Общая cтpyкrypa фондового рынка 
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Виды профессиональной деятеЛЬНОС11l на фондовом рынке 

На фондовом рынке работают профессиональные участники, ко

торых по характеру выполняемых ими функций можно разделить на 

следующие большие группы: 

• основная группа - операторы, осуществляющие сделки J<YILIDI-. 
продажи ценных бумаг. Они совершают эти операции на фондOllll 

торговых площадках; 

• организаторы работы торговых площадок; 
• клиринговые организации, банки и депозитарии, осущесТВ1lll»

щие учет взаимных обязательств и движение денежных средств. 

права собственности на ценные бумаги между участниками сделки; 

• реестродержатели (регистраторы), осуществляющие соответст

вующие записи в реестре владельцев ценных бумаг. 

Рассмотрим подробнее функции упомянутых выше профессио

нальных участников рынка ценных бумаг. 

Операторы. Сделки купли-продажи ценных бумаг заключают опе

раторы - брокеры, дилеры и компании, осуществляющие довери

тельное управление предоставленными им денежными средствами. 

Брокеры осуществляют сделки на рынке ценных бумаг в интересах 

другого лица в качестве посредника (поверенного или комиссионера) 

этого лица. 

Дилеры совершают сделки купли-продажи ценных бумаг на фондо

вом рынке от своего имени и за свой счет. 

Компании, осуществляющие доверительное управление предостав

ленными средствами, выполняют управление переданным им во вла

дение имуществом. Этим имуществом могут быть ценные бумаги, де

нежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бу

маги, а также денежные средства и ценные бумаги, получаемые в 

результате такого управления. 

Организаторы торговли. Организаторы торговли обеспечивают 

функционирование торговых площадок, которые подразделяются на 

биржевые и внебиржевые. На фондовом рынке они выполняют раз

ные функции. 

Биржевые торговые uлощадки обеспечивают концентрацию спроса 
и предложения. Это позволяет формировать реальные цены на прода
ваемые ценные бумаги. 

Внебиржевые торговые площадки обеспечивают: 

• перемещение значительных объемов ценных бумаг между кон
кретными инвесторами; 
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• формирование крупных пакетов акций пyrем обеспечения взаи
мод~ствия рынка мелких продавцов (розничных инвесторов) и круп

ных покупателей (оптовых инвесторов); 

• осуществление рискованных спекулятивных сделок (например, 
продажа ценных бумаг, которыми продавец еще не владеет, в условиях 

падающего рынка с надеждой откупить их п~ более низкой цене и 

выполнить свои обязательства по первой сделке). 

Клиринговые организации, банки и деnозuтарии. Клиринговыми ор

ганизациями осуществляется у ч е т в з а и м н ы х о б я з а т е л ь с т в 

операторов на фондовом рынке. После определения взаимных обяза

тельств банки обеспечивают Д в и ж е н и е Д е н е ж н ы х с р е Д с т в от 

покупателя к продавцу, а депозитарии - Д в и ж е н и е ц е н н ы х 

б У м а г от продавца к покупателю. 

Реестродержатели (регистраторы) осуществляют у ч е т и Ф и к -
сацию права собственности на ценные бумаги и 

пер е х о Д его от одного лица к другому. Регистрация права собствен

ности обеспечивается внесением соответствующих записей в реестры 

владельцев ценных бумаг. Деятельность по ведению реестра является 

исключительным видом деятельности на фондовом рынке. 

Orличия в функциях депозитариев и реестродержателей состоят в 

следующем (рис. 1.16): 
• реестродержатели учитывают всех инвесторов, владеющих цен

ными бумагами данного эмитента; 

• депозитарии учитывают ценные бумаги разных эмитентов, при
надлежащие данному инвестору. 

Инвесторы Эмитенты 

Депозитари и Реестродержатели 

Рис. 1.1 б. Различия в функциях депозитарнев и реестродержателей 
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Из рис. 1.16 видно, что депозитарий отражает право собственности 
на ценные бумаги с точки зрения инвестора. Так, инвестор И. IlЛздеет 

ценными бумагами эмитента Эа , которые инвестор учитывает в своем 

депозитарии. Инвестору Иб принадлежат ценные бумаги эмитентов Э. 
и Эб• Инвестор И. учитывает в своем депозитарии ценные бумаги эми

тентов Эб , Э. и Э,. Инвестору И, принадлежат ценные бумаги эмитен
таЭ,. 

Это же распределение права собственности на ценные бумаги, с 

точки зрения реестродержателей, выглядит следующим образом. Цен

ные бумаги эмитента Э. принадлежат инвесторам И. и Ибо Владельца
ми ценных бумаг эмитента Эб являются инвесторы Иб и И •. Право 
собственности на ценные бумаги эмитента ЭВ принадлежит инвестору 

Ив. Ценные бумаги эмитента Эг находятся в собственности у инвесто
ров ИВИ Иг • . 

Номинальный держатель. Депозитарии целесообразно ИСПОЛЬЗQ

вать для обеспечения выполнения обязательств сторон по сделкам в 

торговых системах. В этом случае депозитарий может быть зареги

стрирован в качестве номинального держателя ценных бумаг. 

Номинальным держателем называется лицо, зарегистрированное 
в системе ведения реестра и не являющееся владельцем в отношении 

этих ценных бумаг. При этом номинальный держатель ценных бумar 

может осуществлять права, закрепленные ценной бумагой, только в 

случае получения соответствующего полномочия от владельца. Опе

рации с ценными бумагами между владельцами ценных бумаг одиого 

номинального держателя ценных бумаг не отражаются у реестродер

жателя. Это особенно удобно при организации работы торговой 

системы, когда перерегистрация права собственности на ценные бу

маги по результатам сделок, заключенных в торговой системе, 

осуществляется у номинальног() держателя, обслуживающего торго

вую площадку, а не у реестродержателя, ведущего реестр акционе

ров эмитента (рис. 1.17). 
Номинальный держатель обязан: 

• осуществлять учет ценных бумаг, которые он держит в интере
сах других лиц, на раздельных забалансовых счетах; 

• осуществлять операции с ценными бумагами исключительно по 
поручению лиц, в интересах которых он является номинальным дер

жателем; 

• совершать все необходимые действия, направленные на обеспе
чение получения этими лицами всех выплат, причитающихся им по 

ценным бумагам. 

Данные о номинальном держателе ценных бумаг вносятся в ре
естр акционеров. Причем внесение имени номинального держателя 
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ценных бумаг в систему ведения реестра, а также перерегистрация 

цеНAtIХ бумаг на имя номинального держателя не влекут за собой 
переход права собственности. Номинальный держатель по требова

нию владельца ценных бумаг обязан обеспечить внесение в реестр 

акционеров записи о перерегистрации ценных бумаг на имя вла

дельца. 

Движение права 
собственности 
на ценные бумаги 

Инвесторы-
клиенты 

номинального 

держателя 

• 
Информация о движении 
права собственности 
на ценные бумаги между 
клиентами номинального 

держателя 

Номинальный 
держатель 

. Счет 
номинального 

держателя 

Реестро
держатель 

Информация о состоянии счета 
номинального держателя. 

Предоставляется по запросу 
реестродержателя 

Рис. 1.17. Особенности учета движения права собственности на иенные бумаги. 
осуществляемого через номинального держателя 

Первичный фондовый рынок 

Реализация экономических интересов эмитентов происходит на 

первичном фондовом рынке. Эмитенты осуществляют при влечение 

инвестиционных средств путем выпуска ценных бумаг. Для эмисси

онных ценных бумаг их выпуск называется эмиссией. Разрешение на 

выпуск эмиссионных ценных бумаг дает Федеральная комиссия по 

рынку ценных бумаг. 

Размещение эмитентом ценных бумаг среди первых владельцев 

называется nервичным фондовым рынком. На этом этапе эмитент при

обретает необходимые ему инвестиционные ресурсы. Как правило, 

первыми покупателями ценных бумаг являются крупные инвестици

онные компании, осуществляющие дилерскую деятельность на фон

довом рынке. Общая картина взаимодействия участников первичного 

фондового рынка представлена на рис. 1.18. 
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I 
Пере распределение права 

~------~ собственности на эмиссионные 
ценные бумаги 

} Стратегические инвесторы 

Вариант N1 1. Размещение ценных бумаг среди стратегических инвесторов 

Дилеры, принявшие на себя 
обязательство разместить 
выпуск ценных бумаг 

Вариант N1 2. Размещение ценных бумаг с использованием услуг дилеров 

• • • 

Перераспределение права 

собственности на ценные бyмarи 

I Эмитент ~ • Инвесторы • • • • • -------Брокеры, принявшие на себя обязательство 

оказать максимальное содействие по 
размещению выпуска ценных бумаг 

Вариант N1 3. Размещение ценных бумаг с использованием услуг брокеров 

В а р и а н т N1 1 относится к случаю закрытой подписКl:\ на акции или иные цен· 
ные бумаги, конвертируемые в акции. В этом случае весь выпуск размещается среДI 

стратегических инвесторов, которые намерены контролировать акционерное общест· 

во. для защиты интересов акционеров решение о размещении эмиссии посреДСТВОI 

закрытой подписки принимается только общим собранием акционеров больщинcr· 

вом в три четверти голосов (75% от состава общего собрания). Акционерное обще· 
СТВО по требованию акционеров, голосовавших против или не принимавших учаC11l4 

в голосовании при решении указанного вопроса, обязано выкупить у них акции 
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Данное положение зафиксировано в Федеральном законе .Об акционерных общест
вах- (ст. 39). 

В)р и а н т N! 2 описывает ситуацию, когда эмитент при первичном размещении 
ценных бумаг использует услуги профессиональных участников рынка ценных бумаг -
дилеров. Дилеры в этом случае принимают на себя обязательство выкупить весь выпуск 

или часть выпуска по оговоренной цене. 

В а р и а н т N! 3 - эмитент использует услуги профессиональных участников фон

дового рынка - брокеров, которые ВЫС1)'пают посредниl\tlми в сделках, принимая на 

себя обязательство оказать максимальное содействие по размещению выпуска ценных 

бумаг. В этом случае общество имеет право размещать акции по цене ниже рыночной 

стоимости на величину вознаграждения посреднику (Федеральный закон .Об акцио

нерных обществах_ - ст. 38). 

~ Перераспределениеправа I I собственности на ценные бумаги 

• • • • • Инвесторы • • • • • 
Вариант N! 4. Размещение ценных бумаг эмитентом без использования 

профессиональных участников рынка ценных бумаг 

Рис. 1.18. Первичный фондовый рынок 
(варианты первичного размещения ценных бумаг) 

В в а р и а н те N! 4 эмитент принимает на себя всю нелегкую работу по размеще
нию выпуска ценных бумаг. 

Новые владельцы выпущенных ценных бумаг учитываются в реестре. Следует от
метить, 'fТO в том случае, когда число акционеров превыщает 500, реестр акционеров 
должен вести неззвисимый реестродержатель. 

Вторичиый фондовый рынок 

Дальнейшее движение права собственности на ценные бумаги 
осуществляется на вторичном фондовом рынке. При этом дилеры, ко
торые приобрел и ценные бумаги на первичном фондовом рынке, 

продают их по рыночной цене. В сделках принимают участие ди

леры, приобретаюшие ценные бумаги за свой счет, и брокеры, вы
полняющие заказы своих клиентоВ. Сделки купли-продажи осу
ществляются на биржевых и внебиржевых торговых площадках. 

Учет взаимных обязательств участников торгов выполняют клирин

говые организации. Перечисление денежных средств от покупателя 

продавцу осушествляют коммерческие банки, а ценных бумаг от 
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продавца к покупателю - депозитарии. Фиксация права собствен

ности покупателей на ценные бумаги осушествляется реестродержа

телями. 

Основное назначение вторичного фондового рынка состоит в nод
держании ликвидного рынка ценных бумаг, что позволяет реализоватъ 

интересы инвесторов. В этом случае инвестор имеет возможность в 

любой момент продать принадлежашие ему ценные бумаги по рыноч

ной стоимости. Тем самЫМ поддерживается доверие инвесторов к 

фондовому рынку как инструменту вложения временно свободных 

денежных средств. 

Друтой задачей, которую позволяет решить вторичный фондовый 

рынок, является повышение курсовой стоимости ценных бумаг -
«pacKpyrKa$ акций эмитента. Эту задачу на вторичном фондовом 

рынке решают дилеры, которые, осуществив выкуп всех эмитирован

I;IbIX акций на первичном рынке ценных бумаг, начинают затем игру 

на повышение и продают ценные бумаги по более высокой рыноч

ной стоимости. 

Вторичный фондовый рынок является также инструментом для 

осушествления спекулятивной игры и получения спекулятивной 

прибыли. Эту возможность, предоставляемую вторичным рынком, 

широко используют профессиональные участники фондового 
рынка - брокеры. Осушествляя большой объем операций купли

продажи ценных бумаг и стремясь приобрести их по более низкой 

цене и продать по более ВЬ!СОКОЙ, они обеспечивают тем самым 

ликвидность вторичного фондового рынка: Основные операции, 

осушествляемые на вторичном рынке ценных бумаг, представлены 

на рис. 1.19. 
вариантыl NQ 1-3 отвечают случаю неорганизованного внебирже

вого фондового рынка. Варианты NQ 4-5 представляют собой органи
зованный фондовый рынок (внебиржевой и биржевой). На рис. 1.19 
показаны основные способы заключения сделок на вторичном фондо

вом рынке. Возможны другие, значительно более сложные вариан

ты, которые, не представляя принципиально новых подходов, зна

чительно усложняют изложение материала, поэтому мы их рассмат

ривать не будем. 
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Продавец ценных бумага .. - - - - - - - - - - - - .. а Покynатель ценных бумаг 
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Вариант NQ 5. Осуществление сделки на биржевом фондовом рынке 

Рис. 1.19. Вторичный фондовый рынок 
(основные виды операций кynли-продажи ценных бумаг) 

В заключение детализируем структуру фондового рынка, представ· 
ленную на рис. 1.15, принимая во внимание профессиональных участ· 
ников рынка иенных бумаг (рис. 1.20). 
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Общее понятие об индексах 

47 

• •• •• • •• •• • •• •• • • • •• • •• •• • •• •• • 
Эмитенты 

для качественной оценки состояния рынка ценных бумаг и гр)'бой ко

личественной оценки его динамики удобно использовать одномерный 

параметр, называемый индексом фондового рынка. Индексом фондового 

рынка ЯRЛЯется некоторое число, которое характеризует его качественное 

состояние. Причем само по себе значение этого числа не несет в себе суще

ственной информации. Важно не само значение этого числа, а результат 

его сопоставления с теми значениями, которое оно принимало ранее. 

Напрнмер, ЗК8чение индекса Доу Дж:9нса, раВАое 7161 (27 октября 1997 г.), по срав
нению с его значением 2 июля 1996 г., равным 5720, как будто ухазывает на прекрасное 
состояние фондового рынка. Однако следует принять ВО внимание, что значение этого 

индекса было равно: 

• 23 октября 1997 г. - 8035 
• 26 октября 1997 г. - 7715 
и что падение индекса за один день (с 26 по 27 ноября) составило 554 пункта. Причем 

относительное уменьшение индекса (на 7,2%) было одним из наиболее значительных в 
истории фондового рынка. ОтсlPда можно сделать вывод о том, что фондовый рынок в 

конце октября 1997 г. находился в гЛубоком кризисе. Действительно, приведенные дан
ные описывают динамику октябрьского кризиса мирового фондового рынка 1997 г. 

Таким образом, индексы представляют собой ИНС1l>умент оценки 

поведения pынаa ценных бумаг, который отражает происходящие 
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макроэкономические процессы. При депрессивных явлениях в Эконо

мике индексы падают. Когда в стране намечается экономический 

рост, индексы растуг. 

В зависимости от выбора иенных бумаг, информаuия о которых 

используется для вычисления индекса, он может характеризовать 

фондовый рынок в uелом, рынок групп иенных бумаг (рынок государ

ственных ценных бумаг, рынок облигаuий, рынок акций и т.п.), 

рынок иенных бумаг какой-либо отрасли (нефтегазового комплекса, 

телекоммуникации, транспорта, банков и т.п.). Сопоставление дина
мики поведения этих индексов может показать, как изменяется состо

яние какой-либо отрасли по отношению к экономике в целом'. 

Так, на рис. 1.2) представлена динамика индексов, характеризующих состояние 

российского фондового рынка: РБК-общий и РБК-нефть (эти индексы вычислякm:a 

информационным агентством «Росбизнесконсалтинг»). Сопоставление динамики этих 

индексов показывает, что в [997 г. при общем ухудшении состояния фондового рынха 

акции предприятий нефтегазовоro комплекса находились В несколько лучщем состоя· 

нии, чем экономика в целом. однако начиная С 1998 г. их положение ухудщилось по 

сравнению с экономикой страны в целом. Это объясняется снижением цен на нефть на 

мировых товарных рынках. 

Фондовые индексы подсчитываются и публикуются разЛИЧНblМИ 

источниками, в качестве которых, как правило, ВЫС1Упают информа

uионные агентства и фондовые биржи. 

Индексы разработаны для различных финансовых 'инструментов, 
таких, как акuии, долговые иенные бумаги, иностранная валюта и Т.п. 

Однако индексы на акuии (называемые фондовыми индексами) явля

ются наиболее известными. 

Основные типы индексов 

Большая часть фондовых индексов ОТНОСИТся к одной ИЗ двух 

групп: капитализаuионные и ценовые индексы. 

КапиmШluзационные индексы. Данный ТИП индексов измеряет общую 

капитализаuию предпри~тий, ценные бумаги которых используются для 

расчета ИНдекса. Вычисленное значение индекса нормируется на неко

торую базовую да1У. Напомним, что под капитализацией предпрИJП'llll" 

понимается произведение текущей рыночной стоимости выпущенных 

предприятием акций на их количество, находящееся в обращении. 

К капитализаuионным ИНдексам относятся индексы Standard and 
Poor's (S&P-500, S&P-400), сводный индекс Нью-Йоркской фОНдовой 
биржи и Т.П. Большинство индексов на западных фондовых рынках 

являются капитализационными. На российском рынке ценных бумar 

капитализаЦионные индексы рынка также являются наиболее распро

страненными. 
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Рис. 1.21. Динамика общего индекса фондового рынка 
и индекса акций нефтяных компаний 

Ценовые индексы, ши индексы с весом, равным цене. Индексы дан
ного типа вычисляются как среднее арифметическое стоимости акций 

компаний, входяших в базовый список индекса. 

К данному типу индексов относятся наиболее известный - промыш

ленный индекс Доу Джонса (Dow Jones), другие индексы Доу джонса, 
индекс Токийской фондовой биржи - Nikk.ei-225, основной индекс 
Американской фондовой биржи - АМЕХ и т.д. На российском фон

довом рынке подобный тип индексов не получил распространения. 

Использование фондовых индексов 

Индексы используются в качестве исходных данных для расчета 

параметров в ряде экономических моделей. Например, в модели 

оценки капитальных активов, позволяюшей оuенить поведение инди

видуальных акций по отношению к поведению рынка акций в uелом, 

индекс рассматривается как одномерный параметр, характеризуюший 

наилучшую оценку рыноч,юго портфеля. 

Показатель стратегии инвестирования. Индексы можно рассматри

вать как инструмент для реализации стратегии инвестирования. Сушест

вуют две пассивные стратегии инвестирования. Одна состоит в том, 

чтобы, купив ценные бумаги, держать их до тех пор, пока их стоимость: 
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• не возрастет до уровня, обеспечивающего приемлемый уровень 

Эффективности; 

• не упадет до уровня, при котором финансовые потери будyr 

выше допустимого уровня. 

Вторая стратегия инвестирования состоит в том, чтобы, выбрав 

фондовый индекс или разработав методику расчета фондового индек

са, соответствующего выбранной стратегии инвестирования, постояи

но поддерживать инвестиционный портфель в соответствии со струк

турой выборки фондового индекса. 

Отметим, что рассмотрение капитализационных индексов как 

стратегии поведения возможно, однако на практике малоперспектив

но. Такая стратегия инвестирования требует приобретения ценных 

бумаг предприятий в равных долях. Однако при наличии в инвестици

онном портфеле нескольких десятков видов акций поддержание по

добного портфеля в соответствии с выбранным капитализаЦИОННЫМ 

индексом требует значительных накладных расходов. Как говорят в 

таких случаях, велики трансакционные издержки. 

Базисный актив финансовых инструментов. Интерес к фондовым 

индексам в значительной степени обусловлен также и тем, что они 

используются в качестве базисного актива для производных финансо~ 

вых инструментов (фьючерсов на индекс, опционов на индекс, опци

онов на фьючерсы на индекс). Производные финансовые инструменты 

предоставляют возможность участникам фондового рынка реализовы

вать различные инвестиционные стратегии, осуществлять страхование 

сделок на фондовом рынке (хеджировать сделки), активно участвовать 

в спекулятивной игре и т.п. 

Необходимо отметить, что не все индексы используются в качестве 

базисного актива для производных финансовых инструментов. В част

ности, компания «Dow Jones & СО,> запрещает использовать ПРОМЫlШlен
ный индекс Доу Джонса в качестве основы для фьючерсов и опционов. 

Методики расчета фондовых индексов 

Для того .чтобы фондовый индекс адекватно отражал объективные 

процессы, происходящие на рынке ценных бумаг, необходимо приме

нять прав ильные и надежные методики расчета фондовых индексов. 

При этом можно уменьшить влияние таких факторов, как: 

• манипулирование ценами на отдельные финансовые инстру
менты; 

• осуществление корпоративной политики эмитентов, включаю
щей в себя новые эмиссии, дробление или консолидацию акций, вы
пуск варрантов и Т.п. 
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При рассмотрении методики вычисления фондовых индексов не

обхо,,"мо ответить на следующие вопросы: 

• по каким формулам вычисляются фондовые индексы; 
• каким требованиям должна отвечать информация, используе

мая при расчете фондовых индексов; 

• каким образом происходит корреКТИРОIU<а формул для расчета 
фондовых индексов при возникновении тех или иных корпоративных 

событий или при изменении состава информации. 

Рассмотрим подходы, которые используются для расчета фондо

вых индексов. 

Невзвешенный среднеарифметический индекс. Этот индекс рассчи

тывается по формуле 

1 N 

1,=- LPj ., , 

"j= I 

rдe 1, - значение фондового индекса на момент времени (; 
РМ - курсовая стоимость акцииj-й компании, ценные бумаги ко

торой используются при расчете фондового индекса, на момент 

времени (; 
N - общее число компаний, акции которых используются при 

расчете фондового индекса; 

" - согласующий коэффициент. 

Эта формула используется для расчета промышленного среднего 

индекса Доу Джонса. 

Взвешенный среднеарифметический индекс. Формулы для расчета 
индекса в этом случае различаются методикой взвешивания. 

1. Индекс, взвешенный п о Ц е н е а к Ц и й в выборке, имеет вид 

N 

L~.r 
j= I 

I'=-N--J.I. , 

L~·o 
j= I 

rдe ~.о_курсовая стоимость акцииj-й компании, ценные бумаги кото

рой используются при расчете фондового индекса, в начальный 

момент времени; 

J.I. - базовое значение индекса на начальный момент времени. 
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2. Индекс, взвешенный п о с т о и м о с т и в ы б о Р к и, рассчиты
вается по формуле 

N 

L~,tnj,t 
j= 1 

1/= N Jl , 

LP,.o nj.O 
1=1 

где nj.r и nj.O _ количество аКЦИЙj-й компании, ценные бумаги которой 
используются для расчета индекса на момент времени t (t=0 на 
начал.ьныЙ момент времени). 

В результате такого подхода к расчету индекса изменение цен на 

акции более крупных корпораций будет, как правило, оказывать боль

шее влияние на значение индекса, чем колебания стоимости ценных 

бумаг мелких компаний. Данная формула используется для вычисле

ния индекса S&P-500, причем в качестве начального момента времени 
берется интервал с 1941 по 1943 г., а базовое значение индекса приня
то равным 10. 

3. Индекс, взвешенный путем при р а в н и в а н и я в е с о в акций 

компаний, рассчитывается по формуле 

.f.~.r - Р1.0 
~ nj,t 
j= I l'j.o 

1/= N ·100. 

Lnj,t 
j= 1 

Невзвешенный среднегеометрический индекс. Этот индекс рассчиты

вается по формуле 

По этой формуле рассчитывается стареЙIШIЙ из используемыХ в 

настоящее время фоНдовых ИJЩексов Великобритании - ИJЩекс Фт-зо 
(П-30 Share Index, Financial Times Industrial Ordinary Indех), который 
стал публиковаться с 1935 г. 

Взвешенный среднегеометрический индекс рассчитывается по фор
муле 
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N N Р 
ft-= П~ '= tP;.r-1 ' 

где P;.r-I - курсовая стоимость акции j-й компании, ценные бумаги 

которой используются при раС4ете фондового индекса, зафикси

рованная в предьшущий торговый день. 

По такой формуле рассчитывается композитный индекс «Вэлью Лайн,) 

(Value Line Composite Aveгage), используемый на фондовом рынке США 

Требования к информации при ВЫ4ислении индексов 

Любая, даже самая изощренная формула даст неверный результат, 
если ее использовать для обработки недостоверных или сомнительных 

данных. Поэтому рассмотрим требования, которые предъявляются к 

информации, используемой для раС4ета фондовых индексов. 

Размер выборки. РЫН04ное поведение акций эмитентов, информация 

о ценных бумагах которых используется при раС4ете фондового индекса, 

должно наиболее Т04НО отражать поведение рынка в целом или рынка 

акций соответствующей отрасли. ПРИ4ем КОЛИ4ество компаний, ценные 

бумаги которых используются для раС4ета индекса, должно быть доста

Т04НО большим. В этом CJIY4ae уменьшается влияние на коне4НЫЙ ре
зультат CJIY4айных отклонений стоимости ценных бумаг отдельных ком

паний относительно среднего рЫН04НОГО зна4ения. Например, при вы-

4ислении композитного индекса ~Вэлью Лайн,) используются данные о 

ценных бумагах 1685 компаний. Однако следует отметить исключение из 
правила, которое только подчеркивает его правоту. В основе хорошо из

вестного индекса Доу Джонса лежит выборка информации об акциях 

всего 30 компани:Й. хотя на Нью-Йоркской фондовой бирже котируются 
ценные бумаги около 2000 акционерных обществ. Можно было бы пред
положить, 4ТО индекс Доу джонса будет сильно подвержен случайным 

колебаниям. Однако это утверждение, как показывает практика, не

справедливо, и главным образом потому, 4ТО в ка4естве этих компа

ний выбраны крупные, ИСКЛЮ4ительно надежные, имеющие высокую 

деловую репутацию компании, ценные бумаги которых сами не испы

тывают случайных колебаний от воздействия рЫН04НЫХ факторов. 

Представительность выборки (репрезентативность). Пере4ень К0М

паний, информация о цеltНЫХ бумагах которых используется для вы-

4исления индекса, должен быть достаТО4НО полным, для того 4Тобы он 

адекватно отражал состояние сегмента экономики. Если, допустим, 
это отраслевой индекс, он должен включать в себя информацию о цен
ных бумагах компаний, которые определяют состояние отрасли и Т.П. 
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Однако низкая информационная прозрачность российскоro фондо
вого рынка затрудняет ПОJIY4ение достоверных данных о КОРПОРa'J}fвных 

событиях даже в cJIY4ae репрезентативной выборки эмитентов. Корпора
тивными ямяются события, связанные, например, с размещением вы

пусков ценных бумаг, планируемых эмиссий и Т.П. Низкая культура npo
фессиональной деятельности эмитентов на фондовом рынке порождает 

слухи, ПОямение ложной информации и просто дезинформацию. Это, в 

свою очередь, вызывает панику на рынке ценных бумаг, подрывает ЛИК

видность рынка и порождает другие нежелательные ямения. В качестве 

примера можно привести состояние рынка акций Сургугнефтегаза (ав

густ 1994 г., первая половина 2003 г.), Коми нефти (зима-весна 1995 г.), 
Приморскоro морского пароходства (апрель-май 1995 г.) и т.д. 

Вес. Желательно, чтобы информация о ценных бумагах предпри
ятий имела свой вес, пропорциональный влиянию ценных бумаг этих 

компаний на фондовый рынок в целом. В зависимости от методики 

расчета веса, используемой при вычислении, индекс будет иметь раз

личную информационную ценность для аналитиков. Когда при вы

числении индекса информации об акциях присваиваются одинаковые 

веса, этот индекс отражает взгляд неискушенного инвестора, случай

но формирующего свой инвестиционный портфель. 

Объективность финансовой информации. Инвесторы должны иметь 

в виду, что индекс формируется лишь на основе открыто сообщаемых 

изменений цен на формирующие его финансовые инструменты. 

Большинство индексов оценивается в течение торгового дня, и обнов

ленные данные об их значениях сообщаются через короткие интерва

лы времени. В таких случаях текущая информация об уровне индекса 

будет базироваться на ценах последнего сообщения для всех составля

ющих индекс инструментов, хотя для отдельных из них эти цены не 

будут являться текущими. 

Однако на российском рынке ценных бумаг серьезной щхi5лемой, 
препятствующей определению достоверной рыночной стоимости цен

HbIX бумаг, является низкая ликвидность акций большинства эмитентов. 
Все это приводит к тому, что важным критерием при отборе эми

тента, информация о ценных бумагах которого может быть использо

вана при расчете фондовых индексов, является возможность достаточ

но правдоподоБНого определения стоимости его ueHHbIX бумаг. 

Корректировка индексов 

Методика расчета индекса может время от времени изменяться. это 
связано с различными корпоративными событиями, происходящими в 

жизни компаний, ценные бумаги KOTOPbIX лежат в основе вычисления 
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индекса. Наиболее важными из них являются эмиссия новых акций, 
д~ение ми консолидация акций, выrmатадивидендов акциями и т.п. 
Изменение методики расчета индекса может быть также связано с изме
нением перечня компаний, данные о стоимости акций которых привле

каются ДIIЯ вычисления индекса. Корректировка методики расчета осу
ществляется таким образом, 'ffOбы значение индекса изменялось лишь 

под воздействием рыночных факторов на цены заложенных в ero основу 
акций, но не под влиянием тех или иных корпоративных событий. 

Корректировка на эмиссию акций (дробление акций). Важнейшим 
корпоративным событием является эмиссия новых акций. Увеличе

ние количества акций, находящихся в свободном обращении, может 

быть достигнyrо в результате дробления акций, находящихся в обра

щении, а также выплатой дивидендов акциями. В том случае если 
акции такой компании используются для вычисления индекса, необ

ходимо скорректировать методику его расчета. Эту корректировку 

можно сделать следующим образом. 

Если индекс вычисляется как простое среднее по стоимостям 

акций (например, индекс Доу Джонса), знаменатель формулы высту

пает в роли согласующего коэффициента. При этом считается, что до 
и после дробления инде'f<с измениться не должен: 

1 N 1 N , 

т] L~/=-; LP J.t , 
Jal Ч J=I 

где Р 'J.I - курсовая стоимость акцийj-й компании после их дробления 

(или выпуска новой эмиссии); 

ч' - новое значение согласующеro коэффициента. 

Из приведенного уравнения можно найти новое значение согласу

ющего коэффициента ч', которое будет равно 

N 

LP'j,I 
, J=I 

Ч =Тj-N--

~P, L...J J. 

Jal 

В 1928 г. при расчете индекса Доу Джонса акциям 30 компаний 
были присвоены одинаковые веса, равные 1/30. Однако со време
нем происходило дробление акций, осуществлялись новые эмиссии 

ценных бумаг и т.!):. Поэтому к 1991 г. значение веса стало равным 

1/0,505. 
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в том случае когда индекс вычисляется как средневзвешенная ве
личина по капитализации рынка (например, индекс. S&P-500). дроб
ление акций (осуществление новой эмиссии) не вызывает изменения 

индекса при условии, что капитализация компании не изменяется. 

Индексы, используемые на мировых фондовых рынках 

Публикуется огромное число средних и специальных индексов 

фондового рынка, среди которых наиболее известным является сред

ний промышленный индекс Доу Джонса. Этот индекс был впервые 

опубликован в 1884 г. Чарльзом Доу, основателем компании, которая 
была издателем известной финансовой газеты .Wall Street Journal_. 
Сначала он рассчитывался по акциям 11 железнодорожных компаний. 
В 1897 г. список был увеличен до 20 железнодорожных компаний. 
Первый промышленный индекс Доу Джонса был рассчитан в 1897 г. 

по акциям 12 компаний. К 1916 г. размер выборки увеличился ДО 
20 компаний, а в 1928 г. - до 30. Таким он остается и по настоящее 
время. 

Рассчитывают и другие индексы Доу Джонса: взвешенный индекс 

акций Доу Джонса по 700 акциям Нью-Йоркской фондовой биржи 
(публикуется с 1988 г.), индексы Доу Джонса по транспорту, по ком
мунальным компаниям и по 40 облигациям. 

Среди других фондовых индексов наиболее известны: 

• различные средние индексы Standard & Poor's, рассчитываемые 
по 400 и по 500 акциям промышленных компаний, 20 акциям траис
портных компаний, 40 акциям коммунальных компаний, по акциям 
финансовых компаний, муниципальным облигациям, государствен

ным облигациям США и Т.П.; 

• средние индексы Moody's (по промышленности, железноДО
рожному транспорту, коммунальным компаниям); 

• индексы фондовых бирж (Нью-Йоркской, Американской, То
ронтской, Миланской и т.д.); 

• ценовые индексы NASDAQ, которые представлены композит
ным индексом, включающим 40\3 акций, промышленным индексом 
(2860 акций), банковским (224), страховым (106), транспортным (65) и 
другими индексами; 

• индексы (,Файненшл Таймс», рассчитанные по 30, 100, 250 и 
350 компаниям, общий индекс ФТ, мировой индекс ФТ; 

• индексы, характеризующие германский фондовый рынок 

(ОАХ-30, ОАХ-I00, композитный индекс СОАХ-320, индексы рынка 
облигаций - REX и REXP); 

• индексы японского фондового рынка (Nikkei, TOPIX); 
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• индексы фондового рынка Франции (САС-40, генеральный ин
дек()САС) и т.д. 

Сравнительные характеристики наиболее известных индексов 
приведены в табл. 1.1. 

Таблица 1.1. Сравнительные характеристики наиболее извеС11lЫХ 
фондовых индексов 

Коли-
Название 

Страна 
Способ чество 

индекса расчета ком-
Примечание 

паний 

Промышлен- США Среднеариф- 30 Первый в мире (1884 г.) и наиболее 
ныйДоу метический известный индекс. Рассчитывается 
Джонса невзвешенный по акциям крупнейших корпораций 

Композит- • Среднегеомет- .1695 В квчестве веса используется сред-
НЫЙ.Вэлью рнческий негеометрическое значение курсов 

ЛаЙн. взвешенный акций преДЫДуШего торгового дия 

S&P-5oo • Среднеариф- 500 Базовая стоимость берется равной 
метический 10 по состоянию на 1941-1943 гг. 
взвешенный 

ФТ-30 Велико- Среднегеомет- 30 Старейший из фондовых индексов 
британия рический Великобритании. Впервые стал 

невзвешенный публиковаться в 1935 г. 

ФТ-IОО Велико- Среднеариф- 100 Базовая стоимость берется равной 

(FfSE-IОО - британия метический 1000 по состоянию на 03.01.84 
Футси-IОО) взвешенный 

Nikkei Япония Среднеариф- 225 Впервые опубликован в 1950 г. Ак-
меТJlческий ции котируются на I-й секции То-

невзвешенный кийской фондовой биржи (ТФБ) 

Токийской · Среднеариф- 1235 Рассчитывается с 1968 г. ПО всем 
фондовой метический акциям I-й секции ТФБ 

биржи взвешенный 

(TOPIX) 

ОДХ Германия Среднеариф- 30 Базовая стоимость берется равной 

метическиЙ 1000 ПО состоянию на 1987 г. 
взвешенный 

Индексы российского фондового рьшка 

Особенности развития российского фондового рынка и его отно

сительная молодость проявляются также и в том, что индексы россий

ского фондового рынка пока не нашли широкого применения. Боль

шинство участников фондового рынка, профессионально занимаю-



58 Глава 1. Основные понятия рынка ueHHblX бумаг 

щихся торговыми операциями с ценными бумагами, предпочитают 

анализировать динамику стоимости акций или сравнивать котировки 

акций между собой, не привлекая при этом, как правило, фондовых 

индексов. Даже индекс российской торговой системы (индекс РТС), 

наиболее извесПlЫЙ и авторитетный индекс российского фондового 

рынка, используется не так часто, как это можно было бы ожидать. 

Российские фондовые индексы в какой-то мере опередили свое 
время. 

На российском фондовом рынке используется очень много фондо

вых индексов. Каждое информационное агентство, занимающееся 

анализом финансовой информации, рассчитывает свой индекс. Свои 

индексы рассчитывают таКЖе торговые площадки. Наиболее извест
ными из индексов являются: 

• индекс информационного агентства Национальной ассоциации 
участников фондового рынка (индекс российской торговой системы, 

индекс РТС); 

• индекс Московской межбанковской валютной биржи (индекс 
ММВБ); 

• различные индексы информаuионного агентства .Росбизнес
консалтинг,. (сводный индекс РБК, РБК-нефть, РБК-энергетика, 

РБК-связь и Т.П.); 

• индексы агентства АК&М (сводный, депозитарных расписок, 
акций второго эшелона и отраслевые, 8 индексов); 

• индексы агентства «Прайм-ТАСС» (общий и отраслевые: 

Прайм-Дженерал, Прайм-Топ, Прайм-Преф, Прайм-Неликвид, 

Прайм-Нефть, Прайм-Связь, Прайм-Электро, Прайм-Металл, 
Прайм-Химия); 

• фондовый индекс «Коммерсанта. и т.д. 
Рассмотрим некоторые из этих индексов. 

Индексы АК&М рассчитываются консультационным агентство .. 
АК&М. Три основных индекса рассчитываются и публикуются с 

1 сентября 1993 г. Они являются одними из первых российских индек
сов рынка ценных бумаг. С 1 февраля 1995 г. индекс рассчитываеТСR 

ежедневно. Существуют несколько индексов АК&М: сводный индекс. 
индекс депозитарных расписок, индекс акций второго эшелона, про-. 

мышленных предприятий и Т.П. - всего 8 индексов. Между собой ин
дексы отличаются только списком эмитентов и·являются каПИТaJlИза
uионными. 

Индекс РТС - наиболее известный из российских фондовых п
дексов, является капитализационным. Рассчитывается по заявлеНRЬDI 

к заключению сделкам в российской торговой системе по методу взве

шенного среднеарифметического значения. 
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Отметим ОСНОВНые 4ерты российских фондовых индексов: 
\) российские индексы фондовоro рынка Ямяются капитализаци

онными индексами, раСС4итываемыми по методике взвешенного 
среднеарифмеТИ4еского зна4ения; 

2) пере4ень предприятий, информация о сделках с ценными бу
магами которых используется для раС4ета ИJjДексов, весьма ограни-

4ен. ПРИ4ем в этом списке основную роль играют не более десятка 
предприятий (ЛукОйл Холдинг, РАО ЕЭС России, Мосэнерго, Газ
пром и т.п.), сделки с ценными бумагами которых составляют практи-
4ески 100% объема сделок на фондовом рынке; 

3) ограниченность информационной базы и сходные формулы для 
раС4ета индексов делают их сильно коррелированными между собой. 

Корреляция между индексами 

Необходимо отметить, 4ТО на рынках ценных бумаг стран с развитой 
рыночной экономикой при всем многообразии фондовых индексов, ме

тодов их раС4ета, пере4НЯ компаний, акции которых используются для 

ВЫ4исления индексов, состава информации, по которой они расс4ИТЫ

ваются, и Т.п. эти индексы весьма сильно коррелируют между собой. 

Напомним, 4ТО коэффициент корреляции двух параметров указы
вает на то, как сильно согласованы между собой изменения этих двух 

веЛИ4ИН. Если параметры изменяются одинаково, то коэффициент 
корреляции равен 1. В том случае, когда параметры изменяются в про
тивофазе, Т.е. возрастание одной веЛИ4ИНЫ сопровождается уменьше

нием другой, коэффициент корреляции равен ~ 1. Если параметры из
меняются независимо друг от друга, то коэффициент корреляции 

равен О. 

Коэффициенты корреляции между раЗЛИ4НЫМИ индексами фон

дового рынка, используемыми в США, предстамены в табл. 1.2. 

Таблuца 1.2. Коэффициенты корреляции между различиыми 
индексами фондовоro 'рынка 

Индексы DJIA SP-500 NYSE 

Средний промышленный индекс Доу Джонса (DJIA) 1 

Комбинированный средний индекс Стэндарт и Пур 
(S&P-SOO) 

0,963 1 

Индекс Нью-Йоркской фондовой биржи (NYSE) 0,949 0,981 1 
Индекс Американской фондовой биржи (ASE) 0,675 0,796 0,836 

ASE 

1 

Оценка коэффициентов корреляции между фондовыми индекса

ми разЛИ4НЫХ стран с развитой РЫНО4НОЙ эконом,икой представлена в 

таБЛ.1.3. 
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Таблица 1.3. Коэффициенты корреляции между фондовыми 
индексами стран с развитой рыночной экономикой 

Индексы DЛА ОАХ-З0 САС-40 

Средний промышленный индекс Доу Джон-
1 

са (DЛА , США) 

ОАХ-30 (Германия) 0,560 1 

САС-40 (Франция) 0.638 0645 1 

Nikkei-225 (N-225, Япония) 0.194 Нет св. Нет св. 

N-22S 

1 

Приведенные данные указывают на то, что ставшие классически

ми фондовые индексы (ОЛА, Nikkei, S&P-500, ОАХ-30, САС-40, 
FfSE-IОО и т.п.): 

• объективно отражают процессы, прОJiсходящие как на нацио

нальных, так и на мировых фондовых рынках; 

• фондовый рынок представляет собой единое глобальное торго
вое пространство, подчиняющееся одним законам и живущее как еди

ное целое. динамика фондовых рынков разных стран во многих слу

чаях обусловлена общими для всех рынков процессами. 

При рассмотрении российских фондовых индексов (табл. 1.4) 06-
рашает на себя внимание то, что корреляция между ними еще более 

сильная, чем у национальных индексов стран с развитой рыночиой 

экономикой. 

Таблица 1.4. Коэффициенты корреляции между различны~и 
индексами российского фондового рынка 

Индексы РТС ASP АК&М Интерфакс 

РТС 1 

АSР-Gепегаl 0,992 1 

АК&М 0.997 0,99 1 

Интерфакс сводный '0,992 0,995 0,995 [ 

Интересно сопоставить индексы, характеризуюшие развитые фон

довые рынки, и индексы российского рынка ценных бумаг, который 

относится к развивающимся рынкам. 

В периоды, когда ситуация на фондовых рынках более или менее 

стабильна, заметна определенная положительная корреляuия между 

этими индексами, Т.е. рынки изменяются сходным образом. Во время 

кризисов положительная корреляция сохраняется. Однако в периоды 

выхода из кризисов корреляция между индексами становится отрица

тельной. Другими словами, выход из кризиса развитых фондовых 
рынков происходит за счет развивающихся рынков. 
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На рис. 1.22 показано изменение индекса Доу Джонса после октябрь
cKorq кризиса' мирового фондового рынка 1997 г. для сопостамения 
приведена динамика индекса рте за тот же период времени (рис. 1.23). 
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Рис. 1.22. Динамика индекса Доу Джонса после кризиса мирового фондового рынка 
(октябрь 1997 г.) 
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Рис. 1.23. Динамика индекса РТе после кризиса мирового фондового рынка 
(октябрь 1997 г.) 
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Выводы 

1. Финансовый рынок как часть рыночной системы госудаpcna 
представляет собой часть рынка капиталов, где осуществляются эмис

сия и купля-продажа ценных бумаг. Основное назначение фондового 

рынка состоит в том, что он позволяет аккумулировать временно сво

бодные денежные ресурсы и направлять их на развитие перспектив

HhIX отраслей экономики. 

Фондовый рынок наряду с отмеченной выше основной функцией 

выполняет и ряд других задач. Среди них необходимо отметить сле
дующие: 

• обслуживание государственного долга; 

• перераспределение права собственности. 

Общая структура фондового рынка представлена: 

• инвесторами - лицами, имеющими временно свободные де

нежные ресурсы; 

• эмитентами - организациями, заинтересованными в привлече

нии денежных средств для развития производства; 

• инфраструктурой, которая является связующим звеном между 

инвесторами и эмитентами; 

• институтами, регулирующими функционирование фондового 

рынка. 

2. Реализация экономических интересов эмитентов происходит на 
первичном фондовом рынке, на котором "митенты осуществляют 

привлечение инвестиционных средств путем выпуска и размещения 

ценных бумаг. 

Основное назначение вторичного фондового рынка состоит в под

держании ликвидного рынка ценных бумаг, что позволяет реализовать 

интересы инвесторов. Друтой задачей, которую позволяет решить вто

ричный фондовый рынок, является повышение курсовой стоимОСТИ 

ценных бумаг, .. раскрутка,. акций эмитента. Вторичный фондовый 
рынок является также инструментом для осуществления спекуЛЯТИII

ной игры и получения спекулятивной прибыли. 

3. Параметрами, характеризующими рынок ценных бумаг, являют
ся фондовые индексы. Индексы представляют собой инструмент 

оценки поведения рынка ценных бумаг, который отражает происходя

щие макроэкономические процессы. 

Наиболее известными индексами являются средний промышлеи
ный индекс Доу Джонса (США), индекс S&P-500 (США), FГSE-IOO 
(Великобритания), индексы Nikkei-225 и TOPIX (Япония), ОАХ-зо 
(Германия). Состояние российского рынка ценных бумаг характери-
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зуют индексы информационного агентства НАУФОР (индекс рте), 
Индfкс ММВБ, индексы агентства АК&М и некоторые другие. 

~етодика использования фондовых индексов для анализа состоя
ния рынка ценных бумаг предполагает изучение динамики значения 
индекса за достаточно длительный промежуток времени, сопоставле

ние его с динамикой других индексов и процессами, происходящими 

в экономике. Фондовые индексы рассчитываt>тся по различным фор
мулам и разным данным. Но несмотря на это, они весьма сильно кор
релируют между собой. 

Контрольные вопросы 

1. Охарактеризуйте структуру фондового рынка. 

2. Каковы условия движения капитала между заемщиками и кредиторами на кре-
дитном рынке? 

3. Опишите cтpyкrypy кредитного рынка. 

4. Чем сбережения отличаются от инвестиций? 

5. Назовите рыночные инструменты, которые может использовать государство дЛЯ 
во:щействия на уровень сбережений и инвестиций. 

6. Какие задачи решает фондовый рынок? 

7. Какие варианты nервичного размещения ценных бумаг вы знаете? Дайте им 
краткую характеристику. 

8. Назовите основные внды операций на вторичном рынке ценных бумаг. 

9. Перечислите внды nрофессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. 

10. Что такое фондовый индекс? Назовите основные типы фондовых индексов. 

11. На 31 июля 1998 г. фондовые индексы ведущих стран имели следующие зна

чения: 

DJIA - 8883,29 

FrSE-100 5837,0 

DAX-30 5873,92 

Nikkei-225 16378,97 

Какой вывод можно сделать о сравнительном состоянии фондовых рынков разных 

стран? 

12. Какие существуют методики вычисления фондовых индексов? 

13. Каковы требования к информации, используемой при вычислении фондовых 
индексов? 

14. Какой метод расчета фондового индекса (среднегеометрический или среднеа
рифметический) при одинаковой выборке акций даст результат, более устойчивый к 
случайным изменениям стоимости ценных бумаг? 

15. С какой целью и как корректируются фондовые индексы? 

16. Кратко опишите индексы, используемые на мировых и российском фондовых 
рынках. 



Глава 2 
ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ РЫНКА 

ЦЕННЫХ БУМАГ 

Ценные бумаги российских эмитентов создают основу для функ

ционирования рынка ценных бумаг. К обращению на рынке допуще

ны облигации и акции, векселя и чеки, депозитные и сберегательные 

сертификаты, банковские сберегательные книжки на предъявителя, 

коносаменты и другие документы, которые законами о ценных бума

гах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг. 

Законодательно определен порядок перехода прав со6ственностипо 

ценным бумагам. Отметим, что осуществление и передача прав, удос

товеренных ценными бумагами, происходят путем закрепления их в 

специальном реестре. При этом фиксация прав может осуществляться 

с помощью бумажных носителей, а также компьютерных записей. От

сюда форма выпуска ценных бумаг может быть документарной или 

бездокуменmарноЙ. 

Ценные бумаги имеют отличительные особенности. Характерна, 

например, необходимость их предъявления для осуществления удос

товеренных ими прав. Кроме того, по ценным бумагам не может 

иметь места частичная передача прав - они переходят исключительно 

в совокупности. 

На практике нормативные акты регулируют выпуск и обращение 

ценных бумаг K~OГO вида, устанавливают объем прав, удостоверен

ных данной ценной бумагой, а также реквизиты и требования к ее 

форме. Очевидно, что документ становится ценной бумагой только 
после того, как он будет наделен необходимыми реквизитами и пред

ставлен в соответствующей форме. В противном случае ценная бумara 

не приобретает надлежащего статуса и становится ничтожной. 

Субъектами прав, удостоверенных ценной бумагой, могут быть ее 
предъявитель, названное в ней лицо, а также названное лицо, которое 

само может осуществлять эти права или приказом назначить другое 

лицо. На этом основании находятся в обращении ценные бумаги на 
предъявителя, именные и ордерные ценные бумаги. Передача прав по 

ценной бумаге на предъявителя происходит простым вручением ее но
вому владельцу. По именной ценной бумаге переход права собствен-
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ности осуществляется в порядке, установленном для уступки требова

ния ~ессии), а по ордерной ценной бумаге права передаются путем 

~овершения на ней передаточной надписи - индоссамента. Устано
вившийся порядок дает возможность широкого обращения ценных 

бумаг, и способ передачи прав по ценной бумаге зависит от ее принад

лежности к именной, ордерной или на предъявителя. 

Изучение ценных бумаг, приобретение навыков и умений обраще

ния с ними предполагает их классификацию по различным призна

кам. Цель классификации состоит в том, что с ее помощью можно 
выявить взаимосвязи, отметить общие и отличительные особенности 

ценных бумаг различных видов. 

Классификация ценных бумаг может быть представлена по таким 
признакам, как способ регистрации выпуска ценных бумаг; принадлеж

ность к эмитенту той или иной организационно-правовой формы; функ

циональное назначение; характер передачи прав собственности; срок об

ращения; вид дохода; форма выпуска. Все это дает возможность разбить 

ценные бумаги на классы, группы, виды, разряды, типы и категории. 

Обращение ценных бумаг предопределяется процессом их эмис
сии. Законодательно определены правила выпуска ценных бумаг, 
которые представлены в виде стандартов эмиссии. Эти правила регу

лируют процедуру эмиссии акций при учреждении акционерных 

обществ, а также выпуск дополнительных акций и облигаций. Стан

дарты эмиссии ценных бумаг, регламентируя процедуру их выпуска, 

устанавливают правила размещения акций путем распределения 

среди учредителей акционерного общества при его создании, путем 

подписки или конвертации. Размещение облигаций может проходить 

путем подписки или, так же как и акций, путем конвертации. 

Эмиссии ценных бумаг предшествует законодательно установлен

ный порядок принятия решения о выпуске акций и облигаций, подго

товки и регистрации проспекта эмиссии. В результате данных опера

ций в~пуску ценных бумаг присваивается государственный регистра
ционный номер. Структура номера государственной регистрации 
своеобразна для государственных и корпоративных ценных бумаг, 
ценных бумаг, выпускаемых акционерными обществами, эмитируе

мых банками и иными кредитными организациями. 

На российском рынке ценных бумаг обращаются как государст

венные, так и корпоративные ценные бумаги. Государственные цен
ные бумаги представлены федеральными государственными ценными 
бумагами, государственными ценными бумагами субъектов Россий
ской Федерации и муниципальными ценными бумагами. 

В состав федеральных государственных ценных бумаг включены, на
пример, такие, как вексель Министерства финансов РФ, облигации 

з - 2768 
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внутренних и внешних займов, государственные жилищные сертифи

каты. Эмитентом ценных бумаг Российской Федерации выступает 
федеральный орган исполнительной власти, и решение о нем прини

мается Правительством Российской Федерации. Эмитентом Феде
ральных государственных ценных бумаг, как правило, является Ми

нистерство финансов Российской Федерации, ценных бумаг субъекта 

Российской Федерации - орган исполнительной власти субъекта 

Российской Федерации, а муниципальных ценных бумаг - исполни
тельный орган местного самоуправления. 

На рынке ценных бумаг кроме их эмитента присутствуют инвесто

ры. Инвестором может быть любое юридическое или физическое лицо, 
резиденты инерезиденты РФ. Контролирующие функции осущестВIIЯ

ет Банк России. Среди участников особое место отводИТся дилерам. 

выполняющим связующую роль между эмитентом и инвесторами. 

Практика функционирования рынка ценных бумаг и законода

тельство выработали основные требования к выпуску, обращению и 

эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг, которые 

распространяются на все виды федеральных и государственных ценных 

бумаг субъектов Федерации и муниципальных ценных бумаг. 

Кроме того, определен порядок возникновения обязательств и 
особенности их исполнения Российской Федерацией, субъектом Рос

сийской Федерации или муниципальным образованием по rосударст
венным и муниципальным ценным бумагам. Эмиссию государствен

ных или муниципальных ценных бумаг сопровождают генеральные 

условия эмиссии и обращения, а также решение эмитента об эмиссии 
каждого отдельного выпуска. 

Раскрытие эмитентом информации о государственных и муници
пальных ценных бумагах и публикация им отчета об итогах эмиссии, 

согласно российскому законодательству, является непременным уело
вием функционирования рынка ценных бумаг. 

Особенности исполнения обязательств по государственным и му
ниципальным ценным бумагам, а также порядок определения и 

предоставления государственных гарантий, регулируемых бюджетным 

законодательством Российской Федерации. - важнейшие аспекты 
функционирования рынка ценных бумаг. 

Акции акционерных обществ, долговые обязательства, облигаuии, 
жилищные сертификаты, векселя, складские свидетельства на рынке 
ценных бумаг представлены как корпоративные ценные бумаги. Отли
чительной особенностью, объединяющей их, является эмитент, ие 
имеющий отношения к государственным органам управления. С по
мощью корпоративных ценных бумаг регулируются имущественные 

отношения между акционерами и акционерным обществом, непо-



2.1. Ценные бумаги: общие вопросы 67 

средственно между акционерными обществами, эмитентом и инвес

торами,продавцом и покупателем товаров. 

Выпуск, обращение, обслуживание, погащение, выплата дохода и со
блюдение прав собственности по корпоративным ценным бумагам осу
ществляются на основе российского законодательства. Ценные бумаги 

различных видов и типов выпускают и зарубеЖН~Iе эмитенты. В этой 

роли выступают государство, органы местной власти и корпорации. 

2.1. Ценные бумаги: общие вопросы 

Согласно законодательству Российской Федерации, под ценной бу
магоu понимается документ, удостоверяющий с соблюдением уста
новленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, 
осуществление или передача которых возможны только при его 

предъявлении. 

Блаики ценных бумаг 

Ценная бумага - это прежде всего документ, являющийся носите
лем данных, свидетельствующих о праве владельца на ценности и пол

номочия, закрепленные в ней. Следовательно, ценная бумага - дело

вая бумага, юридически подтверждающая материальные права ее вла

дельца. Она может быть выпущена в обращение в документарной и 

бездокументарной форме. К бланкам ценных бумаг в зависимости от 

срока обращения, номинала и их вида устанавливаются определенные 

требования. 

Бланки ценных бумаг необходимо надежно защитить от подделки, 
поэтому печатное изображение, бумага, краска должны нести в себе 

элементы защиты. Как правило, бланки ценных бумаг имеют формат 

А4 (210 х 297 мм) или А5 (148 х 210 мм) и соответствующие реквизиты. 
Порядок получения разрешения на изготовление бланков ценных 

бумаг. Производство бланков ценных бумаг является лицензируемым 

видом деятельности. Установлен следующий порядок и выработаны 

определенные условия выдачи лицензий на производство и ввоз на 

территорию Российской Федерации бланков ценных бумаг. 
Лицензированию подлежит изготовление бланков акций, облига

ций, депозитных и сберегательных сертификатов банков и других до

кументов, выпускаемых как ценные б~аги в соответствии с действу

ющим законодательством. 

Лицензия на производство бланков ценных бумаг выдается Ми

нистерством финансов РФ полиграфическим предприятиям или дру

гим предприятиям, имеющим полиграфическое оборудование и спо-

Э' 
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собным осуществлять законченный цикл производства бланков по ус

тановленной форме. Для того чтобы получить лицензию, предприятие 
направляет в Министерство финансов рф заявку в произвольной 
форме с приложением пакета документов, содержащего копии устава, 

свидетельства о государственной регистрации предприятия, поясни

тельную записку о готовности к производству бланков с применением 

специального технологического оборудования, наличии специалис

тов, системы охраны, учета и образца бланка ценных бумаг. Экспеpr

ная коми~сия министерства финансов РФ рассматривает заявку на 

получение лицензии в десятидневный срок со дня ее поступления, а в 

течение шестидесяти дней министерство принимает решение о пpt'.lU)o 
ставлении или об отказе в выдаче лицензии. 

Порядок выдачи лицензий на ввоз бланков Ценных бумаг и полуфаб
рикатов для их изготовления. Порядок выдачи лицензий на ввоз на 
территорию Российской Федерации БJlанков ценных бумаг и полу
фабрикатов для их изготовления несколько иной по сравнению с их 

производством. Прежде всего, лицензия может быть выдана не только 
эмитенту ценных бумаг, выпуск которых зарегистрирован в установ

ленном порядке, но также и организации, которую уполномочил эми

тент представлять его интересы при ввозе из-за рубежа бланков цен

ных бумаг и полуфабрикатов для их изготовления. С этой целью в 

Министерство финансов РФ подается заявление в произвольной 
форме с приложением таких документов, как пояснительная записка, 
содержащая сведения об изготовителе и характере производства, об

разец бланка ценных бумаг, копии договора на изготовление и другие 

документы. Причем лицензия выдается на каждую отдельную партию 
ввозимых бланков ценных бумаг и их полуфабрикатов. 

Порядок оплаты за выдачу лицензии. За выдачу лицензии на произ
водство и ввоз на территорию Российской Федерации бланков ценных 
бумаг и полуфабрикатов дЛя Их изготовления взимается плата, на
правляемая на покрытие расходов, связанных с выполнением проuе

дуры лицензирования и последующего контроля за выполнением пра

вил лицензирования. 

Плата устанавливается в следующих размерах: 
• за лицензирование производства бланков ценных бумаг в Рос

сийской Федерации - 350 установленных законодательно размеров 
минимальной месячной оплаты труда; 

• за лицензирование ввоза на территорию России бланков иен

ных бумаг и полуфабрикатов дЛя их изготовления - 2% от стоимости 
заказа на их изготовление. 

Оплата услуг по предоставлению лицензии может быть осущест
влена только в российской валюте. 
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Виды ценных бумаг. Реквизиты бланков 

К обращению на фондовом рынке России допущены следуюшие 

виды ценных бумаг: государственные облигации, облигации, вексель, 

чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская сберега

тельная книжка на предъявителя, простое и двойное складское свиде

теЛЬСТВО (и каждая его часть), коносамент, акция и приватизационные 

ценные бумаги. 

ОпUионное свидетельство также является именно ценной бумагой, 

так как закон~дательно закреплено положение об опционном свиде

тельстве, его применении и утверждении стандартов эмиссии опцион

ных свидетельств и их проспектов эмиссии. Таким образом, к обраще

нию на территории Российской Федерации бьmи допущены произ

водные ценные бумаги - опционные свидетельства. 

Охарактеризуем каждый вид ценных бумаг. 

Акции предприятий 

Акция представляет собой ценную бумагу, закрепляющую права ее 

владельца - акционера на: 

• получение части прибыли акционерного общества в виде диви-
дендов; 

• участие в управлении акционерным обществом; 

• часть имущества, остающегося после его ликвидации. 

Бланк акции должен содержать следующие реквизиты: 
• фирменное наименование акционерного общества и его место

нахождение; 

• наименование ценной бумаги - «Акция», ее порядковый 

номер, дату выпуска, вид акции - простая или привилегированная -
и ее номинальную стоимость, имя держателя; 

• размер уставного капитала акционерного общества надень вы

пуска акций, а также количество выпускаемых акций, срок выплаты 

дивидендов, подпись председателя правления акционерного общест

ва, место печати, предприятие - изготовитель бланков ценных бумаг. 

Облигации - долговые обязательства 

Облигация является ценной бумагой, предоставляющей ее держа

телю право на получение: 

• от эмитента облигации - суммы основного долга (номиналь

Ной стоимости), выплачиваемой при ее погашении в денежной форме 

ИЛи ином имущественном эквиваленте; 

• зафиксированного дохода в виде процента, начисляемого к но
минальной стоимости облигации. 

Реквизиты бланков облигаций следуюшие: 
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• фирменное наименование эмитента и его местонахождение; 
• наименование ценной бумаги - .. Облигация.; 
• наименование (имя) держателя, порядковый номер и НОМИ

нальная стоимость; 

• дата выпуска, вид облигации (закладная, облигация без обеспе
чения, конвертируемая облигация), общая сумма выпуска; 

• процентная ставка, условия и порядок выплаты процентов, ус

ловия и порядок погашения; 

• место печати, предприятие - изготовитель бланков ценных 
бумаг. 

Облигация - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее 

владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в 

ней срок ее номинальной стоимости или иного имущественного экви

валента. Облигация может также предусматривать право ее владельца 

на получение фиксированного в ней процента от номинальной стои

мости облигации либо иные имущественные права. Доходом по обли

гации являются процент и/или дисконт. 

Выпуск облигаций могут осуществлять государство и юридические 

лица, имеющие соответствующий организационно-правовой статус. 

Исходя из этого облигации приобретают наименование государствен

ных облигаций или корпоративных ценных бумаг. 

Акции и облигации, имея сходство как ценные бумаги, обладают 

отличительными особенностями. Если акции предоставляют право 

владельцам на получение дивидендов, имущественной доли пр" ЛИК

видации акционерных обществ, участие в управлении, то облигацmr 

таких прав владельцам не дают. Их возможности касаются только по

лучения основной суммы долга при погашении облигаций 11 проuент

ного вознаграждения. Никаких имущественных прав, а тем более пре
тензий на участие в правлении акционерным обществом владелец 

облигаций предъявлять не вправе. Акции и облигации ЯВЛЯЮТСR 
э м И с с и о н н ы м и ценными бумагами. 

На эмиссионные ценные бумаги может быть выпущен сертификат. 
Сертификат ценной бумаги 

Сертификат ценной бумаги (от лат. certifico - удостоверяю) - ДО
кумент, удостоверяющий совокупность прав на определенное количе

ство ценных бумаг. Сертификат э м и с с и о н н о й ценной бумаги -
документ, выпускаемый эмитентом и удостоверяющий совокупность 

прав на указанное в нем количество ценных бумаг. При этом владелец 

ценных бумаг имеет право требовать от эмитента исполнения его обя
зательств на основании такого сертификата. Выпуск сертификата 

может быть осуществлен как в документарной, так и в бездокументар
ной форме. 



2.1. Ценные бумаги: общие вопросы 71 

При докуме-нтарной форме эмиссионных ценных бумаг сертифи
кат и I"Шение о выпуске ценных бумаг являются документами, удос

товеряющими права, закрепленные ценной бумагой. При бездокумен

тарной форме эмиссионных ценных бумаг решение о выпуске ценных 

бумаг является документом, удостоверяющим права, закрепленные 

ценной бумагой. 

Эмиссионная ценная бумага в целом закрепляет имущественные 

права в том объеме, в котором они установлены в решении о выпуске 

данных ценных бумаг, и в соответствии с законодательством Россий

ской Федераци и. 

Сертификат эмиссионной ценной бумаги имеет следующие харак-

терные реквизиты: 

• полное наименование эмитента и его юридический адрес; 
• вид ценных бумаг; 

• государственный регистрационный номер эмиссионных цен
ныхбумаг; 

• порядок размещения эмиссионных ценных бумаг; 
• обязательство эмитента обеспечить права владельца при соблю

дении им требований законодательства Российской Федер,\ции; 

• указание количества эмиссионных ценных бумаг, удостоверен
ных этим сертификатом; 

• указание общего количества выпущенных эмиссионных цен
ных бумаг с данным государственным регистрационным номером; 

• указание на то, выпущены ли эмиссионные ценные бумаги в 
документарной форме с обязательным централизованным хранением 

или в документарной форме без обязательного централизованного 

хранения; 

• указание на то, являются ли эмиссионные ценные бумаги имен
ными или на предъявителя; 

• печать эмитента; 

• подписи руководителей эмитента и подпись лица, въщавшего 
сертификат; 

• другие реквизиты, предусмотренные законодательством Рос
сийской Федерации для конкретного вида ценных бумаг. 

Обязательным реквизитом сертификата именной эмиссионной 

ценной бумаги является имя или наименование ее владельца. 

Вексель 
Вексель - это документ, составленный по установленной законом 

форме и содержащий безусловное абстрактное денежное обязательст

во. Вексель представляет собой разновидность «кредитных дeHe~. 

Различают вексель простой и переводный .. 
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Вексель простой - ничем не обусловленное обязательство векселе

дателя уплатить по наступлении срока определенную сумму денег дер

жателю векселя. 

Вексель nереводный - письменный приказ векселедателя (трассан

та), адресованный плательщику (трассату), об уплате указанной в 

векселе суммы денег держателю векселя (ремитенту). 

Трассат становится должником по векселю только после того, как 
акцептирует вексель, Т.е. согласится на его оплату, поставив на нем 

свою подпись. Только после этого можно говорить о том, что вексель 

акцептован. 

Реквизиты бланка векселя: 

• наименование «Вексель.. (вексельная метка); 

• предложение (обязательство) уплатить определенную сумму; 

• наименование плательщика; 

• указание срока платежа; 

• указание места платежа; 

наименование того, кому или по приказу кого платеж должен 

быть совершен; 

• дата и место составления векселя; 

• подпись векселедателя. 

Чек 
Чек относится к ценным бумагам и содержит ничем не обуслов

ленное распоряжение чекодателя банку произвести платеж указанной 

в нем суммы чекодержателю. Таким образом, чек по характеру выпол

няемых функций напоминает переводный вексель, в котором в каче
стве трассата выступает банк. 

Бланк чека имеет свойственные ему реквизиты: 

• наименование (.Чек» - поручение плательщику выплатить YD' 
занную денежную сумму; 

• наименование плательщика и номер счета; 

• указание валюты платежа; 

• дата и место составления; 

подпись чекодателя. 

Ценные бумаги кредитных организаций 

Депозитный сертификат - письменное свидетельство банка о 
вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика на полу

чение по истечении установленного срока суммы вклада (депозита) И 

процентов по нему. Он может быть выдан только организации, являю
щейся юридическим лицом, зарегистрированной на территории Рос
сийской Федерации. 

Сберегательный сертификат - письменное свидетельство банка о 
вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика на полу-
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чение по истечении установленного срока суммы вклада (депозита) и 

npouefVoB по нему. Он может быть выдан только гражданину Россий
ской Федерации. 

Таким образом, депозитный и сберегательный сертификаты очень 
похожи друг на друга, отличаясь только статусом владельца. Так, вла

дельцем депозитного сертификата может быть только юридическое 

лицо, а сберегательного - только физическое лиtIо. Объединяют их и 

реквизиты, которые включают следующие характеристики: 

наименование _Депозитный» или «Сберегательный» сертификат; 
• указание на причину выдачи; 

• дату внесениst депозита (вклада); 

• размер депозита (вклада); 

• безусловное обязательство вернуть сумму вклада (депозита); 
дату востребования; 

• ставку процента; 

• сумму причитающихся процентов; 
• наименование и адрес банка-эмитента; 

подписи двух ЛИЦ от имени эмитента, печать эмитента; 

• наименование получателя (для именного сертификата). 

Складские свидетельства 

Складское свидетельство представляет собой документ, подтверж
дающий факт заключения договора хранения и принятия товара на 

хранение, а держатель свидетельства получает право распоряжаться 

товаром в то время, когда товар находится на хранении. 

Двойное складское свидетельство является ценной бумагой, состоя
щей из двух частей: складского свидетельства и залогового свидетель

ства (варранта). Эти части, будучи отделенными друг от друга, являют

ся самостоятельными ценными бумагами. 

Специфика таких ценных бумаг, как складские свидетельства, со

стоит не только в их своеобразной форме, но и в реквизитах, в состав 

которых входят: 

• наименование и место нахождения товарного склада; 

• текущий номер свидетельства по реестру; 
• наименование и место нахождения товаровладельца; 

• наименование, количество, мера товара; 

• срок хранения; 
• размер вознаграждения и порядок его уплаты; 

• дата выдчии свидетельства; 

• подпись и печать товарного склада. 

Коносамент 
Коносамент - это ценная бумага, разновидность товарораспоря

дительного документа, предоставляет его держателю право распоря-
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жения грузом. Коносамент (от фр. - connaissement) - это документ, 
содержащий условия договора морской пере возки груза. 

Постановление ЦИК и СНК СССР от 28 мая 1926 Г., yrвердившее 
Положение о морских пере возках, ввело в обращение морские грузо

вые документы. В практику введены следующие виды коносаментов: 

коносамент, составленный на имя определенного получателя, и коно
самент на предъявителя: Все виды коносаментов, кроме коносамента 

на предъявителя, представляют собой ордерные бумаги. 

Коносаменту свойственна специфика, которая связана с условия

ми его создания как документа и порядком обращения. Cyrb дела сво
дится к тому, что данной ценной бумагой обслуживаются товары, на
ходящиеся в пуги. Поэтому в качестве нормативных актов применя

ются наряду с Гражданским кодексом Российской Федерации Кодекс 
торгового мореплавания и Унифицированные правила и обычаи для 

документарных аккредитивов. Данными документами узаконены ко

носаменты как ценные бумаги и описаны правила их обслуживания и 
обращения. К реквизитам коносамента как ценной бумаги относятся: 

• наименование перевозчика, его подпись и печать; 

• наименование судна; 

• порт разгрузки/погрузки; 
• указание на то, что документ состоит из единственного оригинала; 

ссьшка на документ, содержащий условия пере возки груза. 

Складские свидетельства и коносамент пока не обращались на 
российском фондовом рынке как самостоятельные финансовые ин

струменты. Хотя они уже на протяжении нескольких лет предлагаются 
в качестве основы для построения тех или иных финансово-товарных 

схем (например, для торговли золотом, драгоценными металлами 

и т.п.). 

Банковские сберегательные книжки на nредьявителя 
Банковская сберегательная книжка на предъявителя, выпускаемая 

банком, согласно российскому законодательству также является ЦСи.. 

ной бумагой, удостоверяющей право ее владельца на получение вкла
да и процентов по нему. Ее реквизитами являются: 

• наименование и место нахождения банка; 

• номер счета по вкладу; 

• все суммы, зачисленные на счет; 

• все суммы, списанные со счета; 

• остаток на счете на момент предъявления банковской сберега
тельной книжки в банк. 

Приватизационные ценные бумаги - ваучеры 
Приватизационные ценные бумаги также относятся к ценным бу

магам, подтверждающим право их владельца на часть приваТl1Зируе-
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мой государственной собственности. Наиболее известным и пока 

еДIIНСТЦFННЫМ примером приватизационных ценных бумаг являются 

приватизационные чеки (ваучеры). 

Закладная - новый вид ценных бумаг 

Закладная является именной ценной бумагой, удостоверяющей 

следующие права ее законного владельца: 

• право на получение исполнения по денежному обязательству, 

обеспеченному ипотекой I1мущества, указанного в договоре об ипоте

ке, без представления других доказательств существования этого обя

зательства; 

• право залога на указанное в договоре об ипотеке имущество. 

Обязанными по закладной лицами являются должник по обеспе-
ченному ипотекой обязательству и залогодатель. 

Закладная должна содержать: 

• слово .Закладная,., включенное в название документа; 

• имя залогодателя и указание места его жительства либо его на
именование и указание места нахождения, если залогодатель - юри

дическое лицо; 

• имя первоначального залогодержателя и указание места его жи
тельства либо его наименование и указание места нахождения, если 

залогодержатель - юридическое лицо; 

• название кредитного договора или иного денежного обязатель

ства, исполнение которого обеспечивается ипотекой, с указанием 

даты и места заключения такого договора или основания возникнове

ния обеспеченного ипотекой обязательства; 

• имя должника по обеспеченному ипотекой обязательству, если 

должник не является залогодателем, и указание места жительства 

должника либо его наименование и указание места нахождения, если 

должник - юридическое лицо; 

• указание суммы обязательства, обеспеченной ипотекой, и раз

мера процентов, если они подлежат уплате по этому обязательству, 
либо условий, позволяющих в надлежащий момент определить эту 

сумму и проценты; 

• указание срока уплаты суммы обязательства, обеспеченной 
ипотекой, а если эта сумма подлежит уплате по частям - сроков (пе
риодичности) соответствующих платежей и размера каждого из них 

либо условий, позволяющих определить эти сроки и размеры плате

жей (план погашения долга); • 
• название и достаточное для идентификации описание ИМуШест

ва, на которое установлена ипотека, и указание места нахождения та

кого ИМуШества; 

• денежную оценку имущества, на которое установлена ипотека; 
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• наименование права, в силу которого имущество, ЯWlЯюшееся 

предметом ипотеки, принадлежит залогодателю, и opгaH~, зареги

стрировавшего это право, с указанием номера, даты и места го

сударственной регистрации, а если предметом ипотеки является 

принадлежащее залогодателю право аренды - точное назваНие иму

щества, являющегося предметом аренды, и срок действия этого 

права; 

• указание на то, что имущество, являющееся предметом ипоте

ки, обременено правом пожизненного пользования, аренды, сервиту

том, иным правом либо не обременено никаким из подлежащих госу

дарственной регистрации прав третьих лиц на момент государствен

ной регистрации ипотеки; 

• подпись залогодателя, а если он является третьим лицом, также 

и должника по обеспеченному ипотекой обязательству; 

• сведения о времени и месте нотариального удостоверения доro

вора об ипотеке, а также сведения о государственной регистрации 

ипотеки; 

• указание даты выдачи закладной первоначальному залогодер

жателю. 

Оnционные свидетельства - nрouзводные ценные бумаги 

Опционное свидетельство представляет собой производную имен
ную эмиссионную ценную бумаry, которая закрепляет право ее вла

дельца на покупку (опционное свидетельство на покупку) или прода

жу (опционное свидетельство на продажу) ценных бумаг, составляю

щих базисный актив опционных свидетельств. 

Сертификат опционного свидетельства должен содержать следую
щие обязательные реквизиты: 

• полное фирменное наименование эмитента и его место нахож
дения; 

• наименование «Опционное свидетельство на покупку. 'L1I1 

«Опционное свидетельство на продажу .. ; 
• государственный регистрационный номер опционных СВИД&

тельств; 

• порядковый номер опционного свидетельства; 

• порядок размещения опционных свидетельств (дату начала и 

дату окончания размещения опционных СEiидетельств), способ разме

щения (открытая или закрытая подписка), цену (премию) размеще
ния опционных свидетельств или метод ее определения, порЯДОIi: В 

срок оплаты опционных свидетельств; 

• номинальную стоимость опционного свидетельства; 

• вид (категория и тип), количество, дату и номер государствен
ной регистрации ценных бумаг, подлежащих покупке или продажен 
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опционному свидетельству (базисный актив), с указанием органа го

сударственной регистрации этих ценных бумаг; 

• аену покупки или продажи ценных бумаг, указанных в опцион-
ном свидетельстве (цену исполнения); . 

• срок обращения опционного свидетельства; 

• обязательство эмитента обеспечить права владельца при соблю
дении владельцем требований законодательстlЮ Российской Феде

рации; 

• указание количества опционных свидетельств, удостоверенных 

этим сертификатом; 

• указание общего количества опционных свидетельств с данным 

государственным регистрационным номером; 

• указание на то, выпущены ли опционные свидетельства в доку

ментарной форме с обязательным централизованным хранением или 

в документарной форме без обязательного централизованного хра

нения; 

• полное фирменное наименование (фамилию, имя и отчество) 

владельца опционного свидетельства; 

• печать эмитента опционного свидетельства и подписи едино

личного исполнительного органа эмитента опционного свидетельства 

и лица, выдавшего сертификат. 

Orсyrствие какого-либо из реквизитов делает опционное свиде
тельство недеЙствительным. Необходимо отметить, что это правило в 

полной мере относится и к другим ценным бумагам. 

Оnцион эмитента - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая 

право ее владельца на покупку в предусмотренный в ней срок и/или 

при наступлении указанных в ней обстоятельств определенного числа 

акций эмитента такого опциона по цене, определенной в опционе 

эмитента. 

Опцон эмитента является именной ценной бумагой. Принятие ре
шения о размещении опционов эмитента и их размещение осущест

W!Яются в соответствии с установленными федеральными законами 
правилам и размещения ценных бумаг, конвертируемых в акцни. При 
этом цена размещения акций во исполнение требований по опционам 
эмитента определяется в соответствии с ценой, определенной в таком 

опционе. 

Характеристики ценных бумаг сведены в таблицу, которая позво
ляет группировать их по так"м параметрам, как тип документа: имен

ной, ордерный, на предъявителя; форма выпуска: документарная или 

бездокументарная; разряд ценной бумаги: долговая, долевая, платеж

ная и пр_ В табл. 2.1 указаны те виды ценных бумаг, которые допуще
ны к обращению Гражданским кодексом Российской Федерации. 
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Таблица 2.1. Характеристики цеиных бумаг 

Тип 
Кате-

ценной 
гория 

Разряд цеиной б~arи 
ценной 

бумаги 
бумаги 

иенные бумаги 

~ :.: 
~ 

,..: 
:а ~ :5 

I ~ ~ 
:z: ~ ~ ~ 

:z: '" ~ §' <1 :z: :z: .", 

~ '" '" i :z: i I 
:=; Е '" с 

'" !2 а ~ <> м 
:=; О а .. :: 
:: 1'i о <1 <1 2 ~ ~ с .8 <1 

ai :1: 
g ~ 

Государственная облигация + - + + + + - - - - -
Облигация + + + + + - - - - -

Депозитный и сберегательный + - - - + + - - - - -
сертификаты 

Банковская книжка на - - + - + + - - - - -
предъявителя 

Закладная + - - - - + - - - - -

Акция + - + + + - + - - - -

Вексель - + +* - + - - + - - -

Чек - + +* - + - - + - - -
Складское свидетельство - - + - + - - - + - -
Складское свидетельство двойное ШСС) + - - - +, - - - + - -
ЧастиДСС: + - - - + - - - + - -
- складское свидетельство 

- залоговое свидетельство - + •• - - + + - - - - -
(варрант) 

Коносамент + - + - + - - - + - -
Опционное свидетельство + - - - + - - - - + -
Приватизационные ценные бумаги - - + - + - - - - - + 
ОПЦИОl1Ы эмитента + + + 

* При наличии бланкового индоссамента . 
•• Передается совместно с договором переуступки права требования (цессии). 

Таким образом, "риведенные характеристики ценных бумаг слу-
жат основой для их классификации. 
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Классификация ценных бумаг 

Классификация ценных бумаг раскрывает взаимные связи в поня
тиях. видах и правилах обращения на основании определенных прин

ципов и выражает эти связи в виде логически построенной системы. 

Классификация ценных бумаг служит для понимания в целом сущ

ности организации рынка ценных бумаг в РoCt:ии, тех финансовых 

процессов, которые закономерны в период осуществления экономи

ческих реформ. 

Ценные бумаги при классификации подразделяются по ряду при

знаков: 

• виду {государственные облигации, облигации, векселя, чеки, 

депозитный и сберегательный сертификаты, банковские сберегатель

ные книжки на предъявителя, простое и двойное складские свиде

тельства (и каждая их часть), коносаменты, акции и приватизацион

ные ценные бумаги); 

• способу регистрации выпуска ценных бумаг (lCЛассы, в состав 
которых входят эмиссионные и неэмиссионные ценные бумаги); 

• признаку организационно-правовой принадлежности эмитента 

(группы, состоящие из государственных и корпоративных ценных 

бумаг); 
• функциональному назначению (разряды, включающие долго

вые, долевые, платежные и товарораспорядительные ценные бумаги); 

• характеру передачи прав собственности (типы, в которых цен-

ная бумага представлена как именная, ордерная или на предъявителя); 

• срокам обращения; 
• виду дохода; 

• форме выпуска (категории, такие, как документарные и бездо
кументарные ценные бумаги). 

Способ регистрации выпуска ценных бумаг 
По способу регистрации выпуска ценных бумаг различают следую

шие lCЛассы (рис. 2.1): 
• эмиссионные, к которым относятся государственные облига

ции, облигации, акции, опционные свидетельства; 

• неэмиссионные - все остальные виды ценных бумаг. 
Эмиссионные ценные бумаги, закрепляя совокупность имущест

венных и неимушественнЪLХ прав, размещаются выпусками, имеют 

равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне 

зависимости от времени прнобретения ценной бумаги. Законом Рос
сийской Федерации «О рынке ценных бума~ эмиссионными ценны

ми бумагами признаются акции и облигации. 
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Эмиссионные 
ценные бумаги 

Государственные 
облигации 

Облигации 

Акции 

Опционное 
свидетельство 

Опцион 
эмитента 

Неэмиссионные ценные бумаh! 

Депозитные 

сертификаты 

Сберегательные 
сертификаты 

Банковская книжка 
на предъявителя 

Вексель 

Чек 

Приватизационные 
ценные бумаги 

Закладная 

Коносамент 

Простое складское 
свидетельство 

Простое 

свидетельство 

Заroловное 
свидетелbC11l0 

(варрант) 

Рис. 2.1. Состав эмиссионных и неэмиссионных ценных бумаг 
(группировка ценных бумаг по классам и способу выпуска) 

Организационно-nравовой статус эмитента 

Право выпуска ценных бумаг законодательно закреплено как за госу
дарством через Министерство финансов РФ, так и за юридическимитща
ми, зарегистрированными на территории Российской Федерации. По это

му признаку ценные бумаги MOryr быть разделены на группы, КОТОрь!е 

представлены государственными и корпоративными ценными бумaraМJ 
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к государственным ценным бумагам относятся: векселя Министер
ства финансов РФ, облигации российского внутреннего выигрышного 
займа '992 Г., облигации федеральных займов, государственные крат
косрочные бескупонные облигации, облигации государственного сбе
регательного займа Российской Федерации, облигации внутреннего 
государственного валютного облигационного займа, облигации рос

сийского акционерного общества «ВысокоскоШ>стные магистрали», 

государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации и 

ценные бумаги органов местного самоуправления. 

Функциональное назначение ценных бумаг 

По своему функциональному назначению ценные бумаги, допу

щенные к обращению на территории Российской Федерации, подраз
деляются на следующие разряды (рис. 2.2): 

Долговые ценные бумаги 

r Государственные 1 
облигации I Облигации I I Закладная I 

IБанковская КНИ)l(к1 
r 

Депозитный 1 I Сберегательный I 
на предъявителя сертификат сертификат 

I Залоговое I 
свидетельство 

Jf 

nnaтежныедо~енлы Двойное Звлоговое 

I I 
складское f-t свидетельство 

Вексель свидетельство (варрант) 

Простое 
Коносамент складское 

I I 
свидетельство 

Чек 
ТоварораСПОРАдительные 

докуменлы 

Долевые ценные бумаги Проиэводные ценные бумаги 

! Акции I I Опционные 11 
свидетельства 

Приватиэационные ценные Залоговые ценные бумаги 

бума,.., 

I Ваучер I I Закладная I 
Рис. 2.2. Группировка ценных бумаr по функциональному предназначению 
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• долговые ценные бумаги (государственные облигации, оБЛИга
ции, депозитные и сберегательные сертификаты, банковская КНИжка 

на предъявителя); 

• долевые ценные бумаги (акции); 
• платежные докумеtпы (векселя, чеки); 

• товарораспорядительные документы (коносамент, простое 
складское свидетельство, двойное складское свидетельство и каждая 

часть двойного складского свидетельства в отдельности); 

• производные ценные бумаги (опционные свидетельства); 

• залоговые ценные бумаги (закладная). 

Способ передачи прав собственности по ценным бумагам 
По способу передачи прав собственности ценные бумаги подраз

деляются на следующие типы (рис. 2.3): 
• именные ценные бумаги - долговые и долевые ценные бумаги 

(кроме банковской книжки на предъявителя), платежные и товарора

спорядительные документы, опционные свидетельства,.закладные; 

• ордерные ценные бумаги - платежные и товарораспорядительные 

документы; 

• nредмвительские ценные бумаги - все ценные бумаги, допущен
ные к обращению на территории Российской Федерации, кроме депо
зитных и сберегательных сертификатов, опционных свидетельств и 

закладных. 

Необходимо обратить внимание на то, что ценные бумаги могут 
быть выпущены как в именной, так и в предъявительской форме. 

К ним относятся, например, акции. В настоящее время в Российской 
Федерации обращаются акции преимущественно в бездокументарной 
форме выпуска. Однако законодательно разрешен выпуск акций на 
предъявителя в определенной пропорции к величине оплаченного ус

тавного капитала эмитента в соответствии с нормативом, установлен

ным Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. Обращение 
ценных бумаг представляет собой процедуру заключения гражданско
правовых сделок, влекущих переход прав собственности на них. 

Государственные ценные бумаги также могут быть выпущены на 
предъявителя. В качестве наиболее известного при мера следует упо
мянуть послевоенный государственный облигационный заем. 

Именные, ордерные и предъявительские ценные бумаги отлича
ются друг от друга порядком передачи прав, удостоверенных ценноЙ 

бумагой. Наиболее просто передаются права, удостоверенные ценной 
бумагой на предъявителя. Для этого достаточно просто вручить цен
ную бумагу новому владельцу. 

Права, удостоверенные именной ценной бумагой, передаются в 
порядке, установленном дЛя уступки требований (цессии). Лицо, 
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передающее право по ценной бумаге, несет ответственность за недей

ствительность соответствующего требования, но не за его неиспол

нение. 

Таким образом, лицо, продавшее именную ценную бумагу, несет 

ответственность только в том случае, если эта ценная бумага оказалась 

фальшивой. Реализация прав, удостоверенных именной ценной бума
гой, осуществляется пyiем предъявления претензий к лицу, выпустив
щему именную ценную бумагу. 

r·_·_·_·f·_·_·_·_·_·_·_·_·_· ... · _._._.-.-._._._._._. Именные ценные бумаги' . , , ' 
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Рис, 2.3. Классификационные типы ренных бумаг 

Существуют два варианта фиксации перехода прав на именную 
бездокументарную ценную Gyмaгy к ПРИОб~етателю. Во-первых, если 
учет прав на ценные бумаги осуществляется в депозитарии, то переход 

прав происходит с момента внесения приходной записи по счету депо 

приобретателя. Во-вторых, если учет прав ведется в системе ведения 
реестра, то в этом случае переход прав на ценные бумаги осуществля-
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ется с момента внесения приходной записи по лицевому счету приоб

ретателя. 

Право на именную документарную ценную бумагу переходит к 

приобретателю: 

• в случае учета прав приобретателя на ценные бумаги в системе 

ведения реестра - с момента передачи ему сертификата ценной бума

ги после внесения приходной записи по лицевому счету приобрета.. 

теля; 

• в случае учета прав приобретателя на ценные бумаги у лица, 

осуществляющего депозитарную деятельность, с депонированием сер

тификата ценной бумаги у депозитария - с момента внесения при

ходной записи по счету депо приобретателя. 

По-иному осуществляется переход прав по ордерной ценной бума

ге. Права по этим ценным бумагам передаются путем совершения на 

них передаточной надписи, называемой индоссаментом. Индоссант 
(продавец ордерной ценной бумаги) несет ответственность не только 

за существование права, но и за его осуществление. При совершении 
индоссамента достаточно только подписи индоссанта. 

Таким образом, владелец ордерной ценной бумаги может потребо

вать выполнения своих прав, предусмотренных этой бумагой, как от 

лица, выпустившего ее, так и от любого лица, находящегося в цепочке 

индоссаментов. 

Процедура перехода прав собственности по ценным бумагам 

В настоящее время существует своеобразная процедура перехода 

прав собственности по именным эмиссионным ценным бумагам и 

эмиссионным ценным бумагам на предъявителя. 

Переход прав собственности по именным эмиссионным ценным 
бумагам сопровождается обязательной идентификацией владельца, 

при этом информация о владельцах должна быть доступна эмитенту в 

форме реестра владельцев ценных бумаг. Переход прав, закрепленных 

именной эмиссионной ценной бумагой, должен сопровождаться уве

домлением держателя реестра, или депозитария, или номинального 

держателя ценных бумаг. 

Осуществление прав по именным документарным эмиссионнЬDI 

ценным бумагам производится по предъявлении владельцем либо его 

доверенным лицом сертификатов этих ценных бумаг эмитенту. При 
этом в случае наличия сертификатов таких ценных бумаг у владельца 

необходимо совпадение имени (наименования) владельца, указанного 
в сертификате, с именем (наименованием) владельца в реестре. 

По эмиссионным ценным бумагам на предъявителя переход и за
крепление прав на них не требуют идентификации владельца. Это по

ложение подтверждено тем, что права, закрепленные эмиссионной 



2.1. Ценные бумаги: общие вопросы 85 

ценной бумагой, переходят к их приобретателю с момента перехода 
прав ~a эту ценную бумагу. Осуществление прав по предъявительским 

эмиссионным ценным бумагам производится по предъявлении их 

владельцем либо его доверенным лицом. 

В случае хранения сертификатов документарных эмиссионных 
ценных бумаг в депозитариях права, закрепленные ценными бумага
ми, осуществляются на основании предъявлеJlrных этими депозита

риями сертификатов по поручению, предоставляемому депозитарны

ми договорами владельцев, с приложением списка этих владельцев. 

Эмитент в этом случае обеспечивает реализацию прав по предъяви

тельским ценным бумагам лица, указанного в этом списке. 

Осуществление прав по именным бездокументарным эмиссион
ным ценным бумагам производится эмитентом в отношении лиц, ука

занных в системе ведения реестра. 

Срок обращения ценнщ бумаг 

Обращение ценных бумаг всегда ограничено временными рамка
ми. Существуют ценные бумаги со сроком обращения до одного года, 
так называемые краткосрочные ценные бумаги. Те ценные бумаги, ко

торые имеют срок обращения от одного до пяти лет, называются сред

несрочными и более пяти лет - долгосрочными. 

Доход по ценным бумагам 

Доходом по ценным бумагам могут быть процентные выплаты в де

нежной форме, в виде купонных выплат, дивидендов. Причем доход 

может быть не только в денежной форме, но и в материально-веществен

ной. Все зависит от того, каков порядок погашения, выплаты дохода и 
в какой форме доход заложен в условиях выпуска, обращения и пога

шения ценных бумаг. Согласно этому признаку классификации цен

ные б}?{аги можно представить как процентные с постоянным и пере

менным доходом, купонные, дисконтные, выигрышные и дивидендные. 

Форма выпуска ценных бумаг . 
По форме выпуска ценные бумаги подразделяются на следующие 

категории: 

• ценные бумаги, выпущенные в бездокументарной форме (госу
дарственные облигации, облигации, акции); 

• ценные бумаги в документарной форме выпуска (все виды цен
ных бумаг, допущенных к обращению на территории Российской Фе

дерации). 

Документарная форма ~миссионных ценных бумаг - форма эмис

сионных ценных бумаг, при которой владелец устанавливается на ос

новании предъявления оформленного надлежащим образом сертифи
ката ценной бумаги или, в случае депонирования такового, на основа

нии записи по счету депо. 
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Бездокументарная форма эмиссионных ценных бумаг - форма 
эмиссионных ценных бумаг, при которой владелец устанавливается 
на основании записи в системе ведения реестра владельцев ценных 

бумаг или, в случае депонирования ценных бумаг, на основании запи

си по счету депо. 

2.2. Эмиссия ценных бумаг 

Стандарты эмиссии ценных бумаг 

Современным законодательством России выработаны определен

ные правила эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, а 

также дополнительных акций и облигаций. Одновременно разработа

на и законодательно закреплена процедура подготовки их проспектов 

эмиссии. В связи с этим основным документом является стандарт 

эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, дополнитель

ных акций, облигаций и их проспектов эмиссии. 

Главное предназначение стандартов состоит в регламентации про

цедуры эмиссии ценных бумаг. С помощью стандартов регулируется 

выпуск акций акционерного общества при его учреждении, эмиссия 

дополнительных акций акционерного общества, распределяемых 

среди акционеров, эмиссия дополнительных акций акционерного об

щества. Кроме того, устанавливаются правила эмиссии облигаций, 

размещаемых путем подписки, а также эмиссии ценных бумаг, разме

щаемых путем конвертации. 

Стандарты эмиссии устанавливают порядок принятия решения о 

выпуске ценных бумаг, правила государственной регистрации, COC'l'l&o. 

ления проспекта эмиссии ценных бумаг, процедуру их размещения, 

регистрации отчета об итогах выпуска. Стандартом вводится в практи

ку порядок приостановления размещения выпуска ценных бумаг, 

признания его недействительным и внесения изменений в данные о 

государственной регистрации выпуска. 

Размещение акций осуществляется путем распределения среди уч

редителей акционерного общества при его создании, а также путем 

подписки и конвертации. В свою очередь, размещение облигациЙ 

может проходить путем подписки или конвертации. 

Эмиссия акций акционерного общества 

Эмиссия акций акционерного общества при его образовании, так 
называемая первичная эмиссия, осуществляется по общепринятому 

правилу. При этом акции должны быть распределены среди учредите
лей общества в соответствии с договором о создании акционерного 
обшества. 
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Эмиссия ~e дополнительных акций акционерного общества, рас
преде\Яемых среди акционеров, имеет ряд специфических особеннос

тей. Одна из них состоит в том, что размещение дополнительных, в 

том числе конвертируемых, акций акционерного общества путем рас

пределения их среди своих акционеров возможно только за счет сле

дующего имущества (источников собственных средств): 

• добавочного капитал акцонерного общества; 
• остатков фондов специального назначения акционерного обще

ства-эмитента по итогам предыдущего года, за исключением резерв

ного фонда и фонда акционирования работников предприятия; 

• нераспределенной прибыли акционерного общества прощ

лыхлет. 

Сумма, на которую увеличивается уставный капитал акционерного 

общества за счет его имущества (источников собственныlx средств), не 

должна превыщатъ разницу между стомостью чистых активов этого 

акционерного общества и величиной уставного капитала и резервного 

фонда на момент принятия рещения об увеличении уставного капита

ла акционерного общества путем размещения дополнительных акций 

посредством распределения их среди акционеров. 

Другая особенность эмиссии акций связана с самой процедурой 

эмиссии, так как она складывается из определенных этапов. Посколь
ку подобную работу необходимо осуществлять не только при выпуске 

дополнительных акций акционерного общества, распределяемых 

среди акционеров, но и при эмиссии дополнительных акций акцио

нерного общества, размещаемых путем подписки, а также эмиссии 

облигаций,. размещаемых путем подписки, эмиссии ценных бумаг, 

размещаемых путем конвертации, то этапы эмиссии ценных бумаг 

можно представить в виде табл. 2.2. 

Процедура эмиссии и ее особенности 

Рещение о выпуске акций и облигаций акционерного общества ут

верждается советом директоров. При учреждении акционерного об
щества рещение о выпуске акций, распределяемых среди его учреди

телей, принимается уполномоченным органом акционерного общест
ва на основании и в соответствии с договором о его создании. Следует 
отметить, что рещение о выпуске ценных бумаг принимается на осно

вании и в соответствии с рещением об их размещении. Характерно, 
что представленное в регистрирующий орган рещение о выпуске цен

ных бумаг, размещаемых путем подписки, может не содержать срока, 

цены размещения ценных бумаг, а также сведений, относящихся к 

цене размещения ценных бумаг (сведений о вознаграждениях и дис-
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контах андеррайтеров, других сведений, влияющих на цену размеще

ния цеННblХ бумаг и (или) на сумму, которую эмитент должен полу

чить в результате их размещения). 

Таблица 2.2. Характеристика этапов эмиссии ценных бумаг 

Этапы эмиссии 
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При учреждении общества ~ государственная регистрация 

выпуска акций сопровождается 

регистрацией отчета об итогах 

выпуска акций 

Акции при + - - - - - - + - -
учреждении АО 

Дополнительные + + + + + + + + - -
акции АО, 

распределяемые 

среди акционеров 

Дополнительные + + +* + + + + - + -
акции до, 

распределяемые 

путем открытой 

ил и закрытой под-

писки 

Облигации, + + + + + + + - + -
распределяемые 

путем подписки 

Ценные бумаги, + + + + + + + - - + 
размещаемые 

lIутем конвертации 

* Если число учредителей более 500. 



2.2. Эмиссия ценных бумаг 89 

Регистрация nрасnекта эмиссии 

Г~сударственная регистрация выпуска ценных бумаг должна со
ПРОВОЖдаться регистрацией их проспекта эмиссии в случаях распреде

ления акций среди учредителей акционерного общества при его обра

зовании, распределения акций среди акционеров акционерного обще

ства, конвертации акций и закрытой подписки на ценные бумаги, 

если число учредителей (приобретателей) превi!lшает 500. В случае же 
размещения акций способом открытой подписки необходимо осу

шествлять государственную регистрацию выпуска ценных бумаг, со

вмещенную с регистрацией их проспекта эмиссии. 

В случае регистрации проспекта эмиссии Ц~HHЫX бумаг процедура 

эмиссии дополняется следующими этапами: 

• подготовкой проспекта эмиссии эмиссионных ценных бумаг; 

• регистрацией проспекта эмиссии эмиссионных ценных бумаг; 

• раскрытием информации, содержащейся в проспекте эмиссии; 
• раскрытием информации, содержащейся в отчете об итогах вы

пуска. 

Регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг 

Регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг осушествляется 

Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг, в результате чего 

ему присваивается государственный регистрационный номер, пред

ставляющий собой цифровой, буквенный или знаковый код, который 
идеНТИфицирует конкретный выпуск эмиссионных ценных бумаг. 

Для регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг эмитент 

представляет в регистрируюший орган следуюшие документы: 

• заявление на регистрацию; 

• решение о выпуске эмиссионных ценных бумаг; 
• проспект эмиссии, если регистрация выпуска ценных бумаг со

ПРОВОЖдается регистрацией проспекта эмиссии; 

• копии учредительных документов, если осуществляется эмис

сия акций при создании акционерного общества. 
В результате при регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг 

этому выпуску присваивается государственный регистрационный номер. 
Государственная р е г и с т р а ц и я вы п у с к а а к Ц и й не может 

быть осушествлена до полной оплаты уставного капитала акционер

ного общества-эмитента, за исключением выпусков акций, размешае
мых путем распределения среди учредителей акционерного общества 
при его учреЖдении, до реrистрации отчета об итогах всех зарегистри

рованных ранее выпусков акций и внесения соответствующих изме

нений в устав акционерного обшества-эмитента, а также до регистра

ции отчетов об итогах всех зарегистрированных ранее выпусков обли
гаций акционерного обшества-эмитента. 
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Ограничения касаются и регистрации выпусков облигаций. 
В частности, не может быть осуществлена государственная р е г и
с т р а Ц и я в 1>1 n у с к а о б л и г а ц ий: 

• до полной оплаты уставного капитала коммерческой организа
ции-эмитента; 

• до регистрации отчета об итогах зарегистрированного ранее вы
пуска облигаций той же серии коммерческой организации-эмитента; 

• до регистрации отчетов об итогах всех зарегистрированных 
ранее выпусков акций и внесения соответствующих изменений в 

устав акционерного общества-эмитента; 

• сумма номинальных стоимостей которых в совокупности с сум
мой номинальных стоимостей всех непогашенных облигаций эмитен

та превышает размер его уставного капитала или величину обеспече

ния, предоставленного ему третьими лицами. 

Однако ограничения в осуществлении государственной регистрации 

на этом не заканчиваются. Их сила распространяется и на другие ситуа

ции. Например, не может быть одновременно осуществлена государ

ственная регистрация выпуска акций и выпуска облигаций (за исклю

чением выпуска акций и конвертируемых в них облигаций), выпуска 

обыкновенных и привилегированных акций (за исключением выпус

ка обыкновенных и выпусков привилегированных акций, размещае

мых путем распределения среди учредителей акционерного общества 

при его учреждении, путем распределения среди акционеров акцио

нерного общества, а также путем конвертации двух и более выпусков 

обыкновенных акций или двух и более выпусков привилегированных 

акций одного типа, двух и более выпусков облигаций одной серии). 

Законодательством установлено, что совершение сделок с ценны

ми бумагами и их рекламирование до государственной регистрации 

выпуска этих ценных бумаг запрещается. Вместе с тем в этом правиле 

есть исключение: реклама ценных бумаг, государственная регистра

ция выпуска которых не сопровождалась регистрацией проспекта 

эмиссии, а также публичное объявление цен их покупки или продажи 

могут осуществляться только при условии, что эмитент раскрывает 

информацию в форме ежеквартального отчета эмитента эмиссионных 

ценных бумаг и в форме сообщений О существенных фактах, затраги

вающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента эмиссион
ных ценных бумаг. 

Правила размещения ценных бумаг 

Если размещение ценных бумаг осуществляется путем подписки в 
течение срока, указанного в зарегистрированном решении о выпуске 

ценных бумаг, то оно не должно превыщать одного года со дня приня

тия решения о выпуске. Размещение же ценных бумаг путем конвер-
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тации осуществляется в течение срока, предусмотренного зарегистри

ровз\ным рещением о выпуске данных ценных бумаг. 

Что касается распределения дополнительных акций акционерного 
общества среди его акционеров, а также конвертации акций, то оно 

должно быть осуществлено не позднее одного месяца с момента госу

дарственной регистрации выпуска акций, причем это должно про

изойти в один день, указанный в зарегистрир~анном решении об их 

выпуске, по данным реестра акционеров на этот день. 

При размещении ценных бумаг путем открытой подписки эмитент 

обязан опубликовать сообщение о порядке раскрытия информauии в 

периодическом печатном издании с тиражом не менее 50 тыс. экзем
пляров. Запрещается размещение ценных бумаг нового выпуска ранее 

чем через две недели после обеспечения всем потенциальным при об
ретателям возможности доступа к информauии о выпуске, причем это 

можно сделать даже в день начала размещения ценных бумаг. 

Размещение ценных бумаг путем конвертации может осущест
вляться с соблюдением ряда особенностей. При конвертauии в до

полнительные акции ценных бумаг, конвертируемых в акции, и 

конвертации в облигauии ценных бумаг, конвертируемых в облига

ции, если конвертация осуществляется по требованию владельцев 

ценных бумаг, она производится на основании их заявлений в по

рядке, предусмотренном решением о выпуске конвертируемых цен

ных бумаг. Причем заключение каких-либо договоров в этом случае 
не требуется. 

В случаях конвер~ации акций в акции с большей или меньшей но
минальной стоимостью, с иными правами, а также конвертации в 

акции акций, подвергнутых дроблению 11 консолидации, конвертация 

осуществляется в акции той же категории, что и акции, которые в них 

конвертируются. с одновременным их аннулированием. 

Дополнительные акции, размещаемые путем подписки, должны 

размещаться по рыночной цене, но не ниже номинальной стоимости. 

Аналогичные требования предъявляются к размещению при виле

гированных акций. Привилегированные акции, конвертируемые в 

привилегированные акции других типов, размещаемые тоже путем 

подписки, должны размещаться по рыночной цене, но не ниже собст
венной номинальной стоимости или номинальной стоимости акций, 

в которые они конвертируются. Облигации, конвертируемые в акции, 

следует размещать по рынDЧНОЙ цене, но не ниже номинальной стои

мости акций, в которые они конвертируются. 

Отчет об итогах вьmуска эмиссионных ценных бумаг 
Отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг в регистри

рующий орган эмитент представляет не позднее 30 дней после завер-
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шения размещения эмиссионных ценных бумаг. Отчет об итогах вы

пуска эмиссионных ценных бумаг должен содержать следующую ин

формацию: 

• даты начала и окончания размещения ценных бумаг; 
• фактическую цену размещения ценных бумаг (по видам цен

ных бумаг в рамках данного выпуска); 

• количество размещенных ценных бумаг; 

• общий объем поступлений за размещенные ценные бумаги, 
внесенных в денежных средствах (в рублях и в иностранной валюте), в 

форме материальных и нематериальных активов. 

Правила регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг 

Регистрация отчета об итогах выпуска ценных бумаг выполняется 
с соблюдением определенных правил. Характерной особенностью в 

этом случае является то, что регистрация отчета об итогах выпуска 

акций, распределенных среди учредителей при учреждении акционер

ного общества, осуществляется одновременно с государственной ре

гистрацией выпуска акций. Эмитент представляет в регистрирующий 

орган отчет об итогах выпуска ценных бумаг, размещаемых путем под

писки, а также nyreM конвертации. 
Отчет об итогах выпуска акций и облигаций акционерного обще

ства yrверждается советом директоров или иным органом, имеющим в 

соответствии с законами и иными правовыми актами Российской Фе

дерации полномочия на принятие рещения о размещении ценных 

бумаг. 

Форма отчета об итогах выпуска ценных бумаг должна соответст

вовать требованиям организации, регистрирующей итоги выпуска 

ценных бумаг, с представлением документов, подтверждающих завер

шение размещения ценных бумаг. В том случае когда ценные бумаги 

оплачиваются не денежными средствами, в регистрирующий орган 

одновременно с отчетом об итогах выпуска ценных бумаг предстаВJlЯ

ются: 

• протокол заседания совета директоров, отражающий принятие 

решения об определении рыночной стоимости имущества, вносимо

го в оплату ценных бумаг, кворум и результаты голосования с ука

занием имен членов совета директоров, ГОЛОсовавших за принятие 

решения; 

• заключение независимого оцею,uика (аудитора) о рыночНОЙ 
стоимости имущества, вносимого в оплату ценных бумаг, в случае, 

если номинальная стоимость всех оплачиваемых неденежными сред

ствами акций или облигаций составляет более 200 установленных фе
деральным законом минимальных размеров оплаты труда. 
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Этапы выпуска ценных бумаг 

Выпуск ценных бумаг ВЮ1ючает ряд обязательных действий, кото

рые должен совершить эмитент. Прежде всего, принимается решение 

о выпуске ценных бумаг. Затем определяется форма удостоверения 

прав по ценным бумагам и оговаривается процедура эмиссии и ее 

этапы, после этого проводится регистрация выпуска эмиссионных 

ценных бумаг, рассматриваются условия их размешения, дается ин

формация о выпуске ценных бумаг, раскрываемая эмитентом, и со

ставляется отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг. 

Решение о выпуске ценных бумаг 

Решение о выпуске ценных бумаг - документ, зареrnстрированныЙ. в 

органе государственной реrnстрации ценных бумаг и содержаший данные, 

достаточные для установления объема прав, закрепленных ценной бума

гой. Решение о выпуске эмиссионных ценных бумаг должно содержать: 

• полное наименование эмитента и его юридический адрес; 

• дату принятия решения о выпуске ценных бумаг; 

• наименование уполномоченного органа эмитента, принявшего 
решение о выпуске; 

• вид эмиссионных ценных бумаг; 

• отметку о государственной регистрации и государственный ре-
гистрационный номер ценных бумаг; 

• права владельца, закрепленные одной ценной бумагой; 

• порядок размешен ия эмиссионных ценных бумаг; 

• обязательство эмитента обеспечить права владельца при соблю

дении владельцем установленного законодательством Российской Фе

дерации порядка осуществления этих прав; 

• указание количества эмиссионных ценных бумаг в данном выпуске; 

• указание обшего количества выпушенных эмиссионных цен

ных бумаг с данным государственным регистрационным номером и их 

номинальную стоимость; 

• указание формы ценных бумаг (документарная или бездокумен
тарная, именная или на предъявителя); 

• печать эмитента и подпись руководителя эмитента; 

• друтие реквизиты, предусмотренные законодательством Россий
ской Федерации для конкретного вида эмиссионных ценных бумаг. 

Форма удостоверения прав по ценным бумагам 
Форма удостоверения прав, составляющих эмиссионную ценную 

бумагу, предусматривает, что в соответствии с законодательством Рос
сийской Федерации эмиссионная ценная бумага закрепляет имущест

венные права в том объеме, в котором они установлены в решении о 
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выпуске данных ценных бумаг. Форма выпуска эмиссионных ценных 

бумаг может бь/Ть документарной и бездокументарноЙ. 
При документарной форме эмиссионных ценных бумаг документа

ми, удостоверяющими права, закрепленные ценной бумагой, являют
ся сертификат и рещение о выпуске ценных бумаг . 

. При бездокументарной форме эмиссионных ценных бумаг доку
ментом, удостоверяющим права, закрепленные ценной бумагой, явля
ется рещение о выпуске ценных бумаг. 

Информация о выпуске ценных бумаг, раскрываемая эмитентом 

При открытой эмиссии ценных бумаг, требующей регистрации 
проспекта эмиссии, эмитенту необходимо сообщить потенциальным 

инвесторам информацию, содержащуюся в проспекте эмиссии, и 

опубликовать его в периодическом печатном издании с тиражом не 

менее 50 тыс. экземпляров. При этом как эмитент, так и профессио
нальные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие размеще

ние эмиссионных ценных бумаг, обязаны предоставить будущим вла

дельцам сведения о выпуске ценных бумаг до их приобретения. 

В тех случаях, когда хотя бы один выпуск эмиссионных ценных 

бумаг эмитента сопровождался регистрацией проспекта эмиссии, 

эмитент обязан раскрыть информацию о своих ценных бумагах и 

своей финансово-хозяйственной деятельности в форме ежекварталь· 

ного отчета или сообщения о существенных фактах, затрагивающих 

финансово-хозяйственную деятельность эмитента. 

Условия размещения выпущенных эмиссионных ценных бумаг 

Эмитент имеет право начинать размещение выпускаемых им эмис
сионных ценных бумаг только после регистрации их выпуска. КOJ\И
чество размещаемых эмиссионных ценных бумаг не должно превы

шать количества, указанного в учредительных документах и праспек

тах о выпуске ценных бумаг. Эмитент обязан закончить размещение 

выпускаемых эмиссионных ценных бумаг по истечении одного года с 

даты начала эмиссии. Запрещается размещение ценных бумаг HOBOro 

выпуска ранее чем через две недели после обеспечения всем потенци

альным владельцам возможности доступа к информации о выпуске. 

Приостановить размещение выпуска ценных бумаг может ФКЦБ и 
регистрирующий орган в случае нарушения эмитентом требований 

Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и иных законодатель
ных актов, регулирующих эту процедуру. Установлено, что до исправ
ления обнаруженных недостатков Федеральная комиссия и регистри

рующий орган вправе приостановить размещение выпуска ценных 

бумаг. Если недостатки не устраняются, то Федеральная комиссия и 
. регистрирующий орган вправе обратиться в суд с иском о признании 
выпуска ценных бумаг недеЙствительным. В свою очередь, приобрета-
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тель ценных бумаг имеет право на возмещение убытков, понесенных 

им в чезультате нарушения эмитентом, андеррайтером или професси

ональным участником рынка ценных бумаг правил их размещения. 

2.3. Система rосударетвенной реrистрации ценных бумаr 

Система государственной регистрации ueHнtIX бумаг построена на 
присвоении их выпуску номера государственной регистрации. Извест

но, что с передачей ценной бумаги новому владельцу переходят все 

права, удостоверяемые данной ценной бумагой. В случаях с именны

ми ценными бумагами для осуществления и передачи прав, удостове

ренных ценной бумагой, достаточно доказательств их закрепления в 

специальном реестре, называемом реестром акционеров. Обычно этот 

реестр ведется в компьютеризованном виде. 

Рассмотрим системы регистрации ценных бумаг, принятые на тер

ритории Российской Федерauии для следующих видов ценных бумаг: 

• государственных ueHHbIX бумаг; 
• государственных цeHHых бумаг субъектов Российской Федера

ции или муниципальных ценных бумаг; 

• эмиссионных ценных бумаг; 
• ценных бумаг, государственная регистрация которых осущест

вляется ФКЦБ; 
• облигаций Центрального банка Российской Федерации. 

Государственные ценные бумаги 

Структура номера регистрации государственных ценных бумаг 

(рис. 2.4) определена приказом Министерства финансов РФ от 
21 июня 1996 г. NQ 57.0 присвоении государственных регистрацион
ных номеров государственным ценным бумагам» (в ред. от 14 мая 
2002 г. NQ 91). Государственный регистрацонный код состоит из девя
ти значащих разрядов. 

Государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг 

Структура номера государственной регистрации определена при

казом по Министерству финансов РФ от 21 января 1999 г. NQ 2н 
.0 порядке формирования roсударственного регистрационного номе
ра, присваиваемого выпускам государственных ценных бумаг субъек
тов Российской Федерации и муниципальных ценных бумаГ». Госу
дарственный регистрационнЫЙ код состоит из одиннадцати значащих 

разрядов. Он имеет вид, представленный на рис. 2.5. 
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ПОРIIДКО ... IЙ номер 
выпуска данного типа 

Тип ценноll6умеги: 
01- вексель Министерства финансов РФ; 

Russlan Ministry 
of Flnenc8 

06 - облигации внутрвннего займа РСФСР 1991 г. 
(.дnрел ... , .Октябрь»); 

07 - облигации РОССИйСкого внутреннего выигрышного 
займа 1992 Г.; 

12 - государственные жилищные серПlфикаты; 
13 - валютные облигации Министврства финансов 

Российской Федерации; 
21 - ГКО со сроком обращения до 1 года; 
24 - ОФЗ с переменным купонным доходом сроком 

обращения от 1 года до 5 лвт; 
25 - ОФЗ с постоянным купонным доходом сроком 

обращения от 1 года до 5 лет; 
26 - ОФЗ с постоянным купонных доходов сроком 

обращения от 5 до 30 лет; 
27 - ОФЗ с фиксированным купонным доходом сроком 

обращения от 1 года до 5 лет; 
28 - ОФЗ с фиксированным купонным доходом сроком 

обращения от 5 до 30 лет; 
29 - ОФЗ с переменным купонным доходом сроком 

обращения от 5 до 30 лет; Признак того, что 
данная бумага 30 - облигации государственного сберегательного 

займа; f-J является 
31 - государственные Федеральные облигации с 

доходом е виде дисконта; 

32 - государственные фвдеральные облиГ1lЦИИ с 
доходом е виде купона и сроком обращения от 
1 года до 5 лет; 

33 - государственные федеральные облиГ1lЦИИ с 
доходом в виде купона и сроком обращения 
свыше 5 лет; 

35 - облигации золотого займа ОФЗ-999; 
40 - облигации государственного нерыночного займа 

сроком обращения до 1 года; 
41 - облигации государственного нерыночного займа 

сроком обращения от 1 года до 5 лет; 
42 - облигации государственного нерыночного займа 

сроком обращения от 5 до 30 лет; 
43 - государственные сберегательные облигации 

сроком обращения от 1 года до 5 лет; 
44 - государственные сберегательные облигации 

сроком обращения от 5 до 30 лет; 
45 - ОФЗ с амортизацией долга сроком обращения 

от 1 года до 5 лет; 
46 - ОФЗ с амортизацией долга сроком обращения 

от 5 до 30 лет. 

ГОСУД8рCПletlноА 
ценноll6умагоА 

Рис. 2.4. Структура номера государственной регистраuии 
государственных иенных бумаг 
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Буквенный КОД, указывающий 
на пр\надлежность эмитента 

Россииской Федерации 

Порядковый номер 
выпуска ценных бумаг 
данного вида эмитента 

Тип ценой бумаги, срок обращения и вид дохода по ценной бумаге: 
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21 - для бескупонных государственных ценных бумаг субъектов Российской 
Федерации или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения до 1 года; 
22 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения до 1 года 
и переменным купонным доходом; 

23 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения до 1 года 
и постоянным купонным доходом; 

24 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения от 1 до 5 лет 
с переменным купонным доходом; 

25 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком Обращения от 1 до 5 лет 
с постоянным кynOHHЫM доходом; 

26 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения от 5 до 30 лет 
с постоянным кynонным доходом; 

27 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг со сроком обращения от 5 до 30 лет 
с переменным купонным доходом; 

28 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг, условия выпуска которых предполагают 
их погашение преимущественно неденежными средствами, со сроком 

обращения от 1 года до 5 лет; 
29 - для государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг, условия выпуска которых предполагают 

. их погашение преимущественно неденежными средствами, со сроком 
обращения от 5 до 30 лет. 

Рис. 2.5. СТруктура кода государственной регистрации государственных ценных бумаг 
субъектов Российской Федерации или муниципальных ценных бумаг 

Эмиссионные цениые бумаm 

Структура номера государственной регистрации эмиссионных 

ценных бумаг (рис. 2.6) описана. в Порядке присвоения государствен
ных регистрацонных номеров выпускам эмиссионных ценных бумаг, 

4 -2768 
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утвержденном Постановлением ФКЦБ от 1 апреля 2003 г. N2 03-16jnc, 
Подобная структура номера государственной регистраuии ОТНQСИТСЯ к 
выпускам эмиссионных ценных бумаг независимо от типа эмитента, в 

том числе выпускам кредитных и страховых организаuий, выпускам 

иностранных эмитентов и международных финансовых организаций·, 

Вид ц_нных 6YM_r: 0603Н.Ч8ни_ эмит_нт.: 
1 - акции обыкновенные; В - банк; 

2 - акции привилвгированные; С - небанковская кредитная организация; 
3 - опционы змитента; А, О, Е, F - открытое акционерное общество; 
4 - облигации; Н, J, К, N, Р - закрьггое акционерное общество; 
5 - 9 зарезервировано для У - инвестиционный фоНд; 

ИНЫХ видов змиссионных Z - страховая организация; 
ценны�x бумаг. L, А, Т - иная организация; 

г------~ О,и,',"Х-,,_,о, I 

I 
ПОРRД"овwii ном_р BWnYc". I r"'\ r"'\ 
данного вида ценной бумаги ХI х2 хз ХА xs ХвХ7 Хв хв Х10 Хн Х12 Х13 

змитента I '( - t - - т -
Уни"an"нwй "од эмитент_: 
Для кредитной организации Х. равно нулю, а Xs ха Х7 ХВ
дублируют номер лицензии кредитной организации. 

Для облигаций Центрального банка РФ и облигаций -Агентства 
по реструктуризации кредитны�x организаций- (АРКО) 
Х. Xs - 21 - бескупонные облигации сроком обращения до 

1 года; 
22 - облигации с переменным купоном И сроком 

обращения до 1 года; 
23 - облигации с постоянным купоном и сроком 

обращения до 1 года; 
24 - облигации с переменным купоном и сроком 

обращения от 1 года до 5 лет; 
25 - облигации с постоЯнным купоном и сроком 

обращения от 1 года до 5 лет; 
26 - облигации с постоянным купоном И сроком 

обращения от 5 до 30 лет; 
27 - облигации с переменным купоном И сроком 

обращения от 5 до 30 лет; 
28 - облигации, погашаемые преимущеС7венно 

неденежными средствами, и сроком обращения от 
1 года до 5 лет; 

29 - облиГ1lЦИИ, погашаемые преимущественно 
неденежными средствами, и сроком обращения от 
5до 30 лет; 

30 - облигации с иным сроком погашения и видом 
выплачиваемого дохода; 

Хв Х7 - ВА (.Bank 01 AuSSia.) или ДА (.Agency lor Aestructuring 01 
Credlt organizations-); 

ХВ Х9 - год государственной регистрации выпуска облигаций. 

Дn. 

допопнитеп .. нoro 
выпуска: 

Х10ХI1 Хп
ИНдивидуальны А 
номер дополни

Т8ЛЬНОro выпycq; 

Хlз-D 

обозначенив 
дополнительноnэ 

выпуска. 

Рис. 2.6. CТPYК'l)'pa кода государственной регистрации эмиссионных ценных бумаг 
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Ценные бумаги, регистрируемые ФКЦБ 

Система государственной регистрации ценных бумаг используется 

Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг при регистрации вы

пусков. Струтура номера формируется на основе распоряжения 

ФКЦБ от 26 февраля 1997 г. М 61-р «О поряд~ присвоения выпускам 

ценных бумаг государственных регистрационных номеров». Она 

имеет вид, изображенный на рисунке 2.7. 

Порядковый номер 
выпуска данного вида 

ценных бумаг 

Вид эмисионной ценной бумаги: 
1 - обыкновенные акции 

2 - привилегированные акции 
3 - конвертируемые акции 

4 - облигации 
5 - конвертируемые облигации 
6 - оп~онные свидетельства 

на nOKynкy 

7 - оп~онные свидетельства 

на продажу 

8; 9- резерв 

Код эмитента 

nп 
Х1-Х2 ХЗ-Х4Х5 хб Х7 Х8-Х9 
V V 

Часть кода эмитента, обоэначающая ценную бумагу: 
В - банка 
С - небанковской кредитной организа~и 
д, О, Е, F - открытого акционерного общества 
Н, J, К, N, Р - эакрытого aK~OHepHOГO общества 
у - инвестиционного фонда 
Z - страховой организации 

А, S, Т - иной организации 
L, G, М, а, U, V, W, Х - реэерв 

Рис. 2.7. Структура номера ценных бумаг, государственная регистрация которых 
осуществляется Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг 

Облигации Центрального банка Российской Федерации 

Структура номера облпгаций Банка описана в Порядке присвое

ния государственного регистрационного номера выпускам облигаций 

Центрального банка Российской Федерации, утвержденном Прика

зом Министерства финансов РФ от 3 ноября 1999 г. NQ 70н. Она имеет 
вид, изображенный на рис. 2.8. 

4' 
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Вид ценной бумаги: 
2 - облигация 

Тип ценной бумаги: 
1 - бескупонная 

XSX6X7 
'------'" 

r ------. 
ХВХ9Х10 

порядковый номер выпуска 

~ .CBR.I.C",,' Вое' о, R,,,I'.I 

Срок обращения ценной бумаги: 
1 - до 1 года (краткосрочные) 

Форма ценной бумаги: 
1 - документарная на предъявителя 

Рис. 2.8. Структура кода государственного регистрационного номера выпуска 
облигаций Центрального банка Российской Федерации 

2.4. Государственные ценные бумагн 

Важным элементом российского рынка ценных бумаг является его 

финансовое наполнение, Т.е. совокупность финансовых инструмен

тов, допущенных к обращению. Всю совокупность российских цен

ных бумаг можно разделить на две больщие группы: государственные 

и корпоративные ценные бумаги. Государственные ценные бумаги ЯВ

ляются финансовым инструментом, обслуживающим государствен

ный внутренний долг, и представляют собой облигации и векселя Ми
нистерства финансов РФ. Корпоративные ценные бумаги на россий
ском рынке представлены в основном акциями. 

Рынок государственных ценных бумаг является исключительно 
важным элементом экономической структуры страны с рыночной 
экономикой. для государства он представляет собой механизм при

влечения инвестиционных ресурсов, а для инвесторов является вы

годным и надежным направлением вложения денежных средств. Поэ
тому объем операций со всеми видами государственных ценных бумаг 

на российском фондовом рынке до августа 1998 г. составлял более 95% 
от общего объема операций, совершаемых на Фондовом рынке в на

стоящий момент. 
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Однако привлекавшиеся таким образом инвестиционные ресурсы 

направлялись на ликвидацию бюджетного дефицита. В результате в 

ходе следующего выпуска государственных ценных бумаг приходи

лось привлекать денежные средства для покрытия бюджетного дефи

цита и для выплаты процентов по предыдущему выпуску. Возводимая 

таким образом финансовая пирамида должна бilЛа рухнуть, что и про

изошло в августе 1998 г. После кризиса объем российского фондового 
рынка уменьшился более чем на три порядка. 

Федеральные государственные ценные бумаги 

Федеральными государственными ценными бумагами признаются 
ценные бумаги, выпушенные от имени Российской Федерации. Де

нежные средства, привлекаемые в результате размещения федераль

ных государственных ценных бумаг, и порядок их расходования опре

деляются федеральными законами, законами субъектов Российской 

Федерации в соответствии с законодательством Российской Феде

рации. 

Эмитент. Решение об эмитенте ценных бумаг Российской Фе
дерации принимается Правительством РФ. Эмитентом ценных 
бумаг Российской Федерации выступает федеральный орган испол

нительной власти, являющийся юридическим лицом, к функциям 

которого отнесены составление и исполнение федерального бюд

жета. 

Министерство финансов РФ от лица Российской Федерации вы

ступает заемщиком, а генеральным агентом по обслуживанию выпус

ков государственных ценных бумаг является Центральный банк Рос

сийской Федерации (Банк России). Эмиссия государственных ценных 

бумаг осуществляется в соответствии с Законом РФ <,О государствен

ном внутреннем долге Российской Федерации» в пределах лимита го

сударственного внутреннего долга, установленного федеральным за

коном о федеральном бюджете на соответствующий финансовый год. 

Все выпуски облигационных займов заносятся в Долговую книгу Рос
сийской Федерации. 

Заемщик берет на себя ответственность своевременно и в полном 

объеме пере водить сумму, необходимую для выполнения платежных 

обязательств. Исполнение обязательств эмитента по федеральным го

сударственным ценным БУмагам осуществляется согласно условиям 
выпуска этих ценных бумаг за счет средств Российской Федерации. 

Таким образом, эмитентом на рынке государственных ценных 

бумаг выступает государство в лице Министерства финансов РФ. 

Первичное размещение облигаций, впрочем, так же как и погашение, 
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осуществляется Центральным банком рф по поручению Министерст
ва финансов рф. 

Инвестор. Инвестором на рынке государственных ценных бумаг 
может быть любое юридическое или физическое лицо, приобретаю
щее облигации и имеющее право на владение ими, резиденты и нере
зиденты рф. 

Контролирующий орган. Контролирующим органом на рынке госу
дарственных ценных бумаг выступает Банк России. 

Особенность рынка государственных ценных бумаг состоит в том, 
что он является только бl1ржевым фондовым рынком. 

Например, требования к участникам конкурса по определению 

агента, депозитария и организатора торговли, обслуживающих рынок 

государственных сберегательных облигаций, следующие: 

1. Для кредитных организаций, претендующих на исполнение 
функций агентов: 

• наличие генеральной лицензии Банка России на осуществление 
банковских операций; 

• наличие лицензии профессионального участника рынка цен

ных бумаг, дающей право осуществлять брокерскую деятельность; 

• размер собственных средств (капитала) должен составлять не 

менее 10 млрд руб.; 
• отсутствие убытков на дату проведения конкурса; 

• выполнение обязательных экономических нормативов Банка 

России; 

• отсутствие просроченной задолженности перед Банком России; 
• отсутствие принудительных мер воздействия со стороны Банка 

России; 

• наличие положительного аудиторского заключения о деятель

ности организации; 

• выполнение обязательных резервных требований Банка 

России; 

• отсутствие санкций со стороны ФКЦБ России; 

• отсутствие задолженности по налогам и сборам. 
2. Организация, участвующая в конкурсе на исполнение функций 

депозитария: 

• наличие лицензии профессионального участника рынка цен

ных бумаг на осуществление депозитарной деятельности; 

• размер собственных средств депозитария не менее 50 мли 
рублей; 

• отсyтtтвие уБЫТКов на последнюю отчетную дату; 

• отсутствие принудительных мер вздействия, примененных к де

позитарию ФКЦБ России; 
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• отсутствие просроченной задолженности по налогам и сборам. 

1. Организация, участвуюшая в конкурсе на исполнение функций 
организатора торговли на рынке ценных бумаг: 

• flаличие лицензии на осушествление деятельности по организа

ции торговли на рынке ценных бумаг; 

• отсутствие убытков на последнюю отчеViУЮ дату; 

• отсутствие принудительных мер воздействия, примененных к 

организатору торговли ФКЦБ России; 

• отсутствие просроченной задолженности по налогам и сборам; 

• наличие технологии проведения аукциона, позволяюшей обес

печить соблюдение принципа поставки против платежа с предвари

тельным депонированием денежных средств. 

Прuмечание. Кредитная организация, участвуюшая в конкурсе на 
исполнение функций агента по размешению облигаций, их погаше

нию, выкупу и выплате купонного дохода, вправе участвовать в кон

курсе на исполнение функций агента и депозитария одновременно. 

В этом случае в качестве квалификационных требований применяют
ся требования для организаций, претендующих на исполнение функ

ций агентов. 

Функции, которые участники рынка государственных ценных 
бумаг могут выполнять на рынке государственных ценных бумаг, от
ражены в табл. 2.3 . 

. Таблица 2:3. Функщш участников рынка государственных ценных бумаг 

Функuии ЦБРФ Дилер Инвестор 

ЗаКJIючать с организаuиями договоры на выполнение х - -
IФvнКJ..IИЙ участников рынка 
Осуществлять контроль за размещением и обращением х - -
облигаuий 

Проводить аукuион по продаже облигаuий на ПСРВlt'lНОМ х - -
IpblHKe 

Осуществлять торговлю облигаuнями На ВТОРИ'IНОМ Х Х -
IpblHкe 

Исполнять заявки инвесторов на покynку или продажу на х х -
первичном или ВТОDИЧНОМ оынке 

Приобретать облигаuии на праве собственности или пол- х х х 

ного хозяйственного ведения 

Инфраструктура рынка может быть представлена депозитарной, 

расчетной и торговой системами. 

Функции деnозuтарной системы заключаются в: 

•. обеспечении учета прав владельцев на облигации (ведение рее
стра); 
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• переводе облигаций по счетам депо по сделкам купли-продажи. 

Расчетная система обеспечивает расчеты по денежным средствам 
по заключенным сделкам с облигациями. 

Торговая система реализует процедуру заключения сделок купли
продажи облигаций. 

ВИДЫ федеральных государствеlUlЫХ ценных бумаг 

Российские государственные ценные бумаги включают следующие 
виды ценных бумаг: 

• векселя Министерства финансов РФ; 

• облигации внутреннего займа РСФСР 1991 г. (<<Апрель-, «Ок
тябрь» ); 

• облигации российского внутреннего выигрышного займа 

1992 г.; 
• государственные жилищные сертификаты; 

• валютные облигации Министерства финансов РФ; 
• государственные краткосрочные бескупонные облигации; 

• облигации федерального займа с переменным купонным до

ходом; 

• облигации федерального займа с постоянным купонным до

ходом; 

• облигации федерального займа с фиксированным купонным 

доходом (ОФЗ-ФД); 

• облигации федерального займа с амортизацией долга (ОФ-АД); 

• облигации государственного сберегательного займа РФ; 
• облигации Золотого займа ОФЗ-9999; 

• облигации государственного нерыночного займа; 

• восстанавливаемые ценные бумаги; 

• золотые сертификаты. 

Векселя Министерства финансов РФ 

В 1995 г. Правительством РФ было принято решение о выпуске 
векселей Министерства финансов РФ для восстановления коммерчес
кими банками собственных кредитных ресурсов взамен погашенных 

ими централизованных кредитов и процентов по ним Центральному 

банку РФ без уплаты средств заемшиками. Таким образом было осу
шествлено переоформление задолженности по централизованным 
кредитам и начисленным по ним процентам организаций агропро

мышленного комплекса, а также организаций, осуществляющиХ 

завоз, хранение и реализацию продукции в районы Крайнего Севера и 

приравненные к ним местности. С этой целью·были выпушены цен

ные бумаги в виде свободно обраш·ающихся простых векселей мини-
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стерства финансов рф в пределах задолженности по централизован
ным кредитам и процентов по ним. 

~POK обращения векселей составляет 10 лет, начиная с 1 сентября 
1995 г. по 31 августа 2005 г. включительно, а срок погашения опреде
лен равными долями от сумм задолженности ссудозаемщиков по 

централизованным кредитам и процентов по ним ПО состоянию на 

1 апреля 1995 г. в течение восьми лет, начинafI с 1 сентября 1998 г. по 
31 августа 2005 г. Процентная ставка в размере 10% годовых включает
ся в номинальную сумму векселя за целое число лет его обращения от 

момента выпуска до срока погашения. 

Номинальная сумма векселя равна одной восьмой сумм задолжен
ности ссудозаемщиков коммерческому банку по централизованным 

кредитам и процентам по состоянию на 1 апреля 1995 г. Форма выпус
ка векселей Министерства финансов рф - документарная (бумаж
ная) на бланке простого векселя. 

Облигации внутреннего займа РСФСР 1991 г. 

Государственный республиканский внутренний заем рсфср 
1991 г. выпускается сроком на 30 лет с 1 июля 1991 г. по 30 июня 
2021 г. облигациями достоинством 10 руб. Заем выпускается 16 от
дельными разрядами по 5 млрд руб., состоящими из 10 серий по 
500 тыс. руб. в каждой. 

Облигации реализовывались среди юридических лиц, и Централь
ный банк РСФСР был вправе определять круг лиц, среди которых осу
ществлялось первичное размещение облигаций. Заем выпушен как 

свободно обращаюшиЙся. Центральный банк РСФСР определял ус
ловия обращения оБЛигаций каждого разряда. Банки имеют право на 

предоставление ссуд под залог облигаций займа. 

Владельцам облигаций выплачивается годовой доход по плаваю

щей процентной ставке. По первым двум разрядам выплачивается го

довой доход в размере 15% нарицательной стоимости облигации. До
ходы по облигациям займа выплачиваются учреждениями банков в 

безналичном порядке один раз в год. 

Центральный банк РСФСР давал право реализовывать облигации 

по ценам, отличным от нарицательной (номинальной) стоимости об

лигаций. При этом в рыночную стоимость облигаций включается кур

совая разница, размер которой зависиТ от времени совершения сделки 

в течение года. 

Курсовая разница определяется как величина годового дохода по 

облигации, начисленного за число дней, прошедших с наС1)'Пления 

предьщущего срока выплаты доходов (с 1 июля) по дату реализации 
(продажи) облигаций включительно. 
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Облигации российского внутреннего выигрышного займа 1992 г. 

В связи с ликвидацией СССР Правительство РФ подтвердило пра
вопреемство Российской Федерации по обязательствам бывшего 

СССР перед гражданами Российской Федерации по облигациям госу
дарственного внугреннего выигрышного займа 1982 г. и приняло ре
шение «О государственном внугреннем выигрышном займе 1982 года 
и выпуске российского внугреннего выигрышного займа 1992 года... 

С 20 февраля 1992 г. была приостановлена покупка и продажа об
лигаций займа 1982 г. и был выпушен российский внугренний выиг

рышный заем 1992 г. При этом облигации государственного внутрен
него выигрышного займа 1982 г. подлежали обмену на облигации рос
сийского внугреннего выигрышного займа 1992 г. по номиналу. 

Владельцам облигаций государственного внугреннего выигрыш

ного займа 1982 г. был выплачен доход из расчета 9% годовых за пери
од с 1 января 1992 г. по 1 октября 1992 г. 

Облигации российского внугреннего выигрышного займа 1992 г. 

были выпушены в обрашение 1 октября 1992 г. на срок 1 О лет. Номи
нал облигаций равен 0,5 руб., 1 руб. и 10 руб. Характерной особеннос
тью этого займа является то, что он выпускался отдельными разряда

ми по 5 млрд руб. каждый и обший объем займа при выпуске не уста
навливался. Доход по оБЛигациям выплачивается в форме выигрышей 

из расчета 30% в год. В течение 1 О лет обрашения облигаций преду
смотрен выигрыш 32% всех облигаций. Остальные облигации по исте
чении этого срока погашаются по номиналу. 

Обрашение облигаций российского внутреннего выигрышного 

займа закончилось 1 октября 2002 г. 

Облигации внутреннего государственного валютного 

облигационного займа 

Государственные облигации в иностранной валюте эмитированы 
Министерством финансов РФ в 1993 г. в соответствии с Указом Пре
зидента РФ от 7 декабря 1992 г. (,О мерах по урегулированию внутрен
него валютного долга бывшего Союза ССР» и постановлением Прави

тельства РФ от 15 марта 1993 г. NQ 222 "Об утверждении условий 
выпуска внутреннего государственного валютного облигационного 

займа.}. Для обеспечения необходимых мер для урегулирования внут
реннего валЮТного долга было предусмотрено погашение задолжен

ности Внешэкономбанка физическим и юридическим лицам в преде

лах средств, имеЮШI1ХСЯ на их счетах. 

Для выявления обшей суммы задолженности банком была прове
дена конвертация средств клиентов в клиринговых и замкнугых 1IaI1Ю-
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тах, валютах бывших социалистических стран в свободно конверти

руем~ю валюту (в доллары США) в следуюших соотношениях: 

• для клиринговых и замкнутых валют - 2: 1; 
• для валют бывших социалистических стран - 5: 1. 
Одновременно с конвертацией погашается внутренний валютный 

долг бывшего Союза ССР перед российскими клиентами по их валют
ным счетам во Внешэкономбанке по состоян1lю на 1 января 1992 г. 
путем переоформления платежных обязательств через выпуск госу

дарственных облигаций в иностранной валюте на таких условиях: 

• эмитент - Министерство финансов РФ; 
• валюта облигационного займа - доллары США; 

• срок погашения облигаuий - от одного года до пяти лет; 

• доход по облигациям - проценты по купонам в размере 3% го
довых. 

Выпуск внутреннего государственного валютного облигационного 

займа осушествлен на сумму. 7885 млн долл. США 14 мая 1993 г. Не

отьемлемой частью облигации является комплект из купонов, количе

ство которых определяется сроком погашения облигаций. На облига

циях и купонах имеются подписи двух уполномоченных лиц от имени 

заем шика и гербовая печать. 

Сумма основного долга по облигациям и проuенты по купонам, 

имеюшим единый статус при погашении, выплачиваются их предъ

явителю. Предъявление купонов к оплате начинает производиться за 

30 календарных дней и заканчивается за 7 календарных дней до даты 
соответствующего платежа. Погашение облигаций производится по 

сериям спустя один год после даты выпуска и заканчивается через 

15 лет от даты выпуска. 
Однако постановлением Правительства РФ от 4 марта 1996 г. 

N2 229 .0 выпуске облигаций внутреннего государственного валютно
го облигационного займа» решено было произвести выпуск облига

ций внутреннего государственного облигационного займа на сумму 

350 млн долл. США для погашения внутреннего валютного долга, ко
торый не был учтен при определении первоначального объема эмис

сии внутреннего государственного валютного облигационного займа, 

на условиях, утвержденных постановлением от 15 марта 1993 г. NQ 222. 
В 1996 г. дЛя урегулирования внутреннего валютного долга быв

шего СССР перед российскими предприятиями и организациями -
владельцами балансовых 'валютных счетов, на которых числятся 

средства в клиринговых, замкнутых и специальных валютах по меж

правительственным договорам и платежным соглашениям, срок 

действия которых уже истек, был осуществлен выпуск облигаций 

внутреннего государственного облигационного займа IV и V тран-
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шей на обшую сумму 1200 млн долл. США. При этом была произ
ведена конвертация средств в клиринговых, замкнутых и специаль

ных валютах в свободно конвертируемую валюту (доллары США) в 
следуюших соотношениях: 

• по расчетам с развивающимися странами, а также бывшей 

СФРЮ-5:1; 

• По расчетам с бывшими социалистическими странами - 10:1. 
Пересчет базовых валют клирингов в доллары США производился 

по курсу Центрального банка рф на 25 декабря 1991 г. 

Вместе с тем для погашения валютной коммерческой задолжен

ности Российской Федерации был произведен выпуск внутреннего 
государственного валютного облигационного займа, номинированно

го в долларах США на обшую сумму 3500 млн долл. США двумя се
риями со сроками погашения в 2006 и 2011 ГТ. Облигации выпущены в 
бумажной форме номиналом 1000, 10000 и 100000 долл. в виде семи 
серий (траншей) со сроками погашения соответственно 14 мая 1994, 
1996, 1999,2003,2008,2006 и 2011 ГТ. ПО облигациям начисляется 3% 
годовых начиная с 14 мая 1993 г. Проценты уплачиваются держателям 

облигаций один раз в год 14 мая после предъявления ими соответству
ющего купона. 

Законодательно установлен определенный порядок проведения 

операций с облигациями внутреннего государственного валютного 

облигационного займа на территории Российской Федерации. Харак

терной его особенностью является то, что облигации представляют 

собой валютные ценности и могут обрашаться с учетом требований 

валютного законодательства без специального разрешения Банка Рас
сии. Причем денежные обязательства, возникающие в процесс~ обра
щения облигаций, могут быть выражены и оплачены в безналичном 

порядке как в рублях, так и в иностранной валюте. Допускается пере

дача облигаций владельцами на хранение уполномоченным россий

ским банкам, которые на основе соглашений выполняют и контроли

руют операции с облигациями с учетом требований законодательства 

Российской Федерации, а также депозитарных договоров, ведут учет 
движения облигаций, обеспечивают их сохранность и возврат. Следу

ет отметить, что эти операции могут выполняться только российским 

банком-резидентом. Нерезиденты не могут выполнять функции депо

зитариев облигаций. 

Такую операцию можно выполнять и с облигациями внутреине
го государственного валютного облигационного займа. Правилами 

совершения операций предусмотрено внесение и прием облигаций 

в уставные капиталы резидентов - предприятий, организаций, бан

ков и кредитных организаций без специального разрешения Банка 
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России. Оценка этих взносов осуществляется на договорной основе. 
А вот оплата своей доли резидентами - владельцами облигаций в 
уст}вном капитале нерезидентов возможна только с разрешения 
Банка России. 

При получении уполномоченными банками облигаций во Внеш
экономбанке их прием на баланс осуществляется по номинальной 

стоимости, а во всех остальных случаях - П<1'цене приобретения. Ха

рактерно, что облигации переоцениваются как валютные средства в 

соответствии с порядком переоценки валютных счетов и статей бух

галтерского баланса в иностранной валюте и вывозить их за пределы 

Российской Федерации в виде обособленных документов (бланков об

лигаций) запрещено. 

Государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО) 

Государственные краткосрочные бескупонные облигации выпс-
каются в обращение как именные государственные ценные бумаги. 

Эмитентом является Министерство финансов РФ, а Банк России га
рантирует своевременность погашения выпушенных государственных 

краткосрочных облигаций. Первый аукцион по ГКО состоялся 18 мая 
1993 г., объем эмиссии тогда составил 1 млрд руб. 

Решение о выпуске ГКО принимается Министерством финансов 

РФ по согласованию с Банком России, который выполняет функ

ции генерального агента по обслуживанию выпусков облигаций. 

При принятии решения о выпуске определяется его предельный 

объем, период его размешен ия и ограничения на потенциальных 

владельцев. 

Владельцами государственных краткосрочных облигаций могут 

быть юридические и физические лица. для каждого выпуска отдельно 
могут устанавли ваться ограничения на потенциальных владельцев. 

Облигации выпускаются в бездокументарной форме в виде записи 

на счетах депо у дилеров номиналом 1 тыс. руб. со сроком погашения 
3; 6 и 12 месяцев. Размещение ГКО происходит с дисконтом, а пога
шение осушествляется в безналичной форме по номинальной стои

мости. 

Каждый выпуск оформляется глобальным сертификатом, храня

шимся в Банке России. Право собственности возникает с момента ре

гистрации их владельца в книгах Банка России или дилера. Выпуск 

считается состоявшимся,.если в период размешен ия было продано не 

менее 20% от количества предполагавшихся к выпуску государствен
нь!Х краткосрочных облигаций. 

Банк России по согласованию с Министерством финансов РФ 
может осушествлять дополнительную продажу государственных крат-
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косрочных облигаций этого выпуска, не проданных в период его раз

мешения. Доходом по государственкым краткосрочным облигациям 
считается раЗНllца между ценой реализации (равно как и ценой пога

шения) и ценой покупки. Поэтому ГКО являются дисконтными цен
ными бумагами. 

12 декабря 1998 г. распоряжением Правительства рф от NQ 1787-р 
проведена новация по государственным краткосрочным бескупонным 

облигациям и облигациям федеральных займов с постоянным и пере

менным купонным доходом со сроками погашения до 31 декабря 
1999 г., выпушенным в обрашение до 17 августа 1998 г., путем их заме
ны на новые обязательства по вновь выпускаемым облигациям феде

ральных займов с фиксированным и постоянным купонным доходом 

и частичной выплатой денежных средств. 

В результате новации владельцам предоставлены слеДУЮШllе госу

дарственные обязательства: 

• облигации федерального займа с фиксированным купонным 

доходом по номиналу, равному 70% суммы новых обязательств; 
• облигации федерального займа с постоянным купонным дохо

дом по номиналу, равному 20% суммы новых обязательств; 
• денежные средства в сумме, равной 10% суммы новых обяза

тельств. 

Для случаев, когда владельцам государственных ценных бумаг фе

деральными органами исполнительной власти устанавливался норма

тив вложения средств в государственные ценные бумаги, а также дру

гим владельцам - резидентам Российской Федерации, за исключением 

кредитных организаций, профессиональных участников рынка цен

ных бумаг, органов государственной власти и органов местного само

управления, при осуществлении новации предоставлено право получить 

30% от суммы новых обязательств денежными средствами с соответст
вуюшим уменьшением до 50% доли облигаций федерального займа с 
фиксированным купонным доходом. 

Владельцам государственных ценных бумаг - физическим 
лицам - резидентам Российской Федерации и созданным в соответ

ствии с законодательством Российской Федерации образованиям, не 

являюшимся юридическими лицами (фондам обязательного меди

цинского страхования, страховым компаниям, фондам по зашите 

прав вкладчиков и акционеров, жилишным кооперативам, гаражно

строительным кооперативам, садово-огородническим и дачным объ

единениям граждан, кредитным союзам и иным некоммерческим 

организациям) при осушествлении новации предоставляется право 

получения полной суммы погашения в денежной форме в сроки, уста

новленные при выпуске принадлежаших им облигаций. 
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Эти облигации являются процентными именными государствен
ными ценными бумагами и выпускаются в бездокументарной форме. 
Параметры отдельных выпусков облигаций определяет эмитент в гло
бальном сертификате и объявляет их за семь дwей до начала размеще
ния. Владелец облигации Имеет право на получение суммы основного 
долга (номинальной стоимости), выплачиваемой при погашении вы

пуска, и на процентный (купонный) доход, начисляемый к номиналь

ной стоимости облигации. Поэтому рыночная стоимость ОФЗ-ПК 

определяется номинальной стоимостью облигации и накопленным 

купонным доходом. 

Эмитентом облигаций федеральных займов выступает Министер
ство финансов России. Эмиссия осуществляется в форме отдельных 
выпусков. Владельцами облигаций могут быть и физическое, и юри

дическое лицо, как резидент, так и нерезидент, если иное не преду

смотрено условиями выпусков. Право собственности на облигации 

устанавливается с Момента осуществления приходной записи по счету 

депо, который служит для учета и хранения облигаций в депозитарии 

и субдепозитарии. Поскольку облигации федеральных займов выпус

каются в бездокументарной форме, то владельцы не имеют права тре

бовать их выдачи на руки. Вместе с тем владелец облигации имеет 
право на получение суммы основного долга, номинальной стоимости 

облигации в размере 1 тыс. руб., выплачиваемой при погашении вы
пуска, или имушественного эквивалента, если это предусмотрено ус

ловиями выпуска, а также на получение дохода в виде процента, на

числяемого к номинальной стоимости облигации федеральных 

займов. 

Генеральным агентом по обслуживанию выпусков облигаций фе

деральных займов является Центральный банк РФ, который по согла
сованию с Министерством финансов РФ устанавливает порядок за
ключения и исполнения сделок с облигациями через уполномоченные 

организаuии на осуществление депозитарной, брокерской или дилер
ской функции. Основным документом, удостоверяющим права, за

крепляемые облигациями, является глобальный сертификат, офор
мляемый на каждый выпуск в двух экземплярах, ИмеЮЩИХ одинако

вую юридическую силу. 

Установлен следующИй порядок расчета купонной ставки: про
центная ставка купонного дохода определяется на текущий день как 

средневзвешенная доходность к погашению по средневзвешенной 
иене на вторичных торгах на ММВБ и рассчитывается по тем выпус-
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кам ГКО, погашение которых будет про изведено в период от 30 дней 
до даты ВЫПлаты очередного купонного дохода. Доходность определя
ется как средневзвешенная за последние четыре торговые сессии до 

даты объявления доходности. Проценты по первому купону исчисля

ются с даты выпуска облигаций до даты его выплаты. Проценты по 
другим купонам, включая последний, начисляются с даты выплаты 

предшествующего купонного дохода до даты выплаты соответствую

щего купонного дохода (даты погашения). 

В свою очередь, величина купонного дохода рассчитывается от

дельно ДJlЯ каждого периода выплаты купонного дохода. Проценты по 
первому купону исчисляются с даты выпуска облигаций до даты его 

выплаты. Проценты по другим купонам, включая последний, начис

ляются с даты выплаты предшествующего купонного дохода до даты 

выплаты соответствующего купонного дохода (даты погашения). Ры

ночная стоимость ОФЗ-ПК определяется номинальной стоимостью 
облигации и накопленным купонным процентом. 

12 декабря 1998 г. распоряжением Правительства рф от N2 1787-р 
проведена новация по облигациям федеральных займов с переменным 

купонным доходом на условиях, изложенных выше (о государствен

ных краткосрочных бескупонных облигациях). 

Облигации государственного федерального займа 

с постоянным купонным доходом (ОФЗ-ПД) 

Облигации являются именными купонными государственными 

ценными бумагами и предоставляют их владельцам право на получе

ние номинальной стоимости облигации при ее погашении и на полу

чеНИе купонного дохода в виде процента к ее номинальной стоимости. 

Эмиссия облигаций осуществляется в форме отдельных выпусков 

в сроки, устанавливаемые эмитентом, с обязательной государствен

ной регистрацией. Каждый выпуск облигаций имеет государственный 

регистрационный номер. При этом облигации с одинаковым объемоu 
прав и датой погашения имеют одинаковый государственный реги

страционный номер. Номинальная стоимость облигаций выражae1ti 

в валюте Российской Федерации и составляет 1000 руб. 
Эмитент по согласованию с Банком России устанавливает ДIII 

каждого отдельного выпуска облигаций его объем; размер купонного 

дохода; дату размешения; дату погашения; даты выплаты купонного 

дохода; ограничения на долю объема выпуска, приобретаемую нерези

дентами. Указанные условия в числе прочих фиксируются в глобаль
ном сертификате. 

Величина купонного дохода является постоянной. проценты1\оo 

первому купону исчисляются с даты выпуска облигаций до даты его 
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выплаты. Проuенты по другим купонам, включая последний, начис
ляются с даты выплаты предшествующего купонного дохода до даты 

вып~аты соответствующего купонного дохода. 
12 декабря 1998 г. распоряжением Правительства рф от NQ 1787-р 

проведена новаuия по облигаuиям федеральных займов с постоянным 

купонным доходом на условиях, изложенных выше (о государствен

ных краткосрочных бескупонных облигациях)~ 

Облигаuии федерального займа с постоянным купонным доходом, 

введенные в обращение в порядке новаuии согласно распоряжению 

Правительства рф от 12 декабря 1998 г. NQ 1787-р «О новаuии по госу
дарственным иенным бумаrам», имеют срок обращения 3 года и нуле
вой купонный доход. Они могут быть использованы на операции по 

погашению просроченной задолженности по налогам в федеральный 

бюджет, включая штрафы и пени, образовавшейся по состоянию на 

1 июля 1998 г., а также в целях оплаты участия в уставном капитале 

кредитных организаций. 

Облигации федерального займа с фиксированным 

купонным доходом (ОФЗ-ФД) 

Эмитентом облигаuии федерального займа с фиксированным ку
понным доходом является Министерство финансов Российской Фе

дерации. Облигаuии являются именными купонными государствен

ными uенными бумагами и предоставляют их владельuам право на 

получение номинальной стоимости облигаuии при ее погашении и 

на получение купонного дохода в виде проuента к номинальной стои

мости облигащ~Й. Эмиссия облигаuий осуществляется в форме от
дельных выпусков в сроки, устанавливаемые эмитентоМ. 

Облигаuии, выпущенные в порядке новации, имеют сроки обра

щения 4 и 5 лет. Они выпускаются 12 равными траншами с начисле
нием процентного дохода начиная с 19 августа 1998 г. Купонный 
доход по данным облигаuиям начисляется начиная с 19 августа 1998 г. 
Размер купонного дохода - 30% годовых в первый год ПОСле 19 авгус
та 1998 г., 25% - во второй, 20% - в третий, 15% - в четвертый, 
далее - 10% годовых. Начиная со второго купона выплаты купонных 
доходов производятся каждые три месяuа. Номинальная стоимость 

облигаций составляет 10 и 1000 руб. 

Облигации федерального займа с амортизацией долга 

Федеральный закон "Об особенностях эмиссии и обращения госу
дарственных и муниuипальных иенных бумаг» является основным до
кументом, обусловливающим условия эмиссии и обращения облига
uий федерального займа с амортизацией долга. 
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Порядок эмиссии и обращения облигаций федерального займа с 
амортизацией долга (ОФЗ-АД) устанавливается Генеральными уело

виями эмиссии и обращения облигаций федеральных займов. Эми
тентом облигаций является Министерство финансов РФ. 

Облигаци являются ИменнЫМИ купонными среднесрочными 
(от одного года до пяти лет) и долгосрочными (от пяти до 30 лет) госу
дарственными ценными бумагами и предоставляют их владельцам 

право на: 

• получение номинальной стоимости. Погашение номинальноlI 

стомости осуществляется частями в даты, установленные решением 

об эмиссии отдельного выпуска облигаций; 

• получение дохода в виде процента, начисляемого на непога

шенную часть номинальной стоимости. 

Права владеЛЬцев облигации на получение их номинальной стои

мости и купонного дохода реализуются на основе записи по счету 

«депо" организации, выполняющей функции депозитария. 

Номинальная стоимость облигаций равна 1000 рублей, их разме
щение осуществляется в форме аукциона или по закрытой подпис

ке, а условия выпуска облигаций фиксируются в глобальном серти

фикате. 

Процентная ставка купонного дохода является фиксированной 

для каждого купона отдельного выпуска облигаций. Размер купонного 

дохода по всем купонам отдельного выпуска облигаций определяется 

исходя из процентной ставки купонного дохода, установленной реше

нием об эмиссии облигаций, и начисляется на непогашенную часть 

номинальной стоимости. Проценты по первому купону начисляются с 

календарного дня, следующего за датой размещения облигаций, по 

дату его выплаты. Проценты по другим купонам, в том числе послед

нему, начисляются с календрного дня, следующего за датой выплаты 

предшествующего купонного дохода, по дату выплаты соответствую

шего купонного дохода, Т.е. на дату погашения. 

Погашение номинальной стоимости частями (амортизация долга) 
осуществляется в даты, установленные решением об эмиссии облига

ций и совпадаюшие с датами выплат купонного дохода по ним. При 

амортизации долга размер погаЩаемой части номинальной стоимости 

определяется на каждую дату ее выплаты. Датой погашения облигаций 

является дата выплаты последней непогашенной части номинальной 

стоимости. 

Выпуск считается состоявшимся, еСЛИ на акуционе размещено не 

менее 20% облигаций от объявленного объема эмиссии. Налогообло
жение дохода по облигациям осуществляется в соответствии с законо

дательством Российской Федерации. 



2.4. Государственные ценные бумаги 115 

Облигации государственного сберегательного займа (огеЗ) 

В\целях активного при влечения средств населения д1lЯ финансо
вой стабилизации российской экономики и обеспечения гарантий 
сохранности сбережений населения в 1995 г. выпущены в обраще
ние облигации государственного сберегательного займа, которые яв
ляются государственными ценными бумагами.на предъявителя. Они 

предоставляют право их владельцам на получение процентного до

хода, начисляемого ежеквартально к номинальной стоимости. ерок 

обращения облигаций - один год. Номинальная стоимость огез 
установлена 100 и 500 руб., при этом каждая облигация имеет че
тыре купона. 

е января 1997 г. утверждены новые генеральные условия выпус
ка и обращения облигаций государственного сберегательного займа 
Российской Федерации. Эмиссия огез производится по решению 
Правительства РФ в форме отдельных выпусков в пределах лимита 
государственного внутреннего долга, устанавливаемого федераль
ным законом о федеральном бюджете на соответствующий финан

совый год. 

На основании генеральных условий Министерство финансов рф 
утверждает условия отдельных выпусков огез, которые должны со

держать периодичность выпусков, объем и срок каждого выпуска, тип 

облигаций, ПОРЯдок и форму выплаты доходов и погашения, порЯдок 

признания выпуска состоявшимся, ограничения на потенциальных 

владельцев, номинальную стоимость, размер, периодичность и поря

док выплаты процентов по облигациям. Облигации займа в рамках 

одного выпуска равны между собой по объему предоставляемых прав. 

Владельцами огез могут быть юридические и физические лица, 

которые по законодательству России являются резидентами и нерези
дентами. е обли гациями государственного сберегательного займа 

можно совершать сделки купли-продажи в течение срока их обраще

ния. Купонный период составляет три календарных месяца. Процент

ный доход по купону определяется эмитентом на каждый купонный 

период и равняется последней официально объявленной КУПОННОЙ 
ставке по облигациям федеральных займов с переменным купонным 

доходом плюс установленная Министерством финансов рф премия. 
Таким образом, процентнЫЙ доход по рассматриваемым облигациям 
превышает уровень дохоLЖОСТИ по другим видам государственных 

ценных бумаг. Погашение облигаций осуществляется уполномочен

ными эмитентом банками при предъявлении подлинника облигации. 
При этом владельцу выплачиваются номинальная стоимость облига
ции и про~ентный доход по последнему купону. 
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Банки и финансовые организации, участвуюшие в размешеНИI 
ОГСЗ, в течение 60 дней с начала выпуска обязаны продать по рыноч· 
ным ценам не менее 90% купленных ими у эмитента облигаций'. 

Последние выпуски ОГСЗ имеют одну номинальную стоимость. 

равную 500 тыс. руб., срок обрашения - два года и купонный период. 

равный шести месяцам. 

В настоя шее время владельцам облигаций российского внугренне

го выигрышного займа 1992 г. предоставлено право обменивать их H~ 

облигации государственного сберегательного займа Российской Феде

рации. 

Облигации Золотого займа ()фз-9999 

В 1995 г. Правительство РФ сформировало законодательную 

базу по выпуску государственных ценных бумаг, предусматриваю

ших право их владельца на получение слитков золота. Предусмотрен 

и срок их обрашения, составляюший три года. Облигации данного 
выпуска получили название (,облигации Золотого федерального 

займа». 

Номинальная стоимость облигаций Золотого федерального займа 

выражается в рублях и определяется исходя из стоимости 100 г золота 
на Лондонском рынке драгоценных металлов в слитках (второй фик
синг) В долларах США, переведенной по официальному курсу Цент
рального банка РФ на дату начала эмиссии облигаций. Объем выпуска 
облигаций Золотого федерального займа установлен в количестве 

300 тыс. шт. 
Генеральным агентом Министерства финансов РФ по распростра

нению и обслуживанию облигаций Золотого федерального займа ЯВ

ляется Центральный банк РФ. 
Размер процентного дохода по облигациям Золотого федеральнO\'CI 

займа равен годовой ставке Либор по долларам США, действуюшей на 

предшествуюший рабочий день перед датой его объявления, плюс 

один процент. Процентный доход выплачивается один раз в год в рос

сийских рублях по официальному курсу Центрального банка РФ на 
дату его выплаты. 

Владельцами облигаций Золотого федерального займа MOгyr бьm 
юридические и физические лица, которые по законодательству Рос
сийской Федерации являются резидентами инерезидентами. 

Погашение облигаций Золотого федерального займа, владельцами 

которых являются юридические лица, может производиться по выбо

ру владельца в валюте Российской Федерации (рублях) в безналltчно~ 

форме или в натуральной форме в виде слитков золота чистото~ 

99,99%. 
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Условия погашения облигаций Золотого федерального займа, 
владельцами которых являются физические лица, несколько иные. 

погаыниеe производится в соответствии с действуюшим законода
тельством в валюте Российской Федерации (рублях) в порядке, опре

деляемом Министерством финансов РФ по согласованию с Централь
ным банком РФ. Порядок совершения гражданами сделок со слитками 
золота определяется Министерством финансов РФ и Комитетом 
Российской Федерации по драгоценным металлам и драгоценным 

камням. 

Обращение слитков золота, полученных при погашении облига
ций Золотого федерального займа, осуществляется в СООТветствии с 

Законом РФ от 9 октября 1992 г. «О валютном регулировании и валют
ном контроле •. 

Облигации государственного нерыночного займа 

Выпуск в Обрашение облигаций государственных нерыночных 

займов осуществлен с целью оформления задолженности федерально

го бюджета в соответствии с Законом РФ «О государственном внуг
реннем долге Российской Федерации». 

Генеральные условия определяют порядок выпуска и обращения 
долговых обязательств Российской Федерации в форме государствен
ных именных ценных бумаг, выраженных в валюте Российской Феде

рации и размещаемых на строго добровольной ОСНове. 

Эмитентом облигаций государственных нерыночных займов от 
имени Российской Федерации выступает Министерство финан
сов РФ. 

Владельцами облигаций государственных нерыночных займов 
могуг быть юридические лица, являющиеся по законодательству Рос

сийской Федерации резидентами и нерезидентами. Они имеют право 

на получение по ним основного долга (номинальной стоимости), вы

плачиваемого при погашении облигаций, или с согласия владель

цев - имущественного эквивалента, а также на получение в соответ

ствии с условиями выпуска дохода в виде процента, начисляемого к 

номинальной стоимости облигации. 

Доход по облигациям государственных нерыночных займов уста

навливается Министерством финансов РФ при выпуске и вьшлачива

ется не реже одного раза в год. 

Периодичность, сроки и объем выпусков, порядок размещения, 

выплаты доходов И погашения облигаций, порядок признания выпус
ка состоявшимся, ограничения в отношении определенных категорий 

потенциальных владельцев определяются Министерством финан

сов РФ. 
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Облигации одного выпуска равны между собой по объему предо
ставляемых их владельцам прав и выпускаются в бездокументарНоА 

форме. Документом, удостоверяющим права, закрепляемые ()6лига
циями каждого выпуска, является глобальный сертификат. У облигаций 
государственных нерыночных займов есть характерная особенность: 

они не обращаются на вторичном рынке. 

Восстанавливаемые ценные бумаги 

12 июля 1999 г. Федеральным законом NQ 162-ФЗ был установлен 
порядок перевода государственных ценных бумаг СССР и сертифика

тов Сберегательного банка СССР в целевые долговые обязательства 

Российской Федерации. В качестве восстанавливаемых ценных бумаг 
определены: 

• облигации государственного внутреннего выигрышного займа 

1982 г. Они переводятся в целевые облигации Российской Федерации. 
Датой перевода считается 1 января 1996 г. независимо от фактической 
даты перевода; 

• государственные казначейские обязательства СССР, приобре
тенные в период до 1 января 1992 г., которые переводятся в целевые 
казначейские обязательства Российской Федерации. При этом неот

деленные купоны государственных казначейских обязательств СССР 
признаются купонами целевых казначейских обязательств Россий
ской Федерации; 

• сертификаты Сберегательного банка СССР, приобретенные в 
период до 1 января 1992 г. Указанные сертификаты пере водятся в це

левые сертификаты Российской Федерации. Датой перевода считается 
дата, приходяшаяся на 1996 г. и отстоящая от даты приобретения дан
ного сертификата на целое число лет. 

Введенные целевые долговые обязательства Российской Федера
ции являются государственными ценными бумагами на предъявите

ля, на требования по которым не распространяется исковая дав

ность. Величины номиналов целевых долговых обязательств Россий

ской Федерации, в которые переводятся восстанавливаемые ценные 
бумаги (за исключением облигаций государственного внутреннего 

выигрышного займа 1982 г.), приобретенные в период с 1 марта по 
31 декабря 1991 г., определяются с учетом изменения покупательной 

способности денежных средств после 1 марта 1991 г. Перевод вос

станавливаемых ценных бумаг в целевые долговые обязательства 

Российской Федерации производится путем нанесения непосредст
венно на восстанавливаемые ценные бумаги специальных отметоК, 

удостоверяющих факт их перевода в целевые долговые обязательства 

Российской Федерации. 
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Золотые сертификаты 

У(~'IOвия эмиссии и обращения государственных облигаций. пога
шаемых золотом (золотых сертификатов), были утверждены приказом 
Минфина РФ от 28 октября 1998 г. М 48н. 

Эмитентом золотых сертификатов является Министерство финан
сов РФ. Золотые сертификаты являются имеНН.IМИ, беспроцентными 
государственными ценными бумагами и предоставляют их владельцам 

право на получение в срок погашения золота в слитках в количестве, 

эквивалентном 1 килограмму химически чистого золота за каждый 
погашаемый золотой сертификат. 

Номинальная стоимость золотых сертификатов выражается в ва
люте Российской Федерации и равняется действуюшей на дату выпус
ка золотых сертификатов цене покупки Банком России 1 килограмма 
химически чистого золота. 

Золотые сертификаты выпускаются в документарной форме с обя
зательным централизованным хранением. Документом, удостоверяю

щим права, закрепляемые золотыми сертификатами каждого выпуска, 

является глобальный сертификат, оформляемый на этот выпуск, рек

визиты которого устанавливаются Министерством финансов РФ. 
Учет отдельных золотых сертификатов каждого выпуска осуществля

ется в виде записей по счетам депо уполномоченной организацией. 

Золотые сертификаты передаются Гохраном России предприяти
ям, осуществляющим добычу и производство драгоценных металлов, 

на основании заключенных договоров в обмен на эквивалентное ко

личество драгоценных металлов, направляемых на пополнение госу

дарственных запасов и резервов. 

Средства от продажи золотых сертификатов Центральному банку 
рф направляются на погашение обязательств Гохрана России по оп-. 
лате золотых сертификатов перед предприятиями, осушествляюшими 

добычу и производство драгоценных металлов. 

Ценные бумаrи Центрального банка Российской Федерации 

Деятельность Центрального банка РФ регулируется Федеральным 
законом «О центральном банке Российской Федерации», который не 

наделяет этот банк правом выпуска собственных облигаций. 

Однако Федеральным законом от 8 июля 1999 г. NQ 139-ФЗ 
.0 внесении дополнений· в Федеральный закон «О Центральном 
банке Российской Федерации (Банке России)>>, Федеральным зако

ном .0 рынке ценных бумаг. и Положением ЦБР от 28 августа 
1998 г. N2 52-П «О порядке эмиссии облигаций центрального 

банка Российской Федерации» (с изменениями от 1 сентября 
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1998 г.) в обрашение введены ценные бумаги, эмитированные Бан
ком России. Положением определяется порядок эмиссии облигаuий 
Центрального банка РФ. 

Облигации относятся к разряду краткосрочных именных ценных 
бумаг, предоставляюших их владельцу право на получение основной 
суммы долга (номинальной стоимости), выплачиваемой при погаше

нии выпуска. Доходом по облигации является разниua между ценой 

реализации (ценой погашения) и ценой покупки облигации. 

Эмитентом облигаций является Центральный банк РФ (Банк Рос
сии). Эмиссия облигаций осушествляется отдельными выпусками. 

Каждый выпуск имеет регистрационный номер. Облигации одного 
выпуска равны между собой по объему предоставляемых прав, имеют 

одинаковую дату погашения и регистрационный номер. Порядок при

своения регистрационных номеров определяет Центральный банк 

РФ. Он же самостоятельно ведет реестр выпусков облигаций. 

Порядок формирования государственного регистрационного но

мера, присваиваемого выпускам государственных и муниципальных 

ценных бумаг, определяется федеральным органом исполнительной 

власти, уполномоченным Правительством РФ на составление или ИС
полнение федерального бюджета. Владельцами облигаций МOIут быть 

только кредитные организации. 

Параметры выпуска, в том числе дата погашения, объем выпуска, 

срок обрашения, порядок и форма выплаты доходов и погашения но

минальной стоимости облигации, а также порядок при знания выпус

ка состоявшимся, определяются Кредитным комитетом Центрального 

банка РФ. 

Номинальная стоимость облигации составляет 1000 руб. Облиn-' 
ции выпускаются в документарной форме с обязательным централи

зованным хранением. ДокУментом, удостоверяюшим права, закреп
ляемые облигациями каждого выпуска, является глобальный серти

фикат, который подлежит передаче на хранение и учет в депозитарий. 

Учет отдельных облигаций каждого выпуска осушествляется на счетах 
депо владельцев облигаций в депозитарии и имя их владельца опреде

ляется на основании записей на счете депо. 

Функции депозитария выполняет Центральный банк РФ или 
иная организация, уполномоченная им на осушествление этих 

функций. Центральный банк РФ осушествляет раскрытие информа
ции о выпусках облигаций, а также о реестре выпусков облигаций 

пугем опубликования ее в «Вестнике Банка России. и размешенИJI 
указанной информации на сервере Банка России в сети Интернет. 
Обслуживание и погаше",ие выпусков облигаций осушесТВIIЯет 
центральный банк РФ. 
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Государственными ценными бумагами субъектов Российской Фе

дерации признаются ценные бумаги, выпущенные от имени субъекта 

Российской Федерации. 
Эмитентами ценных бумаг субъектов Российской Федерации вы

ступают органы исполнительной власти субъектов Российской Феде
рации. 

В свою очередь, исполнение обязательств эмитентов по ценным 

бумагам осуществляется согласно условиям выпуска этих ценных 

бумаг за счет средств казны субъектов Российской Федерации. 

К 1998 г. более 60% субъектов Российской Федерации выпустили 
на своих территориях облигационные займы. При этом около полови

ны объема рынка занимали муниципальные краткосрочные облига
ции Санкт-Петербурга (МКО), которые приравнены к ценным бума-. 
гам, выпущенным субъектами Федерации. Их суммарный объем 

эмиссии в 1996 г. составил 7,7 трлн руб. Так, в конце 1996 г. недель

ный биржевой оборот МКО превышал 376 млрд руб. Кроме петер
бургского муниципального займа наиболее крупными были займы 

Татарстана (1 трлн руб.) и администрации Свердловекой области 
(500 млрд руб.). Займы перечисленных субъектов Федерации (Санкт
Петербург, Татарстан, Свердловская область) вместе составили 40% 
общего номинала зарегистрированных в 1996 г. эмиссий займов, осу

ществленных субъектами Федерации. Причем в этих регионах реги

стрировались повторные эмиссии; например, вторые выпуски были 

совершены в Санкт-Петербурге и Свердловекой области, а третий вы

пуск - в Республике Татарстан. Далее следуют займы администрации 
Оренбургской области на 1 трлн руб., Минфина Татарстана и админи
страции Иркутской области, выпустивших облигаций на сумму 

800 млрд руб. каждый, РеспуБЛики Саха (Якутия) - на 400 млрд руб. и 
администрации Новосибирской области (300 млрд руб.). Среди менее 
крупных следует отметить заем администрации Омской области на 

сумму 150 млрд руб. 
Органы исполнительной власти субъектов Российской Федерации 

для реформирования бюдж~тной сферы использовали финансовые 
средства, полученные за счет размещения облигационных займов на 

международных финансовых рынках. 

Российским законодательством закреплено право выпуска внеш

них облигационных займов органами исполнительной власти субъек
тов Российской Федерации путем размещения на международных фи-
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нансовых рынках облигационных займов. для привлечения внешних 

источников финансирования деФицита бюджетов этим правом MOryт 
воспользоваться только те субъекты Федерации. которые соблюдают 

требования к объему заимствований и объему расходов на погашение 

и обслуживание всех видов долговых обязательств. Они должны под

готовить и представить проспект эмиссии внешних облигационных 

займов, сведения о доходах и расходах бюджетов, о размере дефицита 

и источниках его финансирования. Кроме того, каждый субъект Фе

дерации должен пол~ить в соответствии с международными стандар

тами кредитный рейтинг, определяемый не менее чем двумя ведущи

ми международными рейтинговыми агентствами. 

При подготовке к размещению и государственной регистрации 

внешних облигационных займов органами исполнительной власти 

субъектов Федерации необходимо выпуск облигаций осуществлять с 

учетом приоритета заимствований Российской Федерации на между

народных финансовых рынках и получить разрешение на осуществле

ние валютных операций, связанных с движением капитала. 

Муниципальные ценные бумаги 

Муниципальными ценными бумагами признаются ценные бума

ги, выпушенные от имени муниципального образования. 

Денежные средства, привлекаемые в результате размешения муни

ципальных ценных бумаг, и порядок их расходования определяются 

федеральными законами и решениями представительных органов 

местного самоуправления, а исполнение обязательств эмитентов по 

ценным бумагам осуществляется в соответствии с условиями выпуска 

этих ценных бумаг за счет средств муниципальной казны. 

Эмитенты муниципальных ценных бумаг. Решение об эмитенте му

ниципальных ценных бумаг Российской Федерации принимае'ICI 

Правительством РФ. Эмитентом муниципальных ценных бумаг вы

ступает исполнительный орган местного самоуправления, действую

ший на основе устава муниципального образования. 

С 1992 г. в России были зарегистрированы первые муниципальные 
займы. Их объем составил всего 5,6 млрд руб. по номинальной стои
мости. В дальнейшем возрастало как количество зарегистрированных 

выпусков, так И их объем. 

Основными факторами, оказавшими влияние на динамику выпус

ка облигационных займов, были следующие: 

• концентрация финансовых ресурсов страны в нескольКИХ 

нансовых центрах (Москва, Санкт- Петербург); 

• укрупнение займов; 
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• увеличение сроков, на которые ВЫПускаются займы. Средний 

срок saйма в 1992 г. составлял 1,5 года, в 1995 г. - 2,5 года, в 1998 г. -
1 ГОд, в 200 1 г. - 3 года, в 2003 г. - 5 лет (30 лет). 

В 1997 г. по объему муниципальных займов начинает лидировать 
Москва. К июню 1997 г. в Министерстве финансов Рф было зареги

стрировано 30 проспектов эмиссии субфедералloНЫХ займов на общую 
сумму 5,1 трлн руб. и два проспекта эмиссии на 800 млн долл. США. 
Четыре займа правительства Москвы по объему составили 1,2 трлн 
руб., на сумму 100 млрд руб. был выпущен сберегательный заем и на 
500 млн долл. США - еврооблигации. Это самые крупные займы, за

регистрированные в I квартале 1997 г. В 1997 г. три займа зарегистри

ровала аДминистрация Волгограда (два по 30 и один на 100 млрд руб.). 
Первые облигационные займы зарегистрировала администрация Пет
розаводска - четыре займа на общую сумму 16 млрд руб. (два займа 
6 млрд руб. каждый со сроком обращения 3 и 6 месяцев и два займа 
2 млрд руб. каждый со сроком обращения 9 и 12 месяцев). Общий 
объем выпуска в 1998 г. в среднем составлял 100 млрд руб., а в 2003 г. 

10 000 млрд руб. 
Особенность муниципальных займов, зарегистрированных Ми

нистерством финансов Рф, состоит в том, что очередные эмиссии 

многих органов местной власти сделаны [:lOвторно. Например, это ха

рактерно для Республики Татарстан, администраций Волгограда и 

Иркутска. 
Основными интегральными параметрами, характеризующими со

стояние вторичного фондового рынка по данным ценным бумагам, 

являются их средневзвешенная доходность к погащению и мощность 

(объем торгов) вторичного рынка. Доходность операций с ценными 
бумагами определяет их привлекательность для потенциальных ин

весторов, а объем торгов вторичного фондового рынка определяет 

пиквидность данного сегмента фондового рынка. 

2.5. Порядок эмиссии государственных 
н муннципальных ценных бумаг 

Основные требования к эмиссии государственных и муниципаль

f!bIX ценных бумаг раСПРОС1J>аняются на все виды государственных и 

муниципальных ценных бумаг, их формы, а также регулируют про

цедуру выпуска. 

Государственные и муниципальные ценные бумаги могут быть вы
пущены в виде облигаций или иных ценных бумаг, относящихся к 
эмиссионным ценным бумагам. Они должны удостоверять право их 
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владельца на получение от эмитента ценных бумаг денежных средств 

или (в зависимости от условий их эмиссии), иного имущества, уста

новленного дохода в виде процентов от номинальной стоимости либо 

имущественных прав в сроки, предусмотренные условиями эмиссии. 

Формы государственных и муниципальных ценных бумаг 

В случае выпуска именных государственных и муниципальных 

ценных бумаг в документарной форме с обязательным централизован

ным хранением имя владельца указанных ценных бумаг не является 

обязательным реквизитом глобального сертификата. В этом случае в 

нем указывается наименование депозитария, которому эмитентом 

передается на хранение указанный сертификат, с указанием против 

его наименования реквизита «депозитарий»>. Указание в глобальном 

сертификате наименования депозитария не влечет за собой переходак 

депозитарию прав на ценные бумаги, выпуск которых оформлен дан

ным глобальным сертификатом. По именным ценным бумагам Рос
сийской Федерации реестр владельцев именных ценных бумаг Не ве

дется. 

Выпуски государственных и мунищшальных ценных бумаг 

Эмиссия государственных и муниципальных ценных бумаг может 

осуществляться отдельными выпусками. Причем в рамках одного вы
пуска государственных или муниципальных ценных бумаг могут уста

навливаться серии, разряды и номера. Решением о выпуске государст

венных или муниципальных ценных бумаг может быть установлено 

деление выпуска на несколько траншей. 

Транш - часть ценных бумаг определенного выпуска, размешае

мая в рамках объема данного выпуска в любую дату'В течение периода 

их обращения, не совпадающую с датой пер'вого размещения. Разме
щение траншей одного выпуска осуществляется на основании регла

ментирующих документов. 

Отдельный выпуск государственных или муниципальных ценных 
бумаг, отличающийся от ощюго из существующих выпусков указан

ных ценных бумаг только датой выпуска (датой размещения), призна

ется частью существующего выпуска. Данному выпуску присваивается 

государственный регистрационный номер существующего выпуска, И 

он объявляется как дополнительный выпуск. 

Решение о размещении дополнительного выпуска осуществляется 
на основании документов, регламентирующих порядок размещения 

выпусков государственных и муниципальных ценных бумаг, в кото

рых должно содержаться указание на то, что данный выпуск ценных 

бумаг является дополнительным. Ценные бумаги дополнительного 
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~ыпуска предоставляют их владельцам тот же объем прав, что и цен

flble б~!аГИ выпуска, регистрационный номер которого присваивается 
110полнительному выпуску. 

Решение о выпусках, осушествляемых в сооrnетствии с генераль
ными условиями эмиссии и обращения государственных или муници

пальных ценных бумаг и условиями эмиссии и обращения государст
венных или муниципальных ценных бумаг данного вида, принимает
ся эмитентом указанных ценных бумаг. 

Валюта обязательств, возникших в результате эмиссии 
государственных и муниципальных ценных бумаг 

Обязательства Российской Федерации, субъекта Российской Фе
дерации и муниципального образования, возникшие в результате 

ЭМИссии ценных бумаг Российской Федерации, ценных бумаг субъек
тов Российской Федерации, муниципальных ценных бумаг и состав
ляющие внутренний долг, должны быть выражены в валюте Россий

ской Федерации. Иностранная валюта, условные денежные единицы 
И драгоценные металлы могут быть указаны в генеральных условиях 

ЭМИссии и обращения государственных или муниципальных ценных 

бумаг, а также в реквизитах сертификатов в качестве соответствующей 

оговорки, на основании которой определяется величина платежа по 

данным государственным и муниципальным ценным бумагам. 

Обязательства Российской Федерации, субъекта Российской Фе
дерации и муниципального образования, возникшие в результате 

эмиссии ценных бумаг Российской Федерации, ценных бумаг субъек

тов Российской Федерации и муниципальных ценных бумаг, состав

ляющие внутренний долг и удостоверяющие право на получение до

ходов в денежной форме или погашение в денежной форме, подлежат 

оплате в валюте Российской Федерации. 

Государственные и муниципальные ценные бумаги, удостоверяю
щие право на получение в качестве дохода каких-либо имушествен

ных прав, а таКЖе предусматриваюшие право на получение при пога

шении вместо номинальной стоимости ценной бумаги иного имуше

ственного эквивалента, являются частью внутреннего долга и должны 

быть выражены таКЖе в валюте Российской Федерации. 

Обязательства Российской Федерации и субъекта Российской Фе
дерации, возникшие в результате эмиссии соответствующих государ

ственных ценных бумаг и составляющие внешний долг Российской 
Федерации и внешний долг субъекта Российской Федерации, должны 

быть выражены в иностранной валюте. 
Условные денежные единицы и драгоценные металлы могут быть 

указаны в генеральных условиях эмиссии 11 обращения государствен-
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ных ценных бумаг, а также в реквизитах сертификатов в качестве со

ответствующей оговорки, на основании которой определяется Вели

чина платежа по данным ценным бумагам. 

Условия, дающие право осуществлять эмиссию 

Субъекты Российской Федерации могут осуществлять эмиссию го
сударственных ценных бумаг, приводящую к образованию внешнего 

долга, при условии: 

• представления при государственной регистрации проспекта 

эмиссии государственных ценных бумаг сведений о доходах, расходах, 

размере дефицита бюджета и источниках его финансирования за три 

последних года, предществовавщих указанной эмиссии; 

• обеспечения исполнения своих бюджетов в соответствии с бюд
жетным законодательством Российской Федерации и налоговым за
конодательством Российской Федерации; 

• получения разрещения на осуществление валютных операций, 

связанных с движением капитала, в порядке, установленном законо-

дательством Российской Федерации; . ' 
• получения в соответствии с международными стандартами кре

дитного рейтинга, определяемого не менее чем двумя ведущими меж

дународными рейтинговыми агентствами; 

• соблюдения требований к объему заимствований и объему рас
ходов на погащение и обслуживание всех видов долговых обяза

тельств. 

Выпуск внещних облигационных займов субъектов Российской 
Федерации осуществляется с учетом приоритета государственных 
внешних заимствований Российской Федерации. 

Порядок возникновения обязательств 

Порядок возникновения обязательств по ценным бумагам обу
словлен ограничениями по государственным и муниципальным цен

ным бумагам. Эмиссия государственных и муниципальных ценных 
бумаг допускается только в случае утверждения федеральным зако

ном, законом субъекта Российской Федерации или рещением opraнa 

местного самоуправления о бюджете соответствующего уровня на те

кущий финансовый год следующих значений: 

• предельного размера соответствующего государственного дOlll1, 

а также муниципального долга; 

• предельного объема заемных средств, направляемых Россиl
ской Федерацией, субъектом Российской Федерации или муници
пальным образованием в течение текущего финансового года на фа
нансирование дефицита бюджета соответствующего уровня или про-
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грамм развития субъекта Российской Федерации или муниципального 
оБNования. 

При этом предельный объем заемных средств, направляемых субъ
ектоМ Российской Федерации и муниципальным образованием в те
чение текущего финансового года на указанные цели, не должен пре
выщать: 

• для субъекта Российской Федерации - 30% объема собствен
ных доходов бюджета субъекта Российской Федерации на текущий 

финансовый год без учета финансовой помощи из федерального бюд

жета и при влеченных в текущем финансовом году заемныХ средств; 

• для муниципального образования - 15% объема доходов мест
ного бюджета на текущий финансовый год без учета финансовой по

мощи из федерального бюджета и бюджета субъекта Российской Фе
дерации, а также без учета привлеченных в текущем финансовом году 

заемныХ средств; 

• расходов на обслуживание (за исключением расходов на пога
шение) соответствующего государственного долга и муниципального 

долга в текущем финансовом году. При этом предельный объем расхо

дов на обслуживание государственного долга субъекта Российской 

Федерации или муниципального образования в текущем финансовом 
году не должен превышать 15% объема расходов бюджета соответству
ющего уровня. 

В составе предельного объема заемных средств не учитываются 

средства, привлекаемые и полностью используемые в текущем фи

нансовом году на погащение (реструктуризацию) име\ошегося долга. 

Документы, соnровОJlсдающие эмиссию ценных бумаг 

К документам, сопровождающим эмиссию государственных или 

муниципальных ценных бумаг, относятся генеральные условия эмис

сии и обращения, условия эмиссии и обращения государственных или 

муниципальных ценных бумаг, а также рещение эмитента об эмиссии 

отдельного выпуска. 

Обязательным документом, сопровождающим эмиссию, является 

нормативный правовой акт, содержащий условия эмиссии ценных 

бумаг субъекта Российской Федерации или муниципальных ценных 

. бумаг, который подлежит государственной регистрации в федераль
.ном органе исполнительной власти. 

Другим документом явЛяется отчет эмитента ценных бумаг Рос
сийской Федерации, ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
и муниципальных ценных бумаг, который представляет собой норма
тивный правовой акт, содержащий информацию об итогах эмиссии 
государственных и муниципальных ценных бумаг. 
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Порядок формирования государственного регистрационного Но
мера, присваиваемого выпускам государственных и муниципальных 

ценных бумаг, также является обязательным условием их выпуска. 

Генеральные условия эмиссии и обращения государственных 

и мунищшальных ценных бумаг 

Правительство РФ, орган исполнительной власти субъекта Рос
сийской Федерации, орган местного самоуправления утверждают ге

неральные условия эмиссии и обращения государственных или муни

ципальных ценных бумаг в форме нормативных правовых актов соот

ветственно Российской Федерации, субъектов Российской Федерации 

и муниципальных образований. 

Генеральные условия должны включать указание на: 

• вид ценных бумаг; 

• форму выпуска ценных бумаг; 
• срочность данного вида ценных бумаг (краткосрочные, долгос

рочные, среднесрочные); 

• валюту обязательств; 

• особенности исполнения обязательств, предусматривающих 

право на получение иного, чем денежные средства, имущественного 

эквивалента; 

• ограничения (при наличии таковых) оборотоспособности ценных 

бумаг, а также на ограничение круга лиц, которым данные ценные бума

ги могут ПРИНaдтIежатъ на праве собственности или ином вещном праве. 

Условия эмиссии и обращения государственных 

и муниципальных ценных бумаг 

Эмитент в соответствии с генеральными условиями принимает до

кумент в форме нормативного правового акта, содержащий условия 

эмиссии и обращения государственных или муниципальных ценных 

бумаг, включающие указание на: 

• вид ценных бумаг; 

• минимальный и максимальный сроки обращения данного вида 
государственных или муниципальных ценных бумаг. Отдельные вы

пуски ценных бумаг могут иметь разные сроки обращения; 

• номинальную стоимость одной ценной бумаги в рамках одного 
выпуска государственных или муниципальных ценных бумаг; 

• порядок размещения государственных или муниципальных 

ценных бумаг; 

• порядок осуществления прав, удостоверенных ценными бума

гами; 
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• размер дохода или порядок его расчета; 

• иные существенные условия эмиссии, имеющие значение для 
возникновения, исполнения или прекращения обязательств по госу

дарственным или муниципальным ценным бумагам. 

Условия эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федерации 
или муниципальных ценных бумаг должны таюке содержать инфор

мацию: 

• о бюджете заемщика на год выпуска государственных или муни

uипальных ценных бумаг с разбивкой на бюджет развития и текущий 

бюджет; 

• о суммарной величине долга заемщика на момент выпуска госу

дарственных или муниципальных ценных бумаг; 

• об исполнении бюджета заемщика за последние три завершен

ных финансовых года. 

Условия эмиссии ценных бумаг Российской Федерации подлежат 

государственной регистрации в порядке, установленном для государ

ственной регистрации нормативных правовых актов федеральных ор

ганов исполнительной власти. 

Нормативный право вой акт, содержащий условия эмиссии цен

ных бумаг субъекта Российской Федерации или муниципальных 

ueHHbIX бумаг, подлежит государственной регистрации в федеральном 

органе исполнительной власти, уполномоченном Правительством РФ 

на составление и/или исполнение федерального бюджета. 

Эмитенты ценных бумаг Российской Федерации, ценных бумаг 

субъектов Российской Федерации и муниципальных ценных бума!' 

принимают нормативный правовой акт, содержащий отчет об итогах 

эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг. 

Порядок формирования государственного регистрационного но

мера, присваиваемого выпускам государственных и муниципальных 

ценных бумаг, определяется федеральным органом исполнительной 

власти, уполномоченным Правительством РФ на составление и/или 

исполнение Федерального бюджета. 

Основания для отказа в государственной регистрации 

условий эмиссии 

Основаниями для отказа в государственной регистрации условий 

эмиссии ценных бума!' cy6~eКТOB Российской Федерации и муници
пальных ценных бумаг MOryт служить: 

• нарушение эмитентом требований бюджетного законодательст-
99а Российской Федерации, а также законодательства Российской Фе

дерации о ценных бумагах; 

5 - 2768 
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• несоответствие представленных на государственную регистра

цию условий эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федера

ции и муниципальных ценных бумаг требованиям законодательства 

Российской Федерации, а также иным нормативным правовым актам 
Российской Федерации; 

.• нарушение эмитентом норм и предельных 'значений, установ

ленных представительными и исполнительными органами государст

венной власти субъектов Российской Федерации и органами местного 

самоуправления. 

В случае отказа в государственной регистрации условий ЭМИссии 

ценных бумаг субъектов Российской Федерации и муниципальных 

ценных бумаг регистрирующий орган обязан в письменной форме со

общить эмитенту основания, послужившие причиной отказа. Эмитент 

вправе обжаловать отказ в суде. 

Решение об эмиссии отдельного выпуска государственных 

или муниципальных ценных бумаг 

В соответствии с генеральными условиями и условиями эмиссии 

эмитент принимает решение об эмиссии отдельного выпуска государ

ственных или муниципальных ценных бумаг. 

Решение о выпуске должно включать следующие обязательные ус-

ловия: 

• наименование эмитента; 
• дату начала размещения ценных бумаг; 
• дату окончания или период размещения; 
форму выпуска ценных бумаг; 

• указание на вид ценных бумаг; 

• номинальную стоимость одной ценной бумаги; 
• количество ценных бумаг данного выпуска; 

• дату погащения ценных бумаг; 
• наименование регистратора, осуществляющего ведение реестра 

владельцев ценных бумаг субъектов РоссиЙскоj.} Федерации или му

ниципальных ценных бумаг, или указание на деПОЗИ1'арии, которые 

осуществляют учет прав владельцев ценных бумаг Российской Феде

рации, ценных бумаг субъектов Российской Федерации, муниципаль

ных ценных бумаг данного выпуска; 

• законодательно предусмотренные ограничения; 

• иные условия, имеющие значение для размещения и обраwс
ния государственных или муниципальных ценных бумаг. 

Решение о выпуске должно быть заверено печатью эмитента и 

подписано руководителем организации-эмитента. 
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Условия, содержащиеся в решении о выпуске, должны быть опуб
лиК\)ваны в средствах массовой информации или раскрыты эмитен

том иным способом не позднее чем за два рабочих дня до даты начала 

размещения. 

Эмитенты государственных или муниципальных ценных бумаг 

обязаны учитывать обязательства по каждому.выпуску ценных бумаг в 

порядке, установленном бюджетным законодательством Российской 

Федерации. 

В состав информации, учитывающей обязательства по каждому 

выпуску ценных бумаг, включаются данные об объеме обязательств 

Российской Федерации, субъекта Российской Федерации и муници

пального образования по эмитируемым ценным бумагам и о сроке их 

реализации. 

Информация об обязательствах субъекта Российской Федерации и 

муниципального образования подлежит передаче органу, осушествля

ющему государственную регистрацию условий эмиссии. 

Порядок предоставления данной информации и ее состав опреде

ляются органом, осуществляющим государственную регистрацию ус

ловий эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федерации и му

ниципальных ценных бумаг. 

Раскрытие информации о государственных 

и муниципальных ценных бумагах 

Раскрытие информации о государственных и муниципальных цен

ных бумагах, олределяемое в соответствии с Федеральным законом 

-О рынке ценных бумаг», осушествляется путем опубликования: 

• нормативного правового акта - генеральных условий, прини

маемых в соответстВии с законодательными требованиями; 

• нормативного правового акта - условий эмиссии, принимае

мых в соответствии с законодательной базой; 

• и/или раскрытия иным способом эмитентом информации, со
держащейся в решении о выпуске, не позднее чем за два рабочих дня 

до даты начала размещения; 

• и/или раскрытия иным способом эмитентом информации, свя
занной с решением о выпуске, в том числе информации о размере 
очередного купона по государственным или муниципальным ценным 

бумагам с переменным куЛонным доходом в соответствии с условия
МИ ЭМиссии и решением о выпуске . 

. Опубликование перечисленных нормативных правовых актов, а 
также изменений и дополнений к ним осушествляется в соответствии 

с законодательством Российской Федерации. 

S' 
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Помимо раскрытия информации органы исполнительной власти 
субъектов Российской Федерации и органы местного самоупраВJIения 

обязаны ежеквартально публиковать отчеты об исполнении бюджетов 

субъектов Российской Федерации и местных бюджетов. 

Эмитенты ценных бумаг субъекта Российской Федерации и муни

ципальных ценных бумаг обязаны предоставлять в орган, осущест

вляющий государственную регистрацию условий эмиссии ценных 

бумаг субъекта Российской Федерации и муниципальных цен

HblX бумаг, отчеты об исполнении обязательств, возникших в резуль

тате эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федерации и муни
ципальных ценных бумаг. 

Особенности исполнения обязательств по государственным 

и муниципальным цеиным бумагам 

Исполнение обязательств, возникших в результате эмиссии госу

дарственных и муниципальных ценных бумаг, имеет ряд характерных 

особенностей. 

Во-первых, способы, порядок и источники финансирования расхо

дов по обслуживанию обязательств Российской Федерации, субъекта 

Российской Федерации, муниципального образования, возник.щих в 

результате эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг, 

регулируются бюджетным законодательством Российской Федерации. 
Во-вторых, формируется система страхования ответственности эми

тента за исполнение обязательств по государственным ценным бумaraм 

субъектов Российской Федерации и муниципальным ценным бумагам. 

В случаях, предусмотренных генеральными условиями или условиями 

эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федерации и муници

пальных ценных бумаг, эмитент имеет право осуществить страхование 

ответственности за исполнение обязательств. Информация о страхо

вании ответственности должна содержаться в рещении о выпуске. 

В-третьих, в случаях, предусмотренных генеральными условиями 

или условиями эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федера

ции или муниципальных ценных бумаг, допускается установление 

перечня имущества, подлежащего реализации для исполнения обяза

тельств по ценным бумагам. 

В генеральных условиях или в условиях эмиссии должен быть оп

ределен порядок взаимодействия эмитента и органа, уполномоченно

го осуществлять управление собственностью соответствующего уров

ня, по вопросам, связанным с реализацией указанного имущества. 

Информация о перечне указанного имущества должна содержаться В 

решении о выпуске. 
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В-четвертых, устанавливаются гарантии Российской Федерации, 
C~КТOB Российской Федерации и муниципальных образований. 

Обязательства третьих лиц, ВОЗНИКШие в результате осуществления 
ими эмиссии ценных бумаг, могут быть гарантированы Российской 

Федерацией, субъектом Российской Федерации или муниципальным 
образованием. Решение об обеспечении ИСПQлнения от имени Рос
сийской Федерации обязательств по ценным бумагам третьих лиц 
принимается Правительством РФ. 

Решение об обеспечении исполнения от имени субъекта Россий
ской Федерации обязательств по ценным бумагам третьих лиц прини
мается органом исполнительной власти субъекта Российской Федера

ции, осуществляющим управление государственным долгом субъекта 

Российской Федерации. 

Решение об обеспечении исполнения от имени муниципального 
образования обязательств по ценным бумагам третьих лиц принима

ется органом местного самоуправления, осуществляющим управление 

муниципальным долгом. 

Порядок определения и предоставления государственных гаран

тий регулируется бюджетным законодательством Российской Федера

ции. 

Ценные бумаги, эмитированные третьими лицами, обязательства 
по которым гарантированы Российской Федерацией, субъектом Рос
сийской Федерации или муниципальным образованием (государст
венная или муниципальная гарантия), не являются государственными 

или муниципальными ценными бумагами. 

Государственной или муниципальной гарантией признается спо

соб обеспечения гражданско-правовых обязательств третьих лиц, воз

никших в результате осуществления ими займа путем эмиссии ценных 
бумаг, в силу которого Российская Федерация, субъект Российской 
Федерации или муниципальное образование (гарант) дает обязатель

ство отвечать за исполнение обязательств третьих лиц (принципалов) 

полностью или в какой-либо части перед владельцами этих ценных 

бумаг (бенефициарами). Государственная или муниципальная гаран

тия должна быть дана в письменной форме. 

Письменная форма государственноЙ или муниципальной гаран
ТИи по обязательствам Российской Федерации, субъектов Российской 

Федерации, муниципалЬНЬJХ образований считается соблюденной при 
наличии в ней указания на: 

• гарантийное обязательство, оформленное с соблюдением требо
ваний законодательства, в решении третьих лиц об эмиссии отдельно

го выпуска цеНI:IЫХ бумаг (при выпуске ценных бумаг в документар

ной и бездокументарной формах); 
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• гарантийное обязательство, оформленное соответствующим об

разом, в сертификате (при выпуске ценнЫХ бумаг в докумен.тарноЙ 

форме). 

Несоблюдение письменной формы государственной или муници

пальной гарантии влечет ее недеЙствительность. В частности, в госу

дарственной или муниципальной гарантии должны быть указаны: 

• гарант (Российская Федерauия, субъект Российской Федера

ции, муниципальное образование), а также орган, выдавший гаран

тию от имени гаранта; 

• сумма, на которую выдана гарантия. 

Срок государственной или муниципальной гарантии определяется 

сроком исполнения обязательств по ценным бумагам третьих лиц. 

При надлежащее бенефициару по государственной или муници

пальной гарантии право требования к гаранту считается переданным с 
момента перехода к этому бенефициару права собственности на цен

ные бумаги. 

Гарант по государственной или муниципальной гарантии несет 

субсидиарную ответственность по гарантированному им обязательст

ву. Гарант имеет право отказать бенефициару в удовлетворении его 

требования в случае, если последний в соответствии с законодательст

вом Российской Федерации не имеет права на осуществление прав по 
ценным бумагам. Предусмотренное государственной или муници

пальной гарантией обязательство гаранта перед бенефициаром огра

ничивается уплатой суммы, на которую выдана гарантия. 

Гарант, исполнивший обязательство по ценным бумагам вместо 

принципала, имеет право потребовать от последнего в порядке регрес

са возмещения сумм, уплаченных бенефициару по государственной 

или муниципальной гарантии. 

2.6. Корпоративные ценные бумаги 

Корпоративные ценные бумаги на рынке ценных бумаг представ

лены акциями акционерных обществ, долговыми обязательствами, 

облигациями, векселями, складскими свидетельствами. Характерным 

признаком, объединяющим их, является наличие эмитента, не имею

щего отношения к государственным органам управления. 

Корпоративные ценные бумаги обслуживают отнощения между 

акционерами и акционерным обществом, непосредственно между ак
ционерными Обществами, эмитентом и инвесторами, продавцом и 

покупателем товаров. Выпуск, обращение, обслуживание, погашение. 

выплата дохода и соблюдение прав собственности по корпоративным 
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ценным бумагам осуществляются на' основе российского закон ода

тe~CTBa. 

Акции акционерных обществ 

Основным видом корпоративных ценных бумаг являются акции. 

Акции, выпускаемые акuионерным общеСТВQМ, прежде всего удосто

веряют право их владельца на получение дохода, дают возможность 

участвовать в управлении обществом и получать интересующую акци

онера информацию. В случае ликвидации акционерного общества 

ВJIаделец акuий наделяется имущественной долей - ликвидационной 

стоимостью. Все акuии общества являются именными. 

Акции как корпоративные ценные бумаги могут быть классифи

цированы на определенные типы и виды. По типам различают разме

щенные и объявленные акuии, которые могут классифицироваться и как 

дополнительные акuии. 

По видам акций различают обыкновенные и nрuвuлегuрованные. 
Последние акuии могут быть нескольких типов, характерные призна

ки которых определяет акuионерное общество. 

Уставом общества может быть предусмотрен выпуск кумулятив

ных акuиЙ. Свойство кумуляции акций в основном используется при 

формировании дивидендной политики акuионерного общества. Эта 

характерная особенность акuий дает акuионерному обществу возмож

ность накапливать дивиденды в целом или определенную их часть в 

случае невы платы и выплачивать их впоследствии. 

Выпускаемым акциям акционерное общество может присвоить 

свойство конвертации. В основном оно присваивается привилегиро

ванным акuиям. Общество должно определить порядок конвертации 

привилегированных акuий определенного типа в акuии другого типа 

или в обыкновенные акции с одновременным рещением вопроса о 

праве голоса по таким привилегированным акциям. 

Размещенные и 06ьявленные акции 

Согласно Федеральному закону .. Об акционерных обществах~, 
принятому Государственной Думой 24 ноября 1995 Г., акции могут 
быть размещенные и объявленные. Размещенными признаются те 

акции, которые приобре:rены акuионерами. Уставом акционерного 
общества должны быть определены количество и номинальная стои

мость акuий, приобретаемых акuионерами. Оплата таких акuий обще
ства может осуществляться деньгами, ценными бумагами, другими ве

щами или имущественными правами либо иными пранами, имеющи

ми денежную оценку. 



136 Глава 2. Финансовые ИIiC1lJументы рынка ценных бумаг 

Кроме этих акций общество вправе размещать дополнительно 
акции в пределах объявленных. По объявленным акциям уставом ак

ционерного общества также должны быть определены права, порядок 

и условия их размещения. Дополнительные акции могут быть разме

щены обществом только в пределах количества объявленных акций, 

установленного уставом общества. Дополнительные акции общества 

должны быть оплачены в течение срока, определенного в решении об 

их размещении, но не позднее одного года с момента их приобретения 

(размещения). Дополнительные акции, которые должны быть оплаче

ны деньгами, оплачиваются при их приобретении в размере не менее 

25% от их номинальной стоимости. 

Обыкновенные и nривuлегированные акции 

Акционерные общества выпускают акции двух видов: обыкновен

ные и привилегированНые. Владельцы обыкновенных акций имеют 
одинаковый объем прав, причем номинал акций этого вида у всех 

также одинаковый. Обыкновенные акции являются голосующими, 

размер дивидендов по ним заранее не определен и ликвидационная 

стоимость, т.е. имущественная доля при ликвидации акционерного 

общества, не установлена. 

Несколько иными характеристиками обладают привилегирован

ные акции. Во-первых, номинальная стоимость размещенных приви

легированных акций не должна превышать 25% от уставного капитала 
обшества. Во-вторых, владельцам акций этого вида предоставляется 

определенный набор прав. Например, дивиденд может быть установ

лен в твердой денежной сумме, в процентном отношении к номиналь

ной стоимости или может быть установлен иной порядок его опреде

ления. Если этого не сделано, то владельцы привилегированных 

акций имеют право на получение дивиденда наравне с владельцами 

обыкновенных акций. Ликвидационная стоимость тоже может быть 

установлена в твердой сумме, а также в процентном отношении к но

миналу акции или в ином порядке. 

Если при размещении закрытым акционерным обществом допол

нительных акций и при осуществлении преимущественного права на 

них, а также при консолидации акций приобретение акционером це

лого числа акций невозможно, то образуются части акций - дробные 

акции. 

Дробная акция предоставляет акционеру - ее владельцу права, 
предоставляемые акцией соответствующей категории (типа), в объе

ме, соответствующем части целой акции, которую она составляет. Для 
отражения в уставе общества общего числа размещенных акций все 

размещенные дробные акции суммируются. Если в результате эТОГО 
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образуется дробное число, в уставе общества количество размещенных 
акций выражается дробным числом. 

'дробные акции обрщаются наравне с целыми акциями. Если одно 
лицо приобретает две и более дробные акции одной категории (типа), 

то эти акции образуют одну целую и (или) дробную акцию, равную 

сумме этих дробных акций. 

Свойства nривuлегированнbIX акций 

По новому законодательству привилегированным акциям можно 
придавать ряд свойств. Так, уставом акционерного общества может 

быть предусмотрен выпуск кумулятивных акций. Свойство КУМУЛЯ

mивносmи предполагает, что дивиденды или их определенная часть в 

случае невы платы накапливаются и полностью выплачиваются впо

следствии. 

Другое свойство привилегированных акций - конвертация. При 
этом владельцу ПРИВИJlегированной акции дается право обменять ее 

на акцию другого типа. В данном случае уставом может быть преду

смотрено право голоса по таким привилегированным акциям. 

Особо следует отметить случаи, когда владельцы привилегирован

ных акций приобретают право голоса на общих собраниях акционе

ров. Это может наступить при следующих обстоятельствах: 

• по вопросам реорганизации и ликвидации акционерного обще

ства имеют право голоса все владельцы акций; 

• по вопросам ограничения прав - владельцы акций определен

ноготипа; 

• по всем вопросам - владельцы акций (кроме кумулятивных), 

для которых определен размер дивиденда, в случае невы платы или не

полной выплаты дивиденда. При этом владельцы акций имеют право 

голоса до полной выплаты дивидендов по акциям; 

• по всем вопросам - владельцы кумулятивных акций, если годо
вое собрание акционеров, которое должно было принять решение о 

выплате накопленных дивидендов, рещило их не выплачивать или вы

плачивать не полностью. Право голоса предоставляется после этого 

собрания и до полной выплаты дивидендов по кумулятивным акциям. 

Доход по акциям 

Акционер, владеющий акциями акционерного общества, имеет 

право на получение дивадендов, которые выплачиваются из чистой 

прибыли акционерного общества. Отметим, что по некоторым приви
легированным акциям они могут выплачиваться из специальных фон
дов, создаваемых для этих целей. Общество обязано выплачивать ди
виденды по акциям каждого типа деньгами, а если это оговорено в 
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уставе - иным имуществом. Даже в случае, когда размер дивидендов 

по привилегированным акциям определен уставом, общее собрание 

акционеров может принять рещение о невы плате или неполной вы

плате дивидендов по привилегированным акциям определенных 

типов. 

Периодичность выплат дивидендов может быть различной: еже
квартально, раз в полгода и один раз в год. Промежугочные дивиден

ды объявляются советом директоров. При этом назначается дата вы

платы, однако она не должна быть ранее 30 дней после принятия 
решения о выплате дивидендов. Годовые дивиденды объявляются 

общим собранием по рекомендации совета директорOl~. При этом раз
мер дивидендов не должен быть более рекомендованного и менее вы

плаченных ранее промежуточных дивидендов, а дата выплаты опреде

ляется общим собранием акционеров, если она не установлена в уста

ве общества. 

Общее собрание может принять рещение о невыплате или непол

ной выплате дивидендов по привилегированным акциям определен

ных типов, размер которых регламентирован уставом. 

В практике работы акционерного общества существует ряд огра

ничениЙ.на выплату дивидендов. Например, общество не вправе при

нимать рещение о выплате дивидендов до полной оплаты уставного 

капитала, а также до выкупа всех акций по требованию акционеров. 

Если на момент выплаты акционерное общество отвечает признакам 

банкротства или эти признаки появятся в результате выплаты диви

дендов и если стоимость чистых активов общества меньше суммы ус

тавного капитала, резервного фонда и превыщения уставной ликвида

ционной стоимости привилегированных акций над их номиналом, то 

акционерное общество также не вправе принимать рещение о выплате 

дивидендов. 

Кроме того, нельзя выплачивать дивиденды по привилегирован
ным акциям определенного типа, по которым их размер определен 

уставом, до рещения о полной выплате дивидендов по типам акиий, 

имеющим преимущество по очереди выплат. 

Формирование крупных nакеmов акций 

Рассмотрим правила формирования крупных пакетов акций, обес
печивающих контроль над акционерным обществом. 

Согласно Федеральному закону «Об акционерных обществах. при

обретение 30% и более обыкновенных акций общества подчиняется 
следующим правилам. 

Лицо, самостоятельно или совместно с аффилированным лицом 

приобретая крупный пакет акций, размещенных обыкновенныХ 
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акuий общества с числом акционеров, имеющих более 1000 обыкtю
венных акций, обязано не ранее чем за 90 дней и не позднее чем за 
30 дhей до даты приобретения акций направить в общество письмен
ное уведомление о намерении приобрести акции. При этом оно долж

но в течение 30 дней с даты приобретения предложить акционерам 
продать ему принадлежащие им обыкновенные акции общества и 

эмиссионные ценные бумаги. конвертируt!мые в обыкновенные 
акции, по рыночной цене, но не ниже их средневзвешенной цены за 

шесть месяцев, предшествующих дате приобретения. Однако решени

ем общего собрания приобретатель может быть освобожден от данной 

обязанности. Законом акционеру предоставляется срок не более 

ЗОдней с момента получения предложения. Если акционер принимает 

решение о продаже акцй, то акции должны быть приобретены у него и 

оплачены не позднее 15 дней с даты получения им соответствующего 
предложения. 

Если акционер приобрел акции с нарушением всех правил, то он, 

несмотря на это, вправе голосовать на общем собрании акционеров по 

акциям, общее число которых равно числу акций, приобретенных им 

с соблюдением установленных законом требованиЙ-. При этом прини

мается во внимание, что правомерно приобретенные каждые 5% раз
мещенных обыкновенных акций свыше 30% акций общества дают 
право акционеру голосовать в пределах фактически сформированного 

пакета акций. 

ОБЛШ'ации 

Другим видом корпоративных ценных бумаг, которые может вы

пускать акционерное общество, являются облигации. 
Облигация - это ценная бумага, удостоверяющая право владельца 

требовать ее погашения (выплату номинальной стоимости или номи

нальной стоимости и процентов) в установленные сроки. При этом 
условия и сроки погашения (в том числе досрочного) оговариваются в 

решении о выпуске облигаций. 
Облигации можно выпускать под залог имущества, ПQД обеспече

ние третьих лиц и без обеспечения, но только на третий год после 
учреждения акционерного общества и двух лет его безупречной рабо
ты. Кроме того, необходимо выполнить еще одно условие: сумма но

миналов выпущенных облигаций не должна превышать уставный ка
питал или величину предоставленного обеспечения. 

Общество может размещать облигации с единовременным сроком 

погашения или облигации со сроком погашения по сериям в опреде-

ленные сроки. 
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Виды облигаций 

Облигации могут быть именными и на предъявителя. При вы
пуске именных оБЛигаций акционерному обществу следует поза

ботиться о ведении реестра их владельцев. Облигации можно разме
щать по решению совета директоров, если иное не предусмотрено 

уставом акционерного общества, и их выпуск возможен после пол

ной оплаты уставного капитала. При наступлении срока погашения 

облигации оплачиваются деньгами или иным имуществом, сериями 

или единовременно. Все условия и особенности облигационного 
займа акционерного общества должны быть освещены в условиях 

выпуска. 

Права владельцев акций и облигаций 

Отличие прав, предоставляемых своим владельцам акциями и об

лигациями, наиболее ярко проявляется при следующих обстоятельст

вах деятельности акционерного общества: 

Участие в работе общего собрания акционеров: акции предостав

ляют их владельцам право голоса на общем собрании акционеров, в то 

время как облигации - нет. 

Ликвидация акционерного общества: процедура распределения 

имущества ликвидируемого акционерного общества определяется 

Гражданским кодексом РФ. Она состоит из двух этапов. На первом 

происходит выплата денежных сумм кредиторам ликвидируемого 

юридического лица в порядке и очередности, установленных Граж
данским кодексом РФ (владельцы облигаций являются кредиторами 

акционерного общества). На втором этапе оставшееся после удовле

творения требований кредиторов имущество юридического лица 

передается его учредителям (участникам), имеющим обязательствен

ные права в отношении этого юридического лица. 

Порядок выплат по ценным бумагам: проценты по облигациям 

(если облигации процентные) должны выплачиваться независимо от 
результатов хозяйственной деятельности общества. Дивиденды по ак

циям, как было сказано выше, могут не выплачиваться вовсе. 

ПРОИЛЛЮC1lJируем высказанное положение следующим примером. 

Акционерное общество выпустило 900 обыкновенных акций и 100 привилегиро
ванных, а также 150 облигаций. Номинал всех ценных бумаг 1 тыс. руб. Процеит по 
облигациям составляет 12%, дивиденд ПО привилегированным акциям 15%. КаКИМ об
разом будут соотноситься между собой П.о доходу держатели различных ценных бумar, 

если прибыль к распределению между акционерами составила 160 тыс. руб.? 
Размер дохода, который получит владелец оБЛltгаuии: 12% . 1000= 120 руб. 
Размер ВЫ[Jлат в качестве дивидендов по одной ПРИВllлеГllрованной аКllilИ: 

15%· 1000=150 руб. 
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Размер затрат на выплату дивидендов [10 всем привилегированным акциям, общее 
количество которых по условиям зада'[и равно 100 шт.: 100· 150= 1 5000 руб. 

(::умма, оставшаяся на выплату дивидендов по обыкновенным акциям: 160000-
-15000= 145 000 руб. 

Размер выплат в качестве дивидендов по одной обыкновенной акции: 
145000: 900=161 руб. 

Следовательно, ПО величине получаемого дохода владеЛЫlЫ держателей различных 

ценных бумаг распределяются следующим образом: 

владелец обыкновенной акции получит на одну ценную бумагу 161 руб.; 
• акционер, имеющий привилегированную акцию, получит 150 руб.; 
• доход собственника облигации составит 120 руб. 
Таким образом, владелец обыкновенной акции ПО условиям данной задачи нахо

дится в более выгодном положении, чем все остальные владельцы ценных бумаг. 

Сле.(l.ует отметить, что доход по облигациям может быть представ
лен как основная сумма долга и как разница между ценой ПОКУПКII и 

ценой продажи (погашения). Такой вид дохода называется дисконт

ным. Кроме того, доход может быть в виде nроцентного дохода. Можно 

сделать вывод о том, что доход по долговым обязательствам является 

непременным условием их выпуска в обращение. 

Облигации, как и акции, условиями выпуска могут быть наделены 

определенными свойствами. В частности, облигации могут быть кон

вертируемыми. Свойство конвертации при определенных условиях 

предполагает обмен облигаций на акции акционерного общества. Эта 

операция представляется выгодной и для эмитента, и для инвестора. 

Эмитент получает возможность реструктурирования задолженности 

перед инвесторами, а они, в свою очередь, получают возможность 

приобретения акций общества с вытекающими отсюда последст

виями. 

Векселя 

В марте 1997 г. Президентом рф был подписан Федеральный 

закон "О переводном и простом векселе», который восстанавливает 

действие "Положения о переводном и простом векселе» от 7 августа 
1937 г. Основной целью данного документа является создание условий 
для развития вексельного обращения и формирования механизма 

включения векселей в хозяйственный оборот. Совершенствование 
практики выпуска векселей и формирование рынка с их участием яв

ляется одним из немаловажных направлений развития сферы кредит

но-финансовых услуг. 
Вексель представляет собой разновидность письменного долгового 

обязательства векселедателя безоговорочно оплатить в определенном 

месте сумму, указанную в векселе, его владельцу (векселедержателю) 

при наступлении срока исполнения платежа или по его предъявлении. 
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Простой и переводный вексель 

Векселя бывают простые и переводные (трапы). 
Простой вексель является ничем не обусловленным обязательством 

векселедателя уплатить по наступлении срока определенную сумму 

держателю векселя. 

Переводный вексель (трапа) представляет собой письменный при
каз векселедателя (трассанта), который адресован плательщику (трас

сату), с предложением уплатить указанную в векселе сумму держателю 

векселя (ремитенту). В этом случае трассат становится должником по 

векселю только после того, как акцептует вексель, Т.е. согласится на 

его оплату, поставив на нем свою подпись. Такой вексель носит назва

ние акцептованный. 

Виды векселей 

Трапы делятся на торговые, когда они выдаются в оплату товаров, 

и финансовые, вьщаваемые в результате предоставления кредита. В за

висимости от целей и характера сделок, лежащих в основе выпуска 

векселей, а также от их обеспечения различают коммерческие, финан

совые и фиктивные векселя. 

Коммерческий вексель представляет собой документ, посредством 

которого оформляется коммерческий кредит, Т.е. средства,. предостав

ляемые в товарной форме продавцами покупателям в виде отсрочки 

платежа за проданные товары. Сфера его обращения ограничена, по

скольку он обслуживает только процесс продвижения товаров на 

рынок и обусловливает кредитные обязательства, выданные для завер

шения этого процесса посредством замены дополнительного капита

ла, необходимого на время обращения. 

Объектом коммерческого кредита служит товарный капитал, а его 

субъектами выступают агенты товарной сделки: продавец-поставшик 

и покупатель. Коммерческий вексель, как известно, является кредит
ным документом, средством инкассирования долга и вместе с тем об
ладает платежными свойствами. 

Коммерческие векселя появляются в обороте на основании сделки 

купли-продажи товаров в кредит, когда покупатель; не обладая в мо
мент покупки достаточной суммой свободных денег, предлагает про
давцу вместо них другое платежное средство - вексель, который 
может быть как его собственным, так и чужим, но индоссированным, 

содержашим передаточную надпись. 

Таким образом, коммерческий, товарный вексель обеспечен теми 

суммами, которые поступят к векселедателю от продажи купленных 

при помощи этого векселя товаров. Именно такие покупательские 
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векселя являются основой вексельного оборота, поскольку они огра

ничены конкретными сроками и суммами проданных в кредит то

вa~. 
Финансовые векселя используют для оформления ссудных сделок в 

денежной форме. Формализация денежного обязательства финансо
вым векселем является способом дополнительного обеспечения свое

временного и точного его выполнения с цел&ю защиты прав креди

торов. 

Векселя MOryг также подразделяться на платежные, когда они под
лежат оплате, и обеспечительные, служащие лишь для обеспечения 

предоставляемого кредита. Тратты, выставленные банком на банк, 

обычно являются финансовыми траттами, посредством которых один 

банк предоставляет другому возможность воспользоваться кредитом 

путем продажи этих тратт на рынке. Они служат в основном для вы

равнивания сезонных разрывов платежного баланса и часто являются 

способом финансирования спекулятивных операций с ценными бу

магами. 

Фиктивными называются векселя, происхождение которых не свя
зано с реальным перемещением ни товарных, ни денежных ценнос

тей. К ним относятся дружеские, бронзовые (дутые) и встречные век
селя. 

Дружеским называется вексель, когда одно предприятие, являю

шеесЯ кредитоспособным, "по дружбе» выписывает вексель другому, 

испытывающему финансовые затруднения, с целью получения пос

ледним денежной суммы в банке путем учета залога данного векселя. 

Встречный вексель выписывается партнером с целью гарантии оп

латы по дружескому векселю. 

Бронзовыми (дутыми) называются векселя, вьщанные от вымыщ

ленных или некредитоспособных лиц. 

Обязательства по векселю 

Особенность векселя как долгового обязательства состоит в том, 

ЧТО он является безусловным, бесспорным, обычно абстрактным, не 

зависящим от причин, вызвавших его выдачу, обязательством. Век
сель может также выполнять функции платежного средства благода
ря своей обращаемости. Передача прав векселедержателя другому 

лицу производится путем передаточной надписи на обороте векселя, 
называемой индоссаментом. В случае неоплаты векселя в срок или 

отказа трассата (плательщика по векселю) от акцепта владелец век

селя должен уведомить лицо. от которого он получил вексель по 

надписи, о неплатеже и трассанта (владельца вексеJlЯ) - об отказе 

от акцепта. 
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Трассат, акцептант, надписатель или вексельный поручитеЛЬОТ8е
чают солидарно перед предъявителем векселя. Предъявитель может 

обращать свое требование к этим лицам в отдельности или ко всем 
вместе и не обязан соблюдать последовательность, с которой указан

ные лица выдали свои обязательства. 

Вексель является документом, формализующим экономическую 
взаимосвязь покупателя и продавца денежного или материально-ве

щественного товара. В связи с этим лежащая в егО основе ссудная 

операция как в товарной, так и в денежной форме предполагает взаи

моконтроль контрагентов вексельной сделки и основывается на сво

бодном выборе партнеров в укреплении прямых экономических 

связей. 

Поскольку вексель связан с риском неоплаты, он может быть при

нят в уплату платежа в основном при наличии доверия к векселедателю. 

Если векселедатель контролирует полезность и стоимость приобретае

мого товара, а также соблюдение условий его поставки, то контроль со 

стороны векселедержателя предполагает оценку платежеспособности 

его клиента, причем не только фактическую на момент выдачи вексе

ля, но и, что самое важное, предстоящую на момент наступления 

срока платежа. Таким образом, степень доверия субъектов вексельной 

сделки друг другу устанавливает существенные ограничения вексель

ного обращения. Своеобразной степенью защиты участников вексель

ного обращения являются реквизиты векселя, который наряду со 

всеми остальными реквизитами в обязательном порядке должен со

держать наименование лица, кому и-?и приказу кого платеж должен 

быть совершен, и подпись векселедателя. В переводном векселе, 

кроме того, указывается наименование плательщика. 

Отсутствие любого из обязательных реквизитов лишает документ 

юридической силы. Вексель, срок платежа по которому не указан, 

рассматривается как подлежащий оплате по предъявлении. 

для повышения надежности векселя предусмотрен ряд процедур, 
позволяющих расширить круг лиц, ответственных по векселю, а таюке 

лиц, обязанных платить по векселю при наступлении определенных 

обстоятельств. Например, при совершении акцепта и авалироваНIIЯ 
векселя, иными словами, при выполнении акцептно-авальных опе

раций. 

Акцепт переводного векселя представляет собой операцию, по

средством которой подтверждается согласие плательщика на опла1)' 

векселя. Соответственно акцептант - лицо, подтверждающее свое 
согласие на оплату. Если в качестве акцептанта выступает банк (бан

ковский акцепт), то вексель приобретает статус первоклассного (т.е. 

высшегО качества, наименее рискованного) обязательства. Акцепт не 
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является обязательным, но выступает в качестве необхd'димого усло

вия для того, чтобы вексель имел хожден~е, свободно обращался на 

pЫH~. 
В свою очередь, аваль векселя есть поручительство по векселю. 

Авалuст, совершивший аваль векселя, принимает на себя ответствен

ность за выполнение обязательств обязанным по векселю лицом, на

пример векселедержателем, акцептантом или Иllдоссантом. 

Индоссамент - передаточная надпись на векселе, удостоверяющая 

переход прав по векселю к другому лицу и выполняющая гарантийные 

функции. Индоссант также несет ответственность за платеж вместе с 

иными, обязанными по векселю лицами. 

Ответственность сторон вексельной сделки. Взаимную ответствен

ность сторон вексельной сделки повышает протест векселя, дающий 

право векселедержателю предъявить к индоссантам, авалистам, ак

цептантам и векселедателю регрессионный иск. Нормальная организа

ция вексельного оборота предполагает безусловное соблюдение век

сельноЙ дисциплины. В связи с этим практикуется законодательное 

запрещение освобождения по каким-либо причинам любого векселе

дателя от наложенного протеста, а также от обеспечения платежа roсу

дарственньiми дотациями, перепиской векселей либо выдачей новых 

ссуд. 

Фактор безусловности платежа, серьезные последствия ПРQтеста 

подчеркивают преимущество векселя перед другими формами долго

вых обязательств. Законодательное определение ответственности век

селедателя по вексельным обязательствам обусловливает укрепление 

платежной дисциплины. Предприятиям, допустившим свои векселя 

до протеста, необходимо отказывать в использовании открытых кре

дитов и предоставлении новых, восстанавливая кредитование по исте

чении одного-двух лет (по усмотрению банка) со дня протеста, при 

условии, что за этот промежуток времени ими не будет допущено дру

гих протестов, а опротестованный вексель оплачен. 

В связи с этим весьма важным является развитие информацион
ной базы коммерческих банков. Каждый банк должен знать о протес

тах, совершенных от имени другого банка. Целесообразно произво
дить регистрацию всех без исключения векселей, опротестованных 

как от имени банков, так и без всякой связи с банковскими опера

циями. 

Складские свидетельства 

Товарораспорядительными ценными бумагами наряду с коноса

ментами являются двойные и простые складские свидетельства. 
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двойное складское свидетельство состоит из двух частей - склад 

ского свидетельства и залогового свидетельства (варранта), которые 

могут быть отделены одно от другого. 

Складское свидетельство - неэмиссионная ценная бумага, выпу
щенная складом в бумажной форме и подтверждающая факт нахождения 

товара на складе. Товарным наполнением складского свидетельства 
могут быть только товарно-материальные ценности - материальные 
объект!>! хозяйственного оборота, оценка которых может бьггь пред
ставлена как в количественном, так и в стоимостном выражении. 

Простое складское свидетельство - ценная бумага на предъявите
ля, составленная в установленной действующим законодательством 

форме письменного документа. Свидетельство подтверждает наличие 
товара на складе. Оно выпускается так называемым поклажедержате
лем - товарным складом и передается поклажедателю, предоставив

шему товар на хранение на склад. 

Двойное складское свидетельство, каждая из двух его частей и про

стое складское свидетельство являются ценными бумагами. Однако их 

правовая при рода имеет существенные различия. 

Простое складСI.<ое свидетельство, являясь ценной бумагой, может 

свободно передаваться другим лицам и служить средством оформле

ния продажи товара, находящегося на хранении на товарном складе. 

Двойное складское свидетельство состоит из складского и залогового 
свидетельств. Эти документы обслуживают и сопровождают переме

щение товара при его продаже или передаче в залог. 

Складское свидетельство удостоверяет принадлежность товара оп
ределенному лицу. На этом основании товар может быть продан, 

обменен по передаточной надписи - индоссаменту. Складское свиде
тельство получает новый владелец, а товар остается на складе. Полу

чить его со склада он может, только предъявив одновременно и склад

ское и залоговое свидетельства. 

Залоговое свидетельство используется для передачи товара в залог 

с указанием суммы и срока установления залога. Приобретая склад

ское свидетельство без варранта, покупатель должен знать, что товар 

обременен залогом и получение еro возможно после расчета с залого
держателем в обмен на варрант. 

В каждой части двойного складского свидетельства одинаково 

должны быть оформлены реквизиты, и обе его части должны иметь 

идентичные подпись уполномоченного лица и печать товарного скла

да. В противном случае документ, не соответствующий предъявляе
мым требованиям, не является двойным складским свидетельством. 

Поклажедержатель - организация, осуществляющая хранение то
вара, переданного ему поклажедателем. По предъявлении простого 
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складского свидетельства поклажедержатель поставляе'г держателю 

свидетельства указанный в свидетельстве товар со склада. 

П()ujажедатель - лицо, передавшее товар на хранение на склад. 
Поклажедатель является первым держателем простого складского сви
детельства, которое ему передается поклажедержателем. 

Держатель свидетельства - лицо, обладаюшее правом собствен
ности на простое складское свидетельство и и~ющее право распоря

жаться товаром, получаемым по свидетельству, на законных основа

ииях. Держатель может распоряжаться свидетельством как ценной 
бумагой (т.е. продать, заложить, подарить и т.п.) или предъявить его 

поклажедержателю к погашению в любой день до указанного в свиде

тельстве последнего дня предъявления, получив указанное в сви

детельстве количество товара определенной марки, сорта и качества. 

Переуступка права требования 

Поскольку простое складское свидетельство является ценной бу
магой на предъявителя, то переуступка прав, удостоверенных простым 

складским свидетельством, осуществляется пyrем простого вручения 

этой ценной бумаги другому лицу. 

для двойного складского свидетельства обе его части - складское 

свидетельство (товарораспорядительная часть) и залоговое СВИДетель

CfBO (варрант) - MOryт передаваться по передаточным надписям вмес

те или порознь. Однако передача товара означает обременение его 

правами залога. Поэтому совершение сделки по переуступке варранта 

возможно только вместе с совершением договора цессии по переус

тупке прав требования по основному обязательству, в обеспечение ко

торого и был выдан (отделен) варрант. 

По договору цессии кредитор (цедент) переуступает свои права тре

бования по обязательству в пользу новогО кредитора (цессионария). 

Особенности договора цессии состоят в следующем. Договор цес
сии· - это двусторонняя сделка и должен быть подписан обеими сто
ронами - цедентом и цессионарием. В отличие от индоссамента дого

вор цессии с одной подписью цедента будет считаться незаключен
ным. В договоре цессии необходимо предусмотреть соглашение о том, 

на ком из контрагентов будет лежать обязанность уведомить должни

ка. Право требования переходит к новому кредитору с момента подпи

сания договора цессии обеими сторонами - цедентом и цессиона

рием. 

При индоссаменте присyrствует ответственность за неисполнение 

требования, удостоверенного ценной бумагой, а при цессии такой от
ветственности нет. Индоссамент должен быть совершен на передавае

мой ценной бумаге, в 1"0 время как при оформлении цессии не суще-
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ствует такого жесткого правила. Возможен как обособленный договор 

цессии, так и передаточная надпись на самой бумаге, 

Двойное складское свидетельство не несет признаков ордерности. 
Виды рисков участников правоотношений при операциях со, 

складскими свидетельствами следующие: 

• риски хранителя; 
• риск наступления ответственности вследствие причиненИ! 

вреда имуществу других лиц; 

• предпринимательский риск, возникаюший в связи с нарушени

ем своих обязанностей держателем свидетельства (не вовремя В3IIJI 

товар, не оплатил его хранение и т,п.). 

Риск держателей складского свидетельства: 

• риск утраты или гибели имущества; 
• риск возникновения ответственности в связи с причинением 

вреда имушеству других лиц; 

• предпринимательский риск, связанный снепреднамеренным 
нарушением со стороны товарного склада своих складских функций. 

Риск держателя залоговой части двойного складского свидетельст

ва возникает при условии, что предмет залога считается оставленным 

у залогодателя. 

Отсутствуют риски случайной гибели, утраты, повреждения или 

недостачи имущества, причинения вреда имуществу третьих лиц. 

Сопоставление технических характеристик и особенностей обра

шения векселей и простых складских свидетельств приведено в 

таБЛ.2.4. 

,На основе данных, приведенных в таблице, можно сделать вывод о 

том, Что вексель относится к именным, ордерным ценным бумагам 

документарной формы выпуска, класса неэмиссионных документов, 

выпускаемых организациями, акционерными обществами, фирмами, 

предприятиями любых организационно-правовых форм. По векселю 

переход права собственности осуществляется при помощи индосса

мента без обеспечения залогом со сроком погашения по предъявлении 

путем перевода денежных средств на счет векселедателя, К данной ха

рактеристике следует добавить, что в мире накоплен значительный 
опыт работы с векселями. В России законодательная база основана на 

материалах, выработанных и принятых Женевскими конвенциями и 

Положением о переводном и простом векселе от 1937 г. 
Простое складское свидетельство характеризуется как докумеНТ 

тем, что оно является ценной бумагой на предъявителя документар

ной формы выпуска, класса неэмиссионных ценных бумаг со сроком 

погашения по предъявлении и переходом права требования посредсТ

вом цессии. 
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Таблица 2.4. Технические характеристики и особенности обращения 
векселей и простых складских свидетельств 

Параметр Вексель Простое складское свидетельство 

Тип Именная На предъявителя 

Вид Ордерная На предъявителя 

Форма выпуска Документарная Доку~нтарная 

Класс Неэмиссионная Неэмиссионная 

Кем Самой организацией Товарным складом, на котором 

выпускается хранится товар организации 

Переход права Индоссамент Передача ценной бумаги вруче-

собсrвен ности нием 

Сроки ПО предъявлении (в течение года) По предъявлении 

П\)raшения В указанную даry + один рабочий 
день 

По предъявлении, но не ранее 

указанной даты (в течение года от 

указанной даты) 

Погашение Перевод денежных средств Поставка товара 

Залоговая Не обеспечен Обеспечен товароМ на складе 

ценность 

Накопленный Большой OтcyrcтBYeт прецедент обраше-

опыт работы ния этой ценной бумаги на фон-

довых рынках в России 

Степень Полная регламентация Регламентация только в самых 

регламентации обших вопросах (на уровне Граж-

нормативными данекого кодекса РФ) 

актами 

Современная законодательная база относительно складских свиде

тельств представлена Гражданским кодексом российской Федерации. 
Однако практика обращения складских документов более богата, по
скольку еще в 1927 г. данноroвида документы использовались как 

распорядительные бумаги. Теория и практика обращения складских 
свидетельств того времени предусматривали, что распорядительные 

документы должны быть ценными бумагами, в силу чего вещь может 

быть выдана только по предъявлении документа. 

Вещно-правовой характер распорядительных бумаг отмечается в 
СТ.8 постановления ЦИК и СНК СССР от 4 сент5tбря 1925 г. о доку
ментах, выдаваемых това~ными складами. В ~eM, в частности, гово
рится, что складское свидетельство вместе с залоговым дают держате

лю их безусловное право распоряжаться товаром. Держатель залогово
го свидетельства имеет залоговое право на товар в размере выданной 
по этому свидетельству капитальной ссуды и процентов. В свою оче-
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редь, держатель складского свидетельства, отделенного от залогового, 

вправе распоряжаться товаром, но не может брать его со склада до 

погашения ссуды, выданной по залоговому свидетельству. 

Закладные 

В соответствии с Федеральным законом (,Об ипотеке (залоге не· 
движимости).) на РОССИЙСf(ОМ фондовом рынке появились новые цен· 

ные бумаги - закладные. 

Закладная является именной ценной бумагой, удостоверяющей 

права ее законного владельца. Закладная выписывается залогодате

лем, передающим свое имущество в залог по обязательству залогодер

жателю. При этом сам залогодатель не обязательно является должни

ком залогодержателя, он может быть гарантом исполнения доткни-' 

ком своих обязательств перед залогодержателем. 

По договору об ипотеке может быть заложено недвижимое имуще
ство, права на которое зарегистрированы в порядке, установленном 

ДЛЯ' государственной регистрации прав на недвижимое имущество, 8 

том числе: 

• земельные участки; 
• предприятия, а также здания, сооружения и иное недвmкимое 

имущество, используемое в предпринимательской деятельности; 

• жилые дома, квартиры и части жилых домов и квартир, СОСТОII
щие из одной или нескольких изолированных комнат; 

• дачи, садовые дома, гаражи и другие строения потребительского 
назначения; 

• воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания и косми
ческие объекты. 

Правила закона применяются также к залогу незавершенного 

строительством недвижимого имущества. 

Ипотека может быть установлена на имущество, которое принад

лежит залогодателю на праве собственности или на праве хозяйствен

ного ведения. Закладные не составляются, если предметом договора 

являются предприятия как единый неделимый имущественный КОМ

плекс, земельные участки, леса и некоторые другие объекты, характе

ризующиеся специфическими свойствами и указанные в законе. 

Право аренды может быть пре~метом ипотеки с согласия арендо

дателя. В договоре об ипотеке должны быть указаны предмет ипотеки, 

его оценка, существо, размер и срок исполнения обязательства, обес

печиваемого ипотекой. 

Обязательство, обеспечиваемое ипотекой, должно быть названо 8 

договоре об ипотеке с указанием его суммы, основания возникнове-
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ния И срока исполнения. По договору об ипотеке зало'годержатель 

имеет право получить удовлетворение своих денежных требований к 

цолжнhку из стоимости заложенного недвижимого имущества залого
цателя, имея преимущество перед другими кредиторами. 

Залогодателем может быть сам должник по обязательству, обеспе

ченному ипотекой, или третье лицо, не участвующее в этом обязатель

стве. При этом имущество, на которое установлеJ1а ипотека, остается у 

залогодателя в еГО владении и пользовании. 

Возникновение права залога основано на договоре об ипотеке, ко
торый заключается с соблюдением Общих правил. Имущество, зало

женное по договору об ипотеке, считается обремененным ипотекой с 

момента возникновения права залога. 

Согласно российскому законодательству об ипотеке, существует 

регистрация владельцев закладной. Поэтому любой законный владе

лец закладной вправе потребовать от органа, осуществившего государ

ственную регистрацию ипотеки, зарегистрировать его в едиНОМ госу

царственном реестре прав на недвижимое имущество в качестве зало

годержателя с указанием его имени и места жительства, а если 

аладельцем закладной является юридическое лицо - его наименова

ния и места нахождения. 

В свою очередь должник по обязательству, Обеспеченному ипоте
кой, обязан осуществлять промежуточные платежи по указанному 

обязательству, которое прекращается после уведомления об уступке 

прав по закладной. 

Государственная регистрация ипотеки осуществляется на основа

нии заявления залогодателя. Для этого должны быть представлены: 

• нотариально удостоверенный договор об ипотеке и его копия; 
• документы, названные в договоре об ипотеке в качестве прило

жений; 

• доказательства уплаты регистрационного сбора; 
• документ, подтверждающий возникновение обеспеченного 

ипотекой обязательства. 

Залогодатель сохраняет право пользования имуществом, заложен

ным по договору об ипотеке, он вправе рассчитывать на его страхова

ние, несет риск случайной гибели и случайного повреждения имуще

ства, заложенного по договору об ипотеке. Залогодержатель вправе 
проверять по документам и фактически наличие, состояние и условия 

содержания имушества, заложенного по договору об ипотеке. 

Вместе с тем имущество, заложенное по договору об ипотеке, 
может быть отчуждено залогодателем другому лицу путем продажи, 

дарения, обмена, внесения его в качестве вклада в имущество хо

зЯйственного товарищества или общества либо паевого взноса в 
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имущество производственного кооператива или иным способом 

лишь с согласия залогодержателя, если иное не предусмотрено до.. 

говором об ипотеке. 

Таким образом, характеристика закладной как ценной бумаги вы

глядит следующим образом: 

• закладная - Именная 'ценная бумага, удостоверяющая права ее 

владельца на основании договора об ипотеке; 

• закладная как ценная бумага содержит обязательные реквизи-

ты; 

закладная составляется лицом, которое передает свое имущест

во в залог по обязательству другому лицу; 

• закладная после государственной регистра~ии договора об ипо

теке выдается первоначальному залогодержателю органом государст

венной регистрации; 

• выпуск и регистрацию закладной осуществляет орган государ
ственной регистрации ипотеки в едином государственном реестре 

прав на недвижимое имущество; 

• закладная как ценная бумага может иметь неограниченное 

число приложений в виде документов, содержащих условия ипотеки, 

права по закладной, которые являются неоrьемлемой ее частью; 

• закладная может быть объектом купли-продажи, дарения, обме

на, внесения в качестве вклада в уставный (складочный) капитал; 

• передача прав по закладной осуществляется путем совершения 

на ней передаточной надписи. 

Депозитные и сберегательные сертификаты 

Депозитные и сберегательные сертификаты как ценные бумаги 
имеют право выпускать только кредитные организации Российской 

Федерации с соблюдением правил выпуска и оформления. Кредитив 
организация, выпускающая сертификаты, должна утвердить условия 

выпуска и обращения своих сертификатов. При этом условия выпуска 

представляются для каждого типа сертификатов отдельно, Т.е. и для 

сберегательных сертификатов, и для депозитных сертификатов. 

Сберегательный и депозитный сертификаты являются ценными 

бумагами, удостоверяющими сумму вклада, внесенного в кредитную 

организацию, и права вкладчика или держателя сертификата на полу

чение по истечении установленного срока суммы вклада и обуслов

ленных в сертификате процентов в кредитной организации, выдавшей 

сертификат, или в любом ее филиале. 

Сертификаты могут выпускаться как в разовом порядке, так и се

риями. Они могут быть именными или на предъявителя. ИменноА 
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сберегательный (депозитный) сертификат должен иметь место для 
офОРlNlения уступки требования (цессии), а также может иметь до
полнительные листы - приложения к именному сертификату, на ко

торых оформляются цессии. 

Для передачи другому лицу прав, удостоверенных сертификатом 
"а предъявителя, достаточно вручения серТVфиката этому лицу. 

Права, удостоверенные именным сертификатом, передаются в поряд
ке, установленном для уступки требований (цессии). 

Уступка требования по именному сертификату оформляется на 
оборотной стороне такого сертификата или на дополнительных листах 
К нему двусторонним соглашением лица, уступающего свои права 

(цедента), и лица, приобретающего эти права (цессионария). Согла

шение об уступке требования по депозитному сертификату подписы

вается с каждой стороны двумя лицами, уполномоченными соответст

вующим юридическим лицом на совершение таких сделок, и скрепля

ется печатью юридического лица. 

Сертификат не может служить расчетным или платежным средст
вом за проданные товары или оказанные услуги. Денежные расчеты 

по купле-продаже депозитных сертификатов, выплате сумм по ним 

осуществляются в безналичном порядке, а сберегательных сертифика

тов - как в безналичном порядке, так и наличными средствами.' 
Владельцами сертификатов могут быть резиденты и нерезиденты в 

соответствии с действующим законодательством Российской Федера

ции и нормативными актами Банка России. 
Сертификаты являются срочными ценными бумагами, и процент

ные ставки по ним устанавливаются уполномоченным органом кре

дитной организации. Проценты по первоначально установленной при 

выдаче сертификата ставке, причитающиеся владельцу по истечении 

срока обращения, выплачиваются кредитной организацией независи

мо от времени его покупки. 

Кредитная организация не может в одностороннем порядке изме

нить (уменьшить или увеличить) обусловленную в сертификате ставку 

процентов. 

ИпотеЧНblе ценные бумаги 

Ипотечными ценными бумагами являются облигации с ипотеч

НЫм покрытием и ипотечныIe сертификаты участия. Они были введе
ны в обрашение Законом РФ от 11 ноября 2003 г. М 152-ФЗ «Об ипо

течных ценных бумагах". 

Облигации с ипотечным покрытием обеспечены залогом ипотеч

ного покрытия и предусматривают выплату процентноro дохода не 
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реже одного раза в год. Ипотечным покрытием являются обеспечен

ные ипотекой кредитные договоры, ипотечные сертификаты .участия 

денежные средства, государственные ценные бумаги инедвижимое 

имущество. Эмитентами ипотечных облигаций выступают кредитные 
организации и ипотечные агенты, исключительным видом деятель

ности которых является приобретение закладных и требований по 

обеспеченным ипотекой кредитам. Ипотечным агентом может быть 

только акционерное общество, не имеющее штат сотрудников, полно

мочия единоличного исполнительного органа которого переданы 

коммерческой, а ведение бухгалтерского учета - специализированной 

организации. Учет, хранение и контроль распоряжением ипотечным 

покрытием осуществляет специализированный депозитарий инвести

ционных, паевых инвестиционных инегосударственных пенеионных 

фондов, имеющий также лицензию на осуществление депозитарной 

деятельности на рынке ценных бумаг. 

Ипотечный сертификат участия является именной, неэмиссион

ной ценной бумагой в бездокументарной форме выпуска, не имеющей 

номинальной стоимости и удостоверяющей право ее владельца на 

долю в общей собственности на ипотечное покрытие и на получение 

денежных средств от доверительного управления этим покрытием. 

Ипотечные сертификаты участия выдаются организациями, осущест

вляющими деятельность по управлению инвестиционными, паевыми 

инвестиционными инегосударственными пенеионными фондами. 

Сертификаты участия MOryr свободно обращаться на рынке ценных 

бумаг, однако они не MOryr быть базисным активом дЛя ПРОИЗВОДНЫХ 

финансовых инструментов. Ведение реестров владельцев ипотечНЫХ 

сертификатов участия вправе осуществлять только регистраторы -
профессиональные участники рынка ценных бумаг. 

2.7. Ценные бумаги, выпускаемые 
зарубежными эмитентами 

Ценные бумаги, выпускаемые зарубежными эмитентами, включа

ют ценные бумаги корпораций, государственные долговые обязатель

ства и ценные бумаги, эмитируемые местными органами власти. 

Ценные бумаги корпораций 

Акции 

Зарубежные эмитенты имеют право выпускать обыкновенные.м 

привилегированные акции. Эти ценные бумаги аналогичны соотвст-
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ствующим российским, однако обыкновенные акции за рубежом 

MOryr ~ЫTЬ эмитированы без права голоса. 

Привилегированные акции выпускаются следующих видов: 
• кумулятивные, особенность которых состоит в том, что диви

денды, не выплаченные в текущем году по этим акциям, накаплива

ются и подлежат выплате в следующем году; 

• с участием, под которым подразумевается дополнительная вы

плата дивидендов сверх фиксированного дивиденда, установленного 
при эмиссии; 

• конвертируемые, Т.е. аналогично российскому законодательству 
привилегированные ценные бумаги MOryr при определенных условиях 

обмениваться на другие ценные бумаги (как правило, обыкновенные 

акции); 

• погашаемые, Т.е. эмитент может ОТОзвать ценные бумаги с вы
платой небольшой премии; 

• защищенные, которые дают возможность получать дивиденды в 
том случае, если у корпорации нет чистой прибыли. Для этого созда
ется специальный гарантийный фонд; 

• старшие - ценные бумаги, имеющие старшие права по отноше

нию к привилегированным акциям других классов. 

Большинство привилегированных акций в США являются непога
шаемыми и без участия. В Великобритании наиболее распространенный 
тип привилегированных акций - кумулятивные, без участия и непога

шаемые. В Японии эмиссия акций не играет заметной роли в финан

сировании экономии. Так, в 1995 г. доля инвестиций, профинансиро

ванных за счет эмиссии акций, составила всего 0,7%. Причем основ
ная масса выпускаемых в Японии акций - обыкновенные, именные, 
в отличие от Германии, где большинство акций - предъявительские. 

Кроме приведенных выше привилегированных акций корпорации 
выпускают акции и производные ценные бумаги. 

Акции казначейские - акции, выкупленные компанией-эмитентом 
и находящиеся на ее балансе. Они не обладают правом голоса, не уча
ствуют в распределении дивидендов или разделе имущества в случае 

ликвидации корпорации. 

Райт - производная ценная бумага, дающая ее владельцу право 
купить акцию данного эмитента по фиксированной цене, которая, как 

правило, ниже рыночной. Райты MOryr быть именными и предъяви
тельскими и представляют ёобой краткосрочный финансовый инстру
Ментсо сроком действия, как правило, три недели. 

Варрант - документ, дающий право его владельцу приобрести 
ценные бумаги данного эмитента по фиксированной цене в течение 

определенного периода времени. Варрант является именной ценной 
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бумагой. Он представляет собой долгосрочный финансовый инстру
мент, выпускаемый обычно на срок от 3 до 5 лет (в США) }!ли 5-
10 лет (в Великобритании); иногда этот срок может достигать 20 Лет. 
Корпорация может иметь несколько выпусков варрантов, но лишь 
один выпуск райтов. 

Относительно недавно, в 80-х годах, в Великобритании появились 
так называемые обеспеченные варранты - ценные бумаги, дающие 
право покупки акций другой компании, Т.е. не той, которая выпусти

ла варранты. 

Облигации 

Облигации могут быть обеспеченными или необесnеченными. В США 

обеспеченные облигации принято классифицировать на основе кон

кретного вида активов, служащих их обеспечением. 

Облигации, обеспеченные недвижимостью, обеспечены землей и 

зданиями. Они могут быть первозакладными и вторичнозакладными. 

Облигации, обеспечением которых служит какое-либо оборудование, 

обычно выпускаются транспортными компаниями и обеспечены по

движным составом и самолетами. 

Обычно в качестве обеспечения облигаций, обеспеченных ценны

ми бумагами других компаний, выступают акции дочерних компаний . 
. В Великобритании обеспеченные облигаЦlI1I могут быть обеспече

ны определенными активами (в этом случае эмитент не имеет права 

продавать имущество, служащее обеспечением ценных бумаг) или 
всеми активами компании. В этом случае эмитент может свободно 

распоряжаться активами до того момента, пока не возникнет требова

ние к компании, например в случае банкротства. 

Зарубежные корпорации имеют возможность выпускать облига
ции как долговые обязательства следующих видов. 

Необесnеченные облигации могут быть гарантированными, Т.е. обли
гациями, выполнение обязательств по которым гарантировано тре

тьими лицами. В качестве третьего лица обычно выступает материн
ская компания или компания, принадлежащая к той же финансовоЙ 
группе. 

Конвертируемые облигации предоставляют право их владельцу кон

вертировать их в акции эмитента. Большинство конвертируемых 

облигаций предоставляют эмитенту право досрочного отзыва, что по

зволяет ему погасить собственные облигации, уплатив небольшую 

премию, если рыночная цена облигации сильно отличается от цены 

конверсии. 

Обмениваемые облигации - облигации, конвертируемые в акции 

другой компании. 
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[lIpOнтированные облигации - облигации, выплату процентов по 
KOTOPb\"l и основную сумму долга гарантирует другая корпорация. 

Доходные (nерестроечные) облигации выпускаются компаниями, на

ходящимися в процессе реорганизации (например, связанными с бан

.кротством). По ним эмитент обязуется погасить основную сумму 

долга по истечении срока облигации, однако npolleHTbI выплачивают
ся лищь при условии наличия прибыли. 

Облигации с нулевым купоном аналогичны российским дисконтным 

облигациям. Доход приносит разница между эмиссионной ценой и 

ценой погащения. 

С 1 июля 1983 г. все новые выпуски корпоративных облигаций в 

США не имеют купонов и являются только именными. В Великобри

тании допускается выпуск облигаций с нулевым купоном и глубоким 

дисконтом, достигающим 15% и более от номинала. Некоторые обли
гации выпускаются с пут-опционом, дающим право досрочного пога

шения владельцу облигации. Как правило, это право можно реализо

вать примерно через пять лет после эмиссии. Наиболее распростра

неННЫЙ номинал корпоративных облигаций в США равен 1000 долл. 
Проценты по облигациям выплачиваются два раза в год. 

Облигации подразделяются на краткосрочные (1 год - 5 лет), 
среднесрочные (6 - 12 лет) и долгосрочные (больще 12 лет). Имеет 
место сокращение среднего срока корпоративных облигаций. В США 

ОН сократился с 20 лет в середине 70-х годов до 11 лет к концу 80-х. 
Облигации обращаются в основном на внебиржевом рынке. Согласно 

американским стандартам, выполнение обязательств по сделке с об

лигациями составляет пять дней. 

Примерно 50% мирового объема рынка облигаций приходится на 
США (около 9 трлн долл. В 1993 г.), на втором месте находится рынок 
Японии (более 4 трлн долл.) И на третьем - Германии (1,4 трлн долл.). 

Прочие виды корпоративных ценных бумаг 

Коммерческие бумаги представляют собой краткосрочные необес

печенные простые векселя, выпускаемые корпорациями. В США они 
выпускаются на срок от 5 до 45 дней, в среднем 30-35 дней. Мини
мальный номинал коммерческих бумаг составляет 100 тыс. долл., а 
наиболее типичный - 1 млн долл. Коммерческие бумаги являются 
дисконтным финансовым И1Iструментом, выпускаемым в основном в 

бездокументарной форме. 
В Великобритании срок обращения коммерческих бумаг может со

ставлять от семи дней до одного года. Они выпускаются в предъяви

тельской форме и могут быть как процентными, так и дисконтными. 
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Основные эмитенты коммерческих бумаг - финансовые компа
нии, которые зачастую являются дочерними компаниями IlРОМЫШ

ленных корпораций. В настоящее время все коммерческие бумаги 
имеют рейтинг, ПОЗВОляющий инвесторам оценивать степень риска 

того или иного финансового инструмента. В начале 90-х годов при

мерно 15% коммерческих бумаг выпускалось иностранными эмитен
тами. Рынок коммерческих бумаг США является крупнейшим в мире, 

хотя его доля сократилась с 90% в 1986 г. до 65% в 1990 г. 
Депозитные сертификаты являются документом, удостоверяющим 

внесение срочного депозита в кредитное учреждение. В США разли
чают депозитные сертификаты, выпускаемые: 

• банками в США; 
• банками за рубежом в долларах США; 
• иностранными банками в США; 
• ссудно-сберегательными ассоциациями и сберегательными 

банками в США. 

Депозитные сертификаты могут быть обращающuмися и необраща
ющuмися. Обращающиеся депозитные сертификаты свободно прода

ются, необращающиеся - хранятся до погашения и мало отличаются 

от обычного срочного вклада. 

В США депозитные сертификаты могут быть именными и на 

предъявителя. Депозитные сертификаты со сроком обращения более 

одного года могут быть только именными. Депозитные сертификаты 

выпускаются на срок от 1 до 12 месяцев. 
В Великобритании депозитные сертификаты являются обращаю

щимися предъявительскими ценными бумагами, выпускаемыми на 

срок от 1 до 12 месяцев с фиксированной или плавающей процентной 
ставкой. Минимальный номинал этих ценных бумаг составляет 

50 тыс. фунтов стерлингов. Процентная ставка депозитных сертифи
катов может быть либо фиксированная, либо плавающая. 

Значительная часть депозитных сертификатов, особенно крупных, 

является обращающимися предъявительскими финансовыми инстру

ментами со сроком обращения менее трех месяцев, с фиксированной 
процентной ставкой, номиналом 100 тыс. долл. 

Американские деnозuтарные свидетельства (ADR) - ценные бума
ги, выпускаемые американскими банками и имеющие в качестве ба

зового актива акции иностранных компаний. Эти свидетельства могут 

быть трех уровней и отличаются, с одной стороны, требованиями, ко

торые предъявляются к эмитентам акций и которые составляют базис

ный актив ADR, а с другой - возможностью привлечения инвестици

онных ресурсов с помощью этих производных финансовых инстру

ментов. 
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Государственные домовые обязатмьства 

Государственные ценные бумаги, обрашающиеся на фондовых 
рынках других стран, рассмотрим на примере США. В США ценные 

бумаги федерального правительства подразделяются на следующие 

группы. 

Прямые обязательства nравительства сп.fA (казначейские ценные 
бумаги) 

1. Нерыночные казначейские облигации: 
предназначенные для широкого круга инвесторов: 

- сберегательные сертификаты·США серий ЕЕ (дисконтные) и 

НН (процентные, выплата дивидендов - один раз в полгода); 

- сберегательные сертификаты США серий Е и Н; 

- казначейские ноты, ценные бумаги, предназначенные для 

иностранных инвесторов. 

Сберегательные сертификаты могут быть куплены только у прави
тельства и проданы только непосредственно правительству. Первые 

сберегательные облигации были ВЫПуШены во время Второй мировой 
войны; 

• предназначенные ограниченному кругу инвесторов: 
- серии, предназначенные дЛя правительств штатов и местных 

органов власти. Эти долговые обязательства включают в себя долго

вые сертификаты, ноты и облигации в форме записей на счетах. Ми

нимальный уставный капитал равен 1000 долл., возможны и более 
крупные номиналы, кратные 100 долл. для сертификатов установлены 
сроки обращения, равные одному году, для нот - от 1 до 10 лет, для 
облигаций - более 1 О лет. Эти финансовые инструменты предЛагают
ся федеральным правительством правительствам штатов как средство 

для инвестирования выручки от собственных финансовых операций; 

- онкольные депозитарные ценные бумаги, представляющие 

собой долговые сертификаты в виде записей на счетах, выпускаемые с 

минимальным номиналом 1000 долл. Процентная ставка зависит от 
ставки по федеральным фондам. Процентный доход начисляется и 

суммируется к основной сумме ежедневно. Доходы по этой ценной 

бумаге не ПОдЛежат налогообложению. Срок обращения этих ценных 

бумаг составляет один день и автоматически ежедневно прОдЛевается, 

если инвестор не потребует погашения, для выполнения которого не

обходимо за один день представить уведомление; 

- облигации управления электрификации сельских районов, яв

ляющиеся долговыми сертификатами и облигациями в бездокумен

тарной форме со сроком обращения один год (дЛя сертификатов) и 
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12 лет (дтIЯ облигаций). Номинал составляет 1000 долл. Процентная 
ставка составляет 5% по сертификатам и 2% по облигациям. Обли
гации предлагаются кооперативам, созданным с целью электрифика
ции и телефонизации данной местности, как инвестиционные ин

струменты; 

- выпуски, предназначенные для других государств, имеют 

форму векселей, долговых сертификатов, нот и облигаций в виде за

писей на счетах. Сроки и процентные ставки различны по каждому 

выпуску. Выпуски краткосрочных ценных бумаг в иностранной вanю

те (векселя и сертификаты) обычно MOryr быть погашены в любое 

время, полностью или частично, при двухдневном уведомлении. Ноты 

и облигации MOryr погашаться до истечения срока, частично или пол

ностью, при уведомлении за два дня и более. 

2. Рыночные ценные бумаги: 
казначейские векселя представляют собой долговые обязательства 

правительства США со сроком обрашения один год и менее. Казна

чейство США регулярно осушествляет эмиссию казначейских вексе

лей сроком обрашения три месяца, шесть месяцев и один год. Векселя 

продаются с дисконтом, выпускаются в безбумажной форме в виде 

записей на счетах. Потенциальные покупатели MOryr подавать заявки 

двух видов: конкурентные и неконкурентные. В конкурентной заявке 

инвесторы указывают количество векселей, которые они готовы при

обрести, и цену приобретения. Неконкурентные заявки содержат ии

формацию о количестве векселей, которое потенциальный покупатem. 

готов приобрести по средневзвешенной цене удовлетворения конку

рентных заявок. Продать векселя до истечения их срока обращения 

можно на вторичном рынке, который является крупнейшим и наибо

лее эффективным из всех рынков краткосрочных инструментов. 

Казначейские векселя правительства США послужили прообрa:JOll 

государственных краткосрочных бескупонных облигаций в России. 

Однако правило их обрашения предполагает одно сушественное отли

чие: рынок казначейских векселей является внебиржевым рынком, а 

рынок ГКО - исключительно биржевым фондовым рынком, реализо

ванным на Московской межбанковской валютной бирже; 

казначейские ноты являются процентными облигациями прави

тельства США со средним сроком обрашения не менее одного года И 
не более 10 лет. Номинал казначейских нот составляет не менее 
5000 долл. при сроке обрашения менее четырех лет и с номиналом 
1000 долл. при сроке свыше четырех лет. Процентные ставки устан ... 
ливаются по каждому выпуску отдельно. Доходы по этим ценным бу

магам подлежат налогообложению; 
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казначейские облигации выпускаются со сроком обращения свыше 
10 л~т в бездокументарной форме. Их номинал составляет 1, S, 10, 
100 тыс. долл. И 1 млн долл. 

Обязательства федеральных агентств 

Эти ценные бумаги делятся на гарантированные и не гарантиро
ванные правительством. К числу агентств, оБАзательства которых га
рантируются правительством, относятся «3ксимбанк» (экспортно

импортный банк США) и государственная национальная ипотечная 
ассоциация .Джинни мэй". Доходы по этим ценным бумагам облага
ются налогами всех трех уровней (федеральными, штатов и местных 

органов власти). 

К числу агентств, обязательства которых не гарантируются прави

тельством, относятся: федеральные банки сельскохозяйственного кре

дита, федеральная ссудо-ипотечная корпорация «Фредди Мак» и фе
деральная национальная ипотечная ассоциация «Фанни мэй». 

В Великобритании государственные долговые обязательства назы

ваются гuлтами. Они существуют в документарной и бездокументар

ной формах. Гилты выпускаются на определенный срок, и по ним 

дважды в год выплачиваются проценты. Большинство облигаций 
имеют фиксированную процентную ставку и фиксированную дату по

гашения. 

Облигации местных органов власти 

К облигациям местных органов власти в США относятся об
лигации, выпускаемые штатами, территориями, округами, городами и 

специальными территориальными районами (например, школьными 

округами). Общее число эмитентов этих облигаций достигает 40000. 
Проценты, выплачиваемые по муниципальным облигациям, не 

подлежат обложению федеральным подоходным налогом. Как прави
ло, облигации нижестоящих админи,.стративных единиц не облагаются 

налогами, взимаемыми вышестоящими административными органа

ми власти. 

Облигации щтатов представляют собой разновидность государст

венных облигаций. С точки зрения обеспечения облигации штатов де

лятся на облигации под общее обязательство без конкретного обеспе

чения и облигации, обеспеченные конкретным источником доходов. 

Последний вид облигациfi выпускается под какой-то конкретный 
проект, доходы от которого будут использоваться для выплаты про

центов и основной суммы долга. 

Доходы от облигаций штатов не подлежат обложению Федераль
Ными налогами и, как правило, не облагаются налогами штата, в ко-

6 - 2768 
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торых выпущены. Однако с доходов по этим облигациям взимается 

налог на наследство и дарение и различные налоги, взимаемые в дру

гих щтатах. 

Муниципальные облигации специального назначения выпускаются му

ниципалитетами для финансированиЯ работ исключительно местного 

значения. Проценты выплачиваются за счет специального налога на 

собственность, которая подлежит улучшению. 

Выводы 

иенные бумаги, которые представляют собой документы, офор

мленные соответствующим образом, являются необходимым услови~ 

ем функционирования российского рынка ценных бумаг. иенные бу

маги выпускаются в строго установленной форме, поскольку при на

личии обязательных реквизитов удостоверяют имущественные права, 

осушествление или передача которых возможны только при их предъ

явлении. Они MOryr быть выпушены в обрашение в документарной и 

бездокументарной форме, поэтому бланки ценных бумаг необходимо 

надежно зашищать от подделки. 

Существует определенный порядок получения разрешения на про

изводство бланков ценных бумаг. Лицензированию подлежат произ

водство, а также ввоз бланков и полуфабрикатов для их изготовления. 

Российские эмитенты имеют право выпускать в обращение на 

фондовом рынке государственные облигации, облигации, векселя, 

чеки, депозитные и сберегательные сертификаты, банковские сбере

гательные книжки на предъявителя, простые и двойные складские 

свидетельства, коносаменты, акции и приватизационные ценные бу

маги, жилишные сертификаты. Каждый вид цеННЫХ бумаг имеет 

свойственные только им характеристики, которые лежат в основе 

классификации ценных бумаг. Классификационные признаки цен

ных бумаг позволяют группировать их по классам, группам, вИдам, 

разрядам, типам и категориям. 

Российским законодательством выработаны определенные прави

ла выпуска ценных бумаг. Сначала принимается решение о выпуске 

ценных бумаг, затем определяется форма удостоверения прав по ним, 

оговаривается процедура эмиссии и ее этапы. После этого осущест

вляется регистрация выпуска ценных бумаг, публикуются условия их 

размешения, раскрывается ИНформация о выпуске ценных бумаг и со

ставляется отчет об итогах выпуска. 

Эмитент, принимая решение об эмиссии ценных бумаг, руковод
ствуется стандартами эмиссии. Основная задача их состоит в регла

ментации процедуры Эмиссии. 
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Размещение ценных бумаг происходит путем подписки и конвер
тац,&И. Размещение акuий среди учредителей акционерного общества 
при его создании осуществляется путем распределения. 

Все выпуски ценных бумаг, осуществляемые в Российской Феде
рации, подлежат государственной регистрации. Государственными 

регистрирующими органами в настоящее вре~я являются Министер

ство финансов РФ, Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг и 
Центральный банк Российской Федерации. Государственный реги

страционный номер входит в состав реквизитов ценных бумаг; отсут

ствие его делает ее ничтожной. 

Следуя этим правилам, на российском рынке ценных бумаг обра

щаются как государственные, так и корпоративные ценные бумаги, 

оказывая существенное влияние на финансовое состояние России. На 
рынке ценных бумаг государственные ценные бумаги представлены 

федеральными государственными ценными бумагами, государствен

ными ценными бумагами субъектов Российской Федерации и муни

ципальными ценными бумагами. 

В состав федеральных государственных ценных бумаг входят век
селя Министерства финансов РФ, облигации внутренних и внешних 
займов, государственные жилищные сертификаты. Субъекты Россий

ской Федерации могут осуществлять выпуск собственных ценных 
'бумаг, от своего имени. Эти бумаги получили статус государственных 

ценных бумаг субъектов Российской Федерации. Муниципальными 
ценными бумагами признаются ценные бумаги, выпущенные от 

имени муниципального образования, 

На рынке государственных ценных бумаг ключевыми фигурами 

Являются эмитент, дилер, инвестор и выполняющий контролирую

щую функuию Банк России. 

Эмитентом ценных бумаг Российской Федерации может быть 
только федеральный орган исполнительной власти, о котором Прави
тельством Российской Федерации принимается специальное реше

ние, Эмитентом федеральных государственных ценных бумаг может 

быть Министерство финансов РФ, ценных бумаг субъектов Россий
ской Федерации - орган исполнительной власти субъекта Рос
СИйской Федерации, а муниципальных ценных бумаг - исполнитель

ный орган местНОГО самоуправления. 

Агентом на рынке гoc~apCТBeHHЫX ценных бумаг может быть как 
кредитная, так и некредитная организация. Банком России выработа
ны определенные требования к кандидатам на роль агентов. 

На рынке ценных бумаг кроме перечисленных участников присут

ствуют инвесторы. Инвестором может быть любое юридическое или 

физическое лицо, резиденты и нерезиденты Российской Федерации. 

6' 
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Их присутствие на рынке ценных бумаг возможно только опосредо
ванно, через дилера. 

В структуре рынка государственных ценных бумаг Банк России за
нимает одну из ключевых позиций. Он является агентом Министерст
ва финансов РФ и осуществляет контролирующие функuии. Наряду с 
этим он имеет право самостоятельно присутствовать на рынке в каче

стве дилера и выступать орган изатором денежных расчетов по сделкам 

с ценными бумагами. 

Требования к выпуску, обращению и эмиссии государственных и 

муниципальных ценных бумаг, которые распространяются на все 

виды федеральных и государственных ценных бумаг субъектов Феде
рации и муниципальных ценных бумаг, следующие: 

1) государственные и муниципальные ценные бумаги могут быть 
выпщеныы в виде облигаций или иных ценных бумаг, относящихся К 

эмиссионным ценным бумагам, как именные ценные бумаги в доку

ментарной и бездокументарной форме; 

2) государственные и муниципальные ценные бумаги должны 
удостоверять право их владельца на получение от эмитента ценных 

бумаг денежных средств или имущественного эквивалента - в зави

симости от условий эмиссии; 

3) владельцы государственных ценных бумаг должны получить ус
тановленный доход в виде процентов от номинальной стоимости либо 

имущественные права в сроки, предусмотренные условиями эмиссии. 

Основными документами, сопровождающими эмиссию государст

венных или муниципальных ценных бумаг, являются генеральные ус

ловия эмиссии и обращения. 

Акции акuионерных обществ, долговые обязательства, оБЛигации, 

жилищные сертификаты, векселя, складские свидетельства ЯВЛЯIQТСЯ 

корпоративными ценными бумагами. Корпоративные ценные бумаги 

регулируют имущественные отношения между акuионерами и акцио

нерным обществом, непосредственно между акuионерными обшест

вами, эмитентом и инвесторами, продавцами и покупателями то

варов. 

Зарубежные эмитенты выпускают ценные бумаги различных видов 

и типов, которые включают ценные бумаги корпораций, государст

венные долговые обязательства и ценные бумаги, эмитируемые мест

ными органами власти. иенные бумаги эмитируются государственны

ми органами управления, органами местного самоуправления и кор

порациями. 
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Контрольные вопросы 

1. Дайте определение понятия -ценные бумаги •. 

2. Назовите финансовые инструменты рынка ценных бумаг. 

З. Поясните порядок получения разрешения на производство, ввоз бланков ценных 

бумаг и полуфабрикатов дЛя их изготовления. 

4. Пере'lИСЛlПе и охарактеризуАте виды ценных бумаг. 

5. Дайте характеристику классификации ценнbIX бумаг как системы соподчинен
ных понятий. 

6. Поясните особенности порядка перехода прав собственности по эмиссионным 
ценным бумагам. 

7. Назовите правила ВЫIlУСка ценных бумаг. 

8. Опишите процедуру эмиссии ценных бумаг. 

9. Что представляет собой отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг? 

10. Дайте определение понятия «федеральные государственные ценные бумаги •. 

11. Дайте определение понятия «инвестор рынка государственных ценных бумаro. 

12. ОхарактерюуАте структуру российского рынка государственных ценных бумаг. 

13. Пере'lИСЛlПе основные функции, которые Банк России, дилеры и инвесторы 
мoryr выполнять на рынке государственных ценных бумаг. 

14. Дайте определение государственным ценным бумагам субъектов Российской 
Федерации. 

15. Дайте характеристику муниципальных ценных бумаг. 

16. Дайте характеристику стаидартов эмиссии ценных бумаг. 

17. Поясиите структуру номера государственной регистрации государственных цен
ныхбумаг. 

18. Какова структура номера государственной регистрации корпоративных ценных 
бумar? 

19. Назовите характерные особенности процедуры присвоения государственного 
регистрационного кода ценным бумагам, ОСуШествляемой Федеральной комиссией по 

PЫH~"y ценных бумаг. 

20. Дайте характеристику ценных бумаг ~ акций акционерных обшеств. 

21. Что представляют собой облигации как корпоративные ценные бумаги? 

22. ОхарактеризуАте жилищные сертификаты как корпоративные ценные бумаги. 

23. Дайте характеристику векселя как ценной бумаги. 

24. Что представляют собой складские свидетельства как ценные бумаги? 

25. Дайте характеристику денежного документа ~ закладной как ценной бумаги. 



r лава 3 
ПРОИЗВОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ 

И СТРАХОВАНИЕ РИСКОВ 

Современный развитый фондовый рынок включает в себя наря

ду со спотовым рынком (сделки купли-продажи на котором сопро

вождаются поставкой ценных бумаг) также и рынок производных 

финансовых инструментов. Это название они получили потому, что 

выполнение обязательств по этим инструментам предполагает осу

ществление операций с другими ценными бумагами, валютой и то

варами, составляющими их базисный актив. Подобные инструменты 
рынка ценных бумаг предоставляют возможность страхования фи

нансовых рисков. На рынках производных финансовых инструмен

тов риски, достигающие миллиардов долларов, постоянно переме

щаются от тех, кто не может себе их позволить, к тем, кто надеется 

их избежать. Наиболее известными производными финансовыми 

инструментами являются срочные: форвардные контракты, фьючер

сы и опционы. 

Форвардный контракт представляет собой контракт, заключаемый 

между двумя контрагентами сделки и обязывающий его владельца 

осуществить (или принять) поставку товара, вид, качество, количество 

которого и условия поставки оговорены в контракте. Причем поставка 

(приобретение) товара осуществляется по определенной цене в ОГО80-

ренный момент времени в будущем. Форвардные контракты торгуют
ся на внебиржевом рынке. Существенным риском при заключеНИИ 

форвардного контракта является потенциальная недобросовеС11l0liТЪ 

одного из контрагентов, который может отказаться от исполнения 

обязательств при неблагоприятном для него изменении условий на 

рынке. Поэтому, заключая форвардные контракты, следует устано

вить деловую репутацию и реальную платежеспособность своего парт

нера. На практике для целей страхования используются не форвард

ные, а фьючерсные контракты. 

Фьючерс представляет собой контракт, обязывающий его владельuа 
осуществить (или принять) поставку товара определенного вида, каче

ства и количества по определенной цене в оговоренный момент вре

мени в будущем. Поставка (получение) товара осуществляется на бир-
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жевоЙ склад (с биржевого склада). Такой контракт МQжет продаваться 
и пot:)'паться как ценная Qyмara. Объектом фьючерсных контрактов 

помимо товаров моryт'быть валюты, финансовые инструменты, в том 

числе ценные бумаги, индексы акций и т.д. 

Будучи стандартизированными, эти контракты MOryт переходить 

из рук в руки много раз. Участник торговли, ~пивший фьючерсный 
контракт, может затем его продать. Это позволяет принимать участие 

в торговле фьючерсами лицам, не заинтересованным в физической 

поставке товара, Т.е. тем участникам рынка, которые ориентированы 

на получение спекулятивной прибыли. Основной объем фьючерсных 

контрактов (до 98% их оборота) закрывается покупкой встречных кон
трактов и не доводится до поставок реального товара. Фьючерсные 
контракты торгуются на биржевом рынке. 

На биржах, осуществляющих торговлю фьючерсными контрак
тами, функционирует подразделение, которое учитывает взаимные 

обязательства участников торговли. Часто это подразделение на

зывают расчетной палатой. Одной из функций расчетной палаты 

является определение продавцов, которые имеют открытую ко

роткую позицию по фьючерсному контракту (продали фьючерс

ный контракт) и должны поставить товар на рынок, и покупателей, 

приобретающих этот товар. Таким образом, у поставшиков товара, 

который будет произведен (или получен) в будущем, есть возмож

ность осуществить его продажу по цене не ниже минимально при

емлемоЙ. С другой стороны, покупатели товара имеют возможность 

при обрести этот товар заранее по цене не выше максимально до

пустимой. 

Следовательно, фьючерсный рынок гарантирует реальным произ

водителям и потребителям какого-либо товара его поставку по зафик
сированной стоимости, обеспечиваюшей рентабельность их произ

ВОДственной деятельности. 

Оnцион является контрактом, предоставляющим его владельцу 

право купить или продать товар (например, ценные бумаги) по уста

новленной цене в течение определенного времени. Опцион представ
ляет собой стандартизованный биржевой контракт, следовательно, он 

является инструментом спекулятивной торговли. В то же время для 
владельцев опционов, заинтересованных в их исполнении, данный 

инструмент является спосором страхования. 

Таким образом, и фьючерсные и опционные контракты возникли 

как инструмент страхования рисков путем специфических биржевых 
механизмов. Подобный механизМ страхования сделок с использова

нием производных инструментов фондового рынка называется хед
жированием сделок, а лица, использующие такой способ страхова-
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ния, - хеджерами. Отметим, что на рынке производных финансовых 
инструментов спекулянты играют важную роль, являясь ТОЙ стороной, 

за чей счет происходит хеджирование сделок. 

Форварды, фьючерсы и опционы представляют собой срочНые 
финансовые инструменты. Операции по ним происходят в одно 

время, а выполнение обязательств - в другое. Существуют и другие 
виды производных срочных финансовых инструментов, к которым 

можно отнести варранты 11 райты (или «права»). Отметим, что сущест
вуют срочные финансовые инструменты, не являющиеся производ

ными от какого-либо базисного актива; к ним относятся облигации с 

условием отзыва. 

С другой стороны, существует группа производных финансовых 
инструментов, которые не являются срочными. Такими производны

ми финансовыми инструментами являются депозитарные расписки и 

конвертируемые ценные бумаги. 

Деnозитарные расписки - это выпущенный депозитарием серти

фикат, подтверждающий право на определенное количество депони

рованных ценных бумаг HeKoTopot'O эмитента. В последние годы эти 
финансовые инструменты стали играть заметную роль в развитии рос

сийского рынка ценных бумаг. Наибольшую известность среди них 

получили американские депозитарные расписки (ADR), которые 
стали весьма модным финансовым инструментом потому, что они 

дают возможность выхода на финансовый рынок США. Однако по
добная процедура выхода на новые фондовые рынки сопряжена со 

значительными издержками для предприятий-эмитентов. Кроме того, 

для российского инвестора существует ряд сложностей в выполнении 

операций с этими финансовыми инструментами. 

Отметим, что на российском фондовом рынке такие производные 
финансовые инструменты, как фьючерсы, опционы, депозитарные 

расписки, не являются ценными бумагами. Производными ценными 

бумагами, допущенными Федеральной комиссией по ценным бума
гам к обращению, являются опционные свидетельства и опционы 

эмитента. 

Оnционные свидетельства представляют собой именные эмисси
онные ценные бумаги, которые закрепляют право их владельца на 

покупку или продажу ценных бумаг, заложенных в их основу. Оп

ционные свидетельства выписываются на определенный срок на ус

ловиях, указанных в сертификате и решении эмитента об их выпус

ке. Форма выпуска данных ценных бумаг может быть документар
ной или бездокументарноЙ. Опционные свидетельства могут быть 

выписаны только на акции и облигации (за исключением государ

ственных облигаций и облигаций муниципальных образований), 



3.1. Срочные nРОИЗ80дные финансовые инструменты. Фьючсрсы 169 

01'leT об итогах выпуска которых зарегистрирован в установленном 
пор\дке. 

аnцоны эмитента являются именными эмиссионными ценными 
бумагами, закрепляющими право их владельца на покупку в преду
смотренный в них срок (или при наступлении указанных в них об

стоятельств) определенного числа акций эмитента таких опционов 

по определенной в опционах стоимости. Прflнятие решения о раз

мещении опционов эмитента и их размещение осуществляются в 

соответствии с установленныи федеральными законами правилам и 

размещения ценных бумаг, конвертируемых в акции. При этом цена 

размещения акций во исполнеНllе требований по опционам эмитен

та определяется в соответствии с ценой, определенной в таких оп

ционах. 

3.1. Срочные производные финансовые инструменты. 
Фьючерсы 

Фьючерсный контракт - это обязательство поставить либо при
нять и оплатить некоторый базисный актив в будущем. Основные де

тали контракта - базисный актив контракта и дата его поставки. 

Операторами рынка срочных контрактов являются хеджеры и спе

кулянты. В том случае, когда операторы наличного рынка страхуются 

от неблагоприятных ценовых изменений путем заключения фьючерс

ных сделок на рынке срочных контрактов, участники торгов называ

ются хеджерами. Основной целью их деятельности на фьючерсной 

бирже является страхование своих операций на фондовом рынке, а не 

получение прибыли. В противоположность хеджерам спекулянты 

стремятся получить прибыль путем совершения удачных операций 

купли-продажи фьючерсных контрактов. Они являются теми людьми, 

которые готовы принять на себя риск, надеясь правильно построить 

свои действия на бирже и получить прибыль. 

Биржа обеспечивает ликвидность торгуемых контрактов, предо

ставляя возможность участникам торгов работать с различными ин

вестиционными целями как хеджерам, так и спекулянтам. Таким об

разом, биржа является тем институтом фондового рынка, который по

зволяет пере носить риски с субъектов хозяйственной деятельности, 

KOTopbIe себе не могут их 110ЗВЩШТЬ, на тех, кто готов рисковать, наде

ясь получить при этом значительную прибыль. 

Для того чтобы биржа эффективно выполняла свои функции, ми

нимизируя системные риски при заключении сделок, на ней Должны 

функционировать: 



170 Глава 3. Производные фииансовые инструменты и страхование рисков 

• четкая торговая система, обеспечивающая фиксацию и заклю

чение сделок; 

• эффективная служба определения и выполнения взаимных обя
зательств участников торгов и биржи, депозитарно-расчетная (депози
тарно-клиринroвая) палата. 

Структура рынка срочных контрактов представлена на рис. 3.1. 

I-----------------------~Б~ры 

: Фьючерснаябиржа ~' +--О} 
I I Расчетная палата 1..--, : +--0 Хеджеpw 

~. I +--0 
~----~ +--••• 

Осуществление w r'\ ~ ...... . 
клиринга Торговая ...--......,.,....-- .", 
и взаимных система ~ r'\ ~... ~ 

P","~ro. ~S::,,: i 
l _____ ~_~:~·::' __ I=_j "8 ~~j! u 

Заявки на 
куплю-продажу 

Рис. 3.1. Структура рынка срочных контрактов 

Роль и функции биржи 

Биржа при заключении сделок является контрагентом для каждой 

из сторон и гарантирует исполнение ими своих обязательств путем 

взимания с каждого участника торгов залоговых средств и проведения 

взаимозачета (клиринга) по результатам каждого торгового дня. 

Таким образом, и проигрыши, и выигрыши участников торгов рас
считываются ежедневно, что исключает риск невыполнения кем-либо 
из участников торгов своих обязательств. 

Основные функции биржи следующие: 

• биржа представляет собой ценообразующий инструмент; 
• она создает условия и поддерживает ЛИКВИДНость рынка; 
• биржа служит гарантом ИСПОЛНения сделок, реализуя принцип 

поставки против платежа. 

Но кроме перечисленных функций у биржи, которая торгует сроч
ными финансовыми инструментами, есть еше одна важная функция. 
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Она является инструментом, с помощью которого участники торгов, 
жел\ющие минимизировать или ликвидировать свой риск, за опреде

ленную плату переносят свой риск на тех, для кого он ЯВЛЯеТСЯ прием

лемым. Отметим, что для бирж, торгующих срочными контрактами, 
эта функция является основной. 

для того чтобы биржа могла максимально эффективно выполнять 
свою функцию, должны выполняться правила~едения торговли, фик
сации и заключения сделок, обязательства контрагентов перед биржей 

и биржи перед контрагентами. 

В самой общей постановке работа с фьючерсными контрактами 
выглядит следующим образом. Выполнив необходимые организаци
онные формальности, оператор становится участником срочной тор
говли на фьючерсной бирже. Прежде чем быть допущенным к торгам, 
оператор перечисляет на свой счет в клиринговой палате биржи де

нежные средства, которые формируют его депозитную и вариацион

ную маржу. После этого оператор становится полноправным участни
ком биржевых торгов на срочные контракты. 

В ходе торговой сессии участник торгов осуществляет сделки 

купли-продажи фьючерсных контрактов, стремясь купить их дешев
ле и продать дороже. В конце торгов по их результатам определяет
ся котировочная цена, которая характеризует рыночную стоимость 

фьючерсных контрактов на текущий день. Если брокер удачно про

вел биржевую сессию, на его счет в клиринговой палате биржи на

числяется прибыль. У тех брокеров, которые сыграли в этот день 

неудачно, денежные средства списываются со счетов. Таким обра
зом, сумма доходов удачливых брокеров равна сумме расходов не

удачников (за вычетом комиссионных в пользу биржи как органи

затора торгов). 

Порядок осуществления сделок с фьючерсными контрактами 

В качестве обеспечения исполнения своих обязательств по выпол
нению условий заключенных контрактов участники биржевой торгов
ли фьючерсными контрактаМII обязаны держать на своем клиринго

вом счеТе в расчетном центре биржи некоторую денежную сумму, 

называемую депозитной маржей. Различаются нормальная и повы
шенная ставки депозитной маржи. С участника торговли взимается 

повышенная ставка депозитной маржи в следующих случаях: 

• при приближении последнего дня торговли контрактом; 
• когда количество открытых позиций участника по контрактам с 

одинаковой спецификацией превышает установленную биржей пре

дельно допустимую величину; 

• когда рынок характеризуется как неустоЙчивыЙ. 
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в некоторых случаях депозитную маржу можно вносить финансо
выми обязательствами, список которых определяетсЯ биржей. 
При этом их стоимость определяется биржей, которая постоянно кон
тролирует ликвидность этих финансовых обязательств и в случае ее 

изменения имеет право устанавливать новую оценочную СТОИмость. 

В ходе торгов биржа выступает перед каждым участником сдеЛЮI в 
качестве контрагента, Т.е. перед продавцом фьючерсного контракта 

она выступает покупателем, а перед покупателем контракта. - продав

цом. Таким образом, биржа по каждой сделке несет солидарную от

ветственность с каждой стороной сделки по обязательствам, возника

ющим вследствие заключения контракта, и отвечает перед кредито

ром в том же объеме, как и должник. 

Проведенuе торгов 

В настоящее время известны две ТеХНОЛОГИческие процедуры бир

жевых аукционных торгов: голосовые торги и электронная система ве

дения торговли. 

Голосовая форма проведения торгов (или, как ее в щутку называли 
российские брокеры, «оральные торги») получила щирокое распро

странение при торговле валютными фьючерсами на Московской то

варной бирже. Голосовые торги предполагают ведение аукциона мак

лером, которому брокеры знаками или голосом передают заявки на 

куплю-продажу. 

Прежде чем назвать свою цену, покупателю и продавцу нужно ос

ведомиться о текущих курсах. Покупатель можеТ назвать свою цену 

лишь в том случае, если она в настоящий момент не ниже текущей. 

Делая свою заявку, покупатель сначала называет цену, а затем количе
ство, например: «4055 за 2» или «Плачу 05 за 7». При этом он держит 
вытянутую перед собой руку ладонью к себе, показывая пальuами ко

личество покупки. Продавец может назвать свою цену лишь в том слу

чае, если она в данный момент не выше текущей. Сначала он называет 

количество, а затем цену. Например: «2 по 4055» или «Продаю 16 по 
10». При этом продавец держит вытянутую перед собой руку ладонью 
от себя, указывая количество пальцами. При совершении сделок по 

купле-продаже контрактов на определенные месяцы (например, от

сроченные месяцы) и всех опционных контрактов необходимо пред

варять курс покупателя/продавца названием месяца или месяца и 
цены реализации соответствующего контракта: «Июль, плачу 05 за 10. 
или «Апрель, 40 ПУТ-ОПЦИОН, 15 по 30 •. Если трейлер желает купить ПО 
текущей цене, он должен заявить об этом выкриком (например, _по
купаю,» и назвать требуемое количество. При продаже треЙдер также 

оповещает присутствующих выкриком (например, «продаю») И назы-
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вае'!' предлагаемое Количество. По некоторым контрактам сделки со

веРLЧаются на месяцы, ОТСТоящие от текущего момента на год и более. 

Для обозначения таких контрактов используются цвета: 2-й год -
красный, 3-й - зеленый, 4-й - синий, 5-й - золотой. При объявле
нии своей цены трейдер сначала называет год контракта, например: 
.СиниЙ, декабрь, плачу 05 за 40». При объявлении курса спредовой 
сделки называются два месяца (или два опцJtoна), разница в цене и 

количество: «Плачу 05 за 20 март/июнЬ» или «Август, 43 колл-опцион/ 
август, 40 пут-опцион, продаю стрэнгл по 38». 

Электронная система ведения торгов широко используется при 
биржевой торговле на ММВБ. Она также применялась при торговле 
фьючерсами на поставку долларов США на Московской центральной 
фондовой бирже, валютными фьючерсами и фьючерсами на поставку 

аКIIИЙ на Российской бирже. 

По методике проведения торги бывают непрерывными и залповыми. 
В случае непрерывного рынка в торговой системе выставляются заявки 
на покупку и продажу. В случае совпадения условий сделки фиксиру

ются и заТем исполняются. При залповой методике проведения торгов 
заявки, наКопленные за некоторый отрезок времени, поступают в тор

говую систему и совпадающие заказы исполняются по одной цене. 

Организация торговли фьючерсными контрактами будет рассмот

рена на при мере электронных торгов в режиме периодического двой

ного аукциона, ЯRЛЯющегося разновидностью смешанного аукциона с 

преобладающими элементами непрерывных торгов. 

Торги в режиме периодического двойного аУКIIиона заключаются в 

немедленном исполнении предложения на покупку или продажу при 

наличии на рынке противоположных предложений, пересекающихся 

с ним по цене по итогам каждого периода накопления. Заявки на 
куплю-продажу, поданные в течение одного периода накопления, 

считаются поданными в один моменТ времени. 

В течение каждой торговой сессии различают начальный период 

накопления, с которого начинается торговая сессия, и рабочие перио

ды накопления, которые непрерывно заполняют торговую сессию. 

Время периодов накопления определяется биржей. Оно может состав
лять от нескольких минут (для начального периода накопления) до 

секунд или даже долей секунд в ходе активных торгов. 

В течение торговой сессии первыми исполняются предложения на 

покупку или на продажу· в соответствии со следующими приорите

тами: 

1) приоритет цены. Этот приоритет является основным, причем на 
покупку он реализуется в порядке убывания заявленных цен, а на про

дажу - в порядке возрастания заявленных цен; 
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2) приоритет времени. Из заявок с одинаковой ценой первыми ис
полняются предложения с более ранним временем подачи; 

3) приоритет объема. При равенстве цен и времени подачи испол
няются в первую очередь предложения, поданные в заявке с наиболь

шим объемом. 
До окончания последней торговой сессии по контракту участник 

ToproB может закрыть открытую позицию и тем самым прекратить 
свои обязательства по контракту, составляющему эту позицию. 

Все операции участника по заключению сделок в торговой системе 

отражаются на его торговом счете. В пределах своего ToprOBOro счета 
участник может открыть клиентские субсчета ДIIЯ отдельного отраже

ния операций своих клиентов. 

Клиринг 

Процедура клиринга заключается в определении и фиксации: 

• котировочной цены по каждому виду торгуемых контрактов; 

• состояния клиринговых счетов участников по итогам торговой 

сессии. 

В ходе торгов различают текущую и котировочную цену. Текущая 

цена рассчитывается по формуле 

LP,M 
P='~ LN; , 

1= 1. n 

где Р, - цены сделок, заключенных с начала торговой сессии до теку

щего момента; 

N, - число контрактов, заключенных по цене Р, ; 
n - количество заКЛюченнЫХ сделок. 

В данной формуле в расчет принимаются сделки, изменение 

цены которых относительно котировочной цены не превышает ве

личины предельного отклонения, Т.е. которые удовлетворяют ус

ловию 

IP';PI~Ll', 
где Ll, - ставка предельного отклонения цены сделок; 

Р,_ цена сделки; 

Р - котировочная цена. 
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Текущая цена приобретает статус котировочной в результате про
ведения клиринга. Если в течение торговой сессии сделки отсутство
вал~ то в качестве котировочной принимается котировочная цена 
предыдущей торговой сессии. 

Расчет вариационной маржи 

В результате изменения текущей цены в xQЦe торговой сессии рас
считывается размер вариационной маржи по каждой позиции, откры

той участниками торгов. Вариационная маржа рассчитывается по 
формулам: 

МК =(Р- Ро) N, 

МП = - (Р- Po)N, 

где М. - вариационная маржа по одному купленному в ходе торговой 
сессии контракту; 

МП - вариационная маржа по одному проданному в ходе торговой 

сессии контракту; 

Р - текущая цена торговой сессии по данному контракту; 

Ро - цена сделки, совершенной в текущую торговую сессию по 

данному контракту; 

N - количество заключенных контрактов данного вида. 

Положительный знак вариационной маржи означает, что сумма 

маржи перечисляется в пользу участника торгов, отрицательный -
что сумма маржи списывается со счета участника в пользу другого 

участника - контрагента. 

Общий объем вариационной маржи, подлежащей списанию или 

начислению по клиринговому счету, равен сумме обьемов вариацион

ной маржи по каждой открытой позиции участника торгов. 

Состояние клирингового счета 

В ходе торговой сессии по результатам каждой совершенной в сис

теме сделки рассчитывается текущее состояние клирингового счета 

участника торгов. Текущее состояние счета на момент времени 1 во 

время торговой сессии определяется по формуле 

S,=S+ LM- LN,P/K;, 
1=1 

где S, - сумма свободных средств клирингового счета на МоменТ вре

мени (; 
S - общая сумма средств клирингового счета на начало торговой 

сессии; 



176 Глава 3. Производные финансовые инструменты и страхование рисков 

LM - сумма вариационной маржи, вычисляемой H~. момент вре

мени 1; 
N,- количество открытых позиций ПО i-MY контракту на момент 1; 

Р, - текущая цена i-ro контракта, вычисляемая на момент 1; 
К,- ставка депозитной маржи i-ro контракта. 

Окончательное состояние клирингового счета для исполнения и 

проведения платежей определяется по этой же формуле, однако под 1 

понимается момент проведения клиринга. Если по результатам кли

ринга у участника торгов возникает положительный остаток свобод

ных средств клирингового счета, он может потребовать его после тор

говой сессии. 

По итогам каждой торговой сессИИ после клиринга участник торгов 

обязан осуществить со своего клирингового счета следующие платежи: 

• перечисление вариационной маржи в пользу участников -
контрагентов по сделкам; 

• перечисление клирингового сбора в пользу биржи. 

При возникновении дефицита на клиринговом счете учасrnика 

торгов биржа выполняет обязательства за участника. 

После окончания последней торговой сессии по данному виду 

контрактов прfl наличии у участника соответствующих открытых по

зиций он во исполнение своих обязательств по поставке обязан пере

числить объем платежей либо объем базисного актива по заключен

ным контрактам на свой базисный счет. 

В том случае когда хеджер предоставил в депозитарий в качестве 

обеспечения контракта реальный финансовый актив, необходимость 

в денежном залоге отпадает. Отпадает и необходимость постоянно 

пересчитывать величину денежного залога в зависимости от рыноч

ной стоимости базисного актива. При этом минимизируются расходы 

хеджера на страхование сделок и снижаются риски невыполнения 

обязательств по сделкам. Это очень важно, так как любые задержки с 

поставкой финансового актива заставляют хеджеров закрывать корот

кие позиции на бирже срочных контрактов по любой цене. 

Примеры системных рисков операций с фьючерсами 

Рынок "роизводных финансовых инструментов связан с перераспределением рис

ков, поэтому нарушение законов и правил, регламентирующих его функционирование, 

зачастую приводит к серьезным финансовым проблемам. Так, в 1996 г. обанкротилCl 

английский банк Barings, имевший до этого настолько хорошую деловую репутациЮ, 
что в нем хранила деньги английская королева. Причина банкротства состояла в ТОМ, 

что ведуший брокер одного из восточных филиалов банка бесконтрольно осушествлял 

рискованные операции на pblf+Ke срочных контрактов. В результате было заключено 
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такое большое количество сделок с IIРОИЗВОДНЫМИ финансовыми инструментами. что 
банку не хватило денег на поддержание открытых позиций. 

Н, российском рынке производных финансовых инструментов происходил и ана
логичные истории. 

В 1994 г. прекращена торговля фьючсрсными контрактами на доллар США на Мос
ковской uентральной фондовой бирже (МЦФБ). Причина - мошеннические действия 
руководства расчетной палаты БИРЖI1. 

В 1995 г. обанкротилась Московская товарная биржа IJvIТБ), осуществлявшая опе
рации со срочными контрактами на доллар США. Одна из основных причин банкрот

ства состояла в недостаточном контроле руководства биржи за исполнением требова

ний, предъявляемых J< участникам торгов. В результате операторы срочного рынкв не 
всегда и не в полном объеме ВЫПОЛНЯЮ1 свои обязательства, связанные с пополнением 

эалоговых средств на счетах клирингового банкв. Ситуаuия обострилась, когда банк, 

осуществлявщий расчетное обслуживание клиентов биржи, стал испытывать кризис 

ликвидности. 

В 1998 г. обанкротилась Российская биржа (РБ), торговавшая фьючерсами на кор

поративные ценные бумаги. Причины банкротства: 

• несоверщенство правил биржевой торговли (в квчестве обеспечения сделок при

нимались государственные ценные бумаги); 

• недостаточный контроль за действиями самого руководства биржи (руководство 

биржн использовало залоговые средства участников торгов дЛя биржевой игры на своей 

же торговой плошадке). 

Рассмотрим подробнее причину банкротства МЦФБ. ОНО было обусловлено, во
первых, тем, что кризис подобного масщтаба был первым на российском биржевом 

рынке (по реакции фllнансовой общественности он был сопоставим с .черным вторни

ком-), а во-вторых, тем, ЧТО он явился результатом масштабной и uеленаправленной 

аферы. Специалистам, собирающимся работать на российском фондовом рынке, необ

ходимо иметь представление о механизме таких явлений. Как сказал Фрэнсис Бэкон, 

•... невозможно соединить в себе знаменитую «мудрость змеll» с .голубиноЙ кро
ТОСТЪЮ., если не познать до самых глубин природу самого зла. Без этого у добродетели 

не будет надежной защиты. Более того, честный и порядочный человек никогда 11 нико

ИМ образом не сможет исправить и перевоспитать бесчестных и дурных людей, если сам 

он прежде не исследует все тайники и глубины зла •. 
Весной 1994 г. на м'ЦФБ была организована торговля валютными фьючерсами. На 

бирже было аккредитовано около 80 расчетных фирм, которые покупали и продавали 
валютные фьючерсы, используя квк свои, так и клиентские денежные средства. Взаим

иые расчеты между ними осуществляло акционерное общество _Биржевая палата •. Для 
получения права на участие в торгах каждая расчетная фирма должна бьша купить по 

крайней мере одну акцию до _Биржевая палата-, которые продавались по цене от 5 до 
30 млн руб. за акцию (в старом масштабе цен). Причем эти ценные бумаги можно было 
"спользовать в качестве залога под ~KpЫTыe позиции по иене, равной 75% от рыноч
ной. Больщинство расчетных фирм имело по одной акции. 

Первыми четырьмя расчетными фирмами, зарегистрированными на фьючерсной 

rшощадке, были: 

1 .• ГаранТо. Руководитель этой фирмы - г-н Широков, совмещавший эту долж

ность с должиостъю президента до _Биржевая палата_; 

2. _Интерсервис_. Руководитель - г-н Ходуньков, вице-президент до .Биржевая 

палата-

и две другис, по-видимому, офщорные компании: 

3. _Клеймс Интернэщнл-; 
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4 .• Банкерс оф Траст-. 
Сам по себе факт участия руководства биржи в торговых операциях является oбcro

ятельством, как мннимум вызывающим настороженность. Кроме того, первым двум 

фирмам принадлежало 40% акций до .Биржевая палата •. 
Механизм аферы был следующий. Рыночная ситуация в то время сложилась таКИN 

образом, что продавать контракты было убыточно. Однако первая и третья фирмы 

выставляли <от своего имени. большое КОЛИ'lество контрактов на продажу, а их 'кли

енты> - несколько заявок на покупку. На самом деле клиенты были фиктивными и 

заявки на покynку фактически выставлялись от фирмы. В результате на счету фИРNЫ 

накапливались убытки, а все <клиентские. счета оказывались с прибылью. Конечно, 

некоторые контракты покулались другими брокерскими конторами, но это не искажа, 

ло обшей картины злоупотреблений. 

Вторым ключевым моментом махинаций было то, что первая и третья фирмы виес· 

Лl1 в качестве залога 400 акций до .Биржевая палата-, которые по мере накоnленИА 
проигрыша несколько раз переоценивзnись. В конце концов их оuеночная стоимостъ 

ДОСТl1гла 100 млн руб. Эта переоценка происходила с использованием служебного поло
жения руководителей до .Биржевая палата •. В результате первая и третья фирмы полу
ЧИЛИ в обшей сложности 40 млрд фиктивных рублей, большую часть которых проигра
ли своим <клиентам •. Кроме того, первая и третЬЯ фирмы в течение полутора месяцев 
не вносили деньги для поддержания маржевого счета, хотя по правилам торгов это 

необходимо было делать в течение двух дней. 
Полученный выигрыш необходимо было зафиксировать. Для этого клиентские 

контракты первой и третьей фирм с положнтельной маржей переносились на вторую и 

четвертую фирмы. В принципе на МЦФБ было разрешено переносить биржевые кон

тракты с одних счетов на друтие, но данная операция могла быть осуществлена только в 

пределах одной брокерской конторы. Проведение данной операции между разными 

брокерскими конторами нарушало правила торгов. Однако руководители первой и вто

рой брокерских контор были в то же время руководителями до .Биржевая палата_, '110 

давало им возможность проворачнвать подобные операции. 

Вторая и четвертая расчетllые фирмы, получая таким образом биржевые контракты, 

закрывали их, фиксировали прибыль, появлявшуюся на счетах из-за положительной 

ваРl1ационной маржи, и переводили ее в неllЗвестном для всех остальных направлении. 

Когда в конце кониов возникла необходимость обратить заложенные акции вдень

ги, первая и третья фирмы не смогли этого сделать и объявили себя банкротами. Обшая 

сумма проигрыша первой и третьей фирм оказалась равной 25,6 млрд руб. (в старом 
масштабе цен), а сумма, ушедшая через вторую и четвертую фирмы (другими словами, 

украденные деньги), составила 7 млрд руб. 
Всех занимал вопрос, как бы вернуть хотя бы часть потерянных денег и недополу

ченной прибыли. Поэтому на г-на Широкова в суд никто не подал, так как в ЭТОN 

случае все счета до .Биржевая палата. были бы заморожены. Фьючерсную плошМКУ 

решили оставить. Однако изменили систему расчетов, чтобы использование служебно

го положения в корыстных целях стало невозможным. 

Операции хеджеров 

При работе на рынке всегда присутствует риск неблаroприятноro 
изменения цены. для минимизации этого риска участник операций 

может застраховать свой товар. Страховани~ сделок специфическими 

рыночными механизмами заключается в нейтрализации неблагопри-
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ятных рыночных колебаний стоимости базисного актива для продавца 

или qокупателя товара. Цель хеджирования состоит в пере носе риска 

изменения цены с одного лица (хеджера) на другое (спекулянта). Воз

можны другие варианты, когда с обеих сторон выступают два хеджера, 

но один страхуется от ПОВЫШения цены, а другой - от понижения. 

Для того чтобы застраховать товар, оператор рынка должен иметь 

возможность продать свой товар на рынке по гАрантированной и при

емлемой для него цене. Для этого он продает на бирже фьючерсный 

контракт. В случае роста цены на базисный актив оператор реализует 
товар на рынке, а на бирже срочных контрактов выплачивает свой 

проигрыш. При падении цены доход на бирже компенсирует потери 

на рынке реального товара. 

В том случае, когда цель хеджера состоит в приобретении некото

рого финансового актива в будущем, ему необходимо приобрести 

фьючерсный контракт. 

Финансовые результаты операций с фьючерсами хеджера, осу

ществляющего страхование сделки с базисным активом, можно про

иллюстрировать следующим образом. Рассмотрим для при мера хедже

ра, страхующего поставку базисного актива по определенной цене. 

Финансовый результат операций хеджера (рис. 3.2) будет складывать
ся из финансовых результатов двух операций: 

• продажи базисного актива по рыночной стоимости; 
• продажи фьючерсного контракта. 

Финансовый 
результат 

А, 

Рыночная стоимость 
базисного актива 

~граница 
рентабельности 

Рис. 3.2. Финансовый результат продажи базисного актива в зависимости 
от его рыночной стоимости 

На рис. 3.2 РО - рыночная стоимость финансового актива, которая 

определяет уровень рентабельности деятельности хеджера. Продавать 
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базисный актив ниже этого уровня ДIIЯ него экономически нецелесо
образно. 

Финансовый результат другой операции - продажи фьючерсного 

контракта - представлен на рис. 3.3. 
Участник срочного рынка продал фьючерсный контракт по цене 

P1 (см. рис. 3.3). В том случае, если на рынке стоимость базисного 
актива будет выше, прvдавец фьючерсного контракта все равно будет 

вынужден продать базисный актив по этой цене, Т.е. он будет нести 

убытки. Если же рыночная стоимость базисного актива станет ниже 

P1, то продавец фьючерсного контракта, продавая базисный актив по 

цене P1, будет иметь финансовый выигрыш. 

Финансовый 
результат 

/ 

Рыночная стоимость 
базисного актива 

Приемлемая ДЛЯ 
хеджера стоимость 

продажи базисного 
актива 

Рис. 3.3. Финансовый результат продажи фьючерса в зависимости 
щ" рыночной стоимости базисного актива 

-+----4~----. + +--~..---__ .. 

Рис. 3.4. Фl1нансовый результат продажи базl1СНОГО актива по рыночной 
стоимости и продажи фьючерсного контракта в целях страхования 

сделок в зависимости от рыночной стоимости базисною актива 
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Финансовый результат от продажи базисного актива по рыночной 
стои~,юсти И продажи фьючерсного контракта в целях страхования 

сделок представлен на рис. 3.4. 
Таким образом, хеджер, застраховав свою сделку по продаже ба

зисного актива путем продажи фьючерсного контракта, обеспечил 

стабильный финансовый результат всей операции, равный (P1-Po). 
Хеджирование может быть полным и непоJfным (частичным). 

для наглядности процедуры страхования сделок можно изобразить 

схематически (рис. 3.5). На рисунке по горизонтальной оси отложен 
временной интервал страхования, а объем страхуемого базисного ак

тива отражается толщиной стрелки. 

Полное страхование 

~ 
I I • 

... .. 
Интервал страхования 

Частичное страхование. Хеджирование без одного 

Продажа фьючерсных 

I ,/ контрактов на : 
~T ~.. ~+.. вторичном рынке 

I • 
Частичное страхование. Ленточный хедж 

~I 
Частичное страхование. Хедж .свертывающаяся лента-

Частичное страхование. Непрерывный хедж 

~~ 
I I • 

Рис. 3.5. Различные схемы хеджирования сделок 

Полное хеджuрованuе 

В этом случае хеджер, продав контракт (в случае страхования по

ставки базисного актива) по цене, сложившейся на момент заключе

ния сделки, ожидает момента поставки базисного актива. Таким обра-
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зом хеджер страхует себя от возможного снижения цены на товар. 

Такая операция продажи контракта называется короткой операцией, а 
продавец контракта, осуществивший такую операцию, становится 8 

короткую позицию. 

В случае страхования приобретения базисного актива осуществля
ется покупка контракта. При этом оператор срочного рынка страхует 

себя от возможного повышения цены на базисный актив. Подобную 
стратегию осуществляют покупатели: приобретая контракт, они ста

новятся в длинную позицию. 

Таким образом, полное страхование предполагает пассивную стра
тегию хеджера на рынке срочных финансовых инструментов. Поэтому 

полное хеджирование иногда называют простым хеджированием. 

Существенный недостаток полного хеджирования состоит в ТОМ, 

что, фиксируя цену, по которой хеджер, находящийся в длинной по

зиции, готов покупать базисный актив, он лишает себя потенциаль

ной возможности увеличить прибьmь в случае снижения стоимости 

базисного актива. для хеджера, находящегося в короткой позиции, 

потенциальные финансовые потери возникают в случае увеличения 

стоимости базисного актива. 

Конечно, лица, связанные с производственным процессом, преж

де всего заинтересованы в планировании своих будущих расходов и 

доходов. Поэтому они готовы отказаться от потенциальной прибыли 

ради определенности условий ведения бизнеса. 

Частичное хеджирование 

В настоящее время все большее распространение получило час

тичное хеджирование. Оно предполагает активные действия хеджера 

на фондовом рынке, сопровождающиеся куплей-продажей фью
черсных контрактов с разными сроками исполнения или разным 

базисным активом. Подобное хеджирование называют иногда со
временным (или эффективным) хеджированием. Рассмотрим раз

личные способы частичного страхования на примере действий хед

жера, занимающего длинную позицию (приобретение контракта). 

Случай короткого хеджа (продажа контракта) рассматривается ана
логично. 

Перекрестное хеджирование, или хеджирование инструментом. Опе
рации с фьючерсами, имеющими разный базисный актив, осущест
вляют в том случае, когда нет производного финансового инструмента 

на базисный актив, который интересен оператору фондового рынка. 

В этом случае хеджер осуществляет операции с тем срочным инстру
ментом, базисный актив которого имеет динамику цен, сходную с ди

намикой цен интересующего базисного актива. Такое хеджирование 
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называется перекрестным, или хеджированием инструментом. При 

таком хеджировании возникает базисный риск, связанный с различи

ем в \олебании цен страхуемого базисного актива и базисного актива, 
интересующего оператора. 

Базисный риск для финансовых базисных активов (валюта, цен
ные бумаги, индексы, драгоценные металлы) может быть снижен осу
ществлением арбитражных операций. 

Хедж без одного. В этом случае фьючерсные контракты приобрета
ются на весь страхуемый объем базисного актива с одним сроком ис

полнения. Приобретенные фьючерсы погашаются постепенно (по 

одному), в промежугочные сроки. Данный способ хеджирования, ос
лабляя риск упущенной выгоды по основной сделке, несет в себе дру

гие риски: 

• базисный риск, связанный с возможным изменением цены ба
зисного актива; 

• риск ликвидности для фьючерсов, операции с которыми пред

полагаются в более поздние сроки. 

Ленточный хедж. При таком механизме страхования фьючерсные 
контракты приобретаются на весь объем страхуемого базисного акти

ва. Однако сроки погашения контрактов распределены по промеж

уточным срокам исполнения. В ходе реализации подобной стратегии 

страхования фьючерсы последовательно погашаются в промежуточ

ные периоды времени. Завершением операции является исполнение 

всех приобретенных фьючерсных контрактов. 

При таком виде эффективного страхования частично снимается 

базисный риск и риск ликвидности, так как ликвидность фьючерсных 

контрактов с близким сроком исполнения значительно выше, чем у 

аналогичных контрактов, но с более далеким сроком исполнения . 
. Поэтому ленточный хедж считается более предпочтительным, чем 
хедж без одного. 

Хедж «свертывающаяся лента». В этом случае фьючерсные контрак
Т'rlllpИобретаются на весь объем страхуемого базисного актива. Причем 
весь период времени страхования поделен на промежуточные сроки ис

полнения, в которые происходит погашение всех контрактов и приобре

тение новых фьючерсов с погашением в следующий промежуточный 

срок. Подобная процедура повторяется до конца хеджирования. Такой 

способ страхования характеризуется меньшим риском ликвидности. 

Непрерывный хедж. Пр'" подобном хеджировании приобретаются 
фьючерсные контракты на ту часть объема базисного актива, которая 

должна быть застрахована на определенный период времени. Срок 
погашения фьючерсных контрактов совпадает с периодом страхова

ния выбранной части объема базисного актива. По истечении срока 



184 Глава 3. ПРОl\3водные финансовые инструменты и страхование рисков 

контракты исполняются. Затем по тем же правилам приобретаются 
новые фьючерсы. И так далее до конца срока страхования. 

Данный вид эффективного страхования несет в себе риски, свя
занные с тем, что в каждый период времени, кроме последнего, оста

ется незастрахованная часть объема базисного актива. 

Следует отметить, что страхование инструментами фондового 
рынка - хеджирование является весьма сложным и высокопрофес

сиональным видом деятельности. Важно хорошо знать технологию 
проведения подобных операций и понимать, в каких случаях имеет 

смысл их использовать. Но прежде всего необходимо оценить размер 

риска и те затраты, которые придется нести на рынках производных 

финансовых инструментов. 

Операции спекулянтов 

Действия спекулянтов на рынке срочных контрактов направлены 

на получение прибыли путем совершения операций купли-продажи. 

Конечно, для успешной работы огромную роль играют интуиция и 

опыт, способность предсказать развитие событий на рынке. Но ин
туиция лучше всего работает у наиболее информированных игроков. 

Поэтому знание информации, особенно экономической, совершенно 

необходимо тем, кто осуществляет спекулятивные биржевые опера

ции. Кроме ЭКОНОМllческой важное значение имеет политическая ин

формация. Особенную актуальность она приобретает при политичес

кой и социальной нестабильности в обществе. Кроме того, необходи
мо учитывать и ПСllхологический фактор, уметь предсказывать 

действия других игроков на спекулятивном рынке. 

Таким образом, работа биржевого спекулянта является высокопро

фессиональным и весьма рискованным видом деятельности, которым 

нужно заниматься серьезно и постоянно, собирая информацию не толь

ко из официальных источников, но и любым доступным спосо

БОМ.Возможна следующая тактика спекулянтов на фондовом рынке. 

Временной арбитраж. В этом случае полное осуществление опера

ции купли-продажи занимает от нескольких дней до нескольких не

дель. Поэтому при временном арбитраже важен качественный фунда
ментальный анализ ситуации и умение предсказать тенденцию разви

тия событий в среднесрочной и долгосрочной перспективе. Если 
прогноз указывает на высокую вероятность роста цен на рынке базис

ного актива, то спекулянт играет на повыщение, покупая срочные 

контракты. Если прогноз оправдается, то контракты продаются по 

более высокой цене, при ощибочном прогнозе оператор несет убытки. 
Если анализ дает основание предположить снижение цен на рынке, то 
спекулянт играет на понижение, продавая имеющиеся у него контрак-
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ты. В случае паления цен на рынке оператор откупает контракты по 
боле~ешевой цене, фиксируя тем самым свою прибыль. 

Пространственный арбитраж. Так называется игра на разнице ко

тировок на различных торговых плошалках. Контракты продаются на 

той бирже, где их цена выше, а покупаются там, где ниже. Разница 

цен составляет доход арбитражной операции. 

Конверсионный арбитраж. При такой тактике игры на рынке про

даются контракты, стоимость которых выше равновесной для кон

трактов на данный срок поставки указанного базисного актива, а по

купаются те, стоимость которых ниже. 

Краткосрочный арбитраж. При краткосрочном арбитраже сделки 

купли-продажи осуществляются в течение торговой сессии. При 

такой тактике невелика вероятность значительных потерь. Однако не
просто предсказать, как поведут себя курсы в ближайшее время, так 

как особое значение имеют стратегии отдельных игроков, определяю

щих состояние рынка. Краткосрочный арбитраж особенно эффекти

вен при ликвидном рынке. 

3.2. Срочные производные финансовые инструменты. 
Опционы l 

Оnцион представляет собой контракт, дающий влалельцу право ку

пить (опцион КОЛЛ) ИЛИ продать (опцион пут) определенное количест

во товаров ИЛИ. финансовых инструментов (ценных бумаг) по установ

денной цене (цене исполнения) в течение обусловленного времени в 

обмен на уплату некоторой суммы (премии). Опцион - это разновид

ность срочной сделки, не требующей обязательного исполнения. 

В российском законодательстве дано следующее определение оп

циона. В письме Государственного комитета Российской Федерации 
по антимонопольной политике и поддержке новых экономических 

структур от 30.07.96 М 16-151/AK «О форвардных, фьючерсных и 
опционных биржевых сделках» говорится, что опционным контрак

том (опционо'м) является документ, Щlределяющий права на получе

ние (передачу) имущества (включая деньги, валютные ценности и 

ценные бумаги) или IIнформации с условиями, что держатель опци

онного контракта может отказаться от прав по нему в односторон

нем порядке. 

Опционы на покупку и на продажу являются отдельными вида

ми опционов. Цена опциона определяется на основе учета таких 

I Пункт 3.2 написан совместно с А.И. Яценко. 
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факторов, как Стоимость рыночного инструмента. являюшеГОСII ба
зисным активом опциона, ее стабильность, а также срок реализации 

опциона. 

Виды опционов 

По форме реализации различают опционы: 
• с физической поставкой заложенных в его основу ценных бумаг 

или товара; 

• с расчетом наличными на условиях спот. 

Оnцион с физической поставкой дает владельцу при исполнении оп

циона право купить (колл-опцион) или продать (пут-опцион) огово

ренное в нем количество базисного актива по оговоренной цене. 

Оnцион с расчетом наличными на условиях сnот дает его владельцу 

право получить платеж в виде разницы между ценой базисного актива 

на рынке реального товара на момент исполнения обязательств по оп

циону И ценой исполнения опциона. Причем опцион колл (опцион на 

покупку) с расчетом наличными дает право его владельцу получить 

разницу между стоимостью базисного актива и ценой исполнения оп

циона, когда стоимость актива при поставке на рынке реального това

ра выше цены исполнения опциона. Прибыль, получаемая при такой 

операции, рассчитывается по формуле 

Dколл = Рр. с - Р Ц.И, 

где DКОIIЛ - прибыль, получаемая по опциону колл С расчетом налич
ными; 

РРС- реальная стоимость исполнения опциона; 
Рц. н - оговоренная цена исполнения опциона. 

Опцион пут (опцион на продажу) дает право получить доход, Korдa 

цена реализации базового актива на рынке реального товара ниже 

цены исполнения опциона. При этом прибыль рассчитывается по 

формуле 

Dлуг = Рц.и - Рр. С • 

где Dлуг - прибыль, получаемая по опциону пут С расчетом налич

ными; 

Рц н - цена исполнения опциона; 

Рр.с - реальная стоимость опциона. 

По времени испОлнения опционы подразделяют на опционы, кОТО
рые могут быть реализованы: 

• в любое время до окончания срока его действия. Такие опцио

ны называются американскими; 
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• в течение конкретного периода времени до истечения срока 

деЙС\llИЯ. Такие опционы называются евроnейскuми; 
• автоматически до истеЧения срока действия, когда рынок, на ко

тором он торryется, укажет, что стоимость лежаших в его основе ин

струментов в конкретное время торговой сессии выше (для опциона 

КOIlЛ) или ниже (для опциона пут) цены его исполнения. Такие опцио

ны называются nроцентными или автоматически исполняемыми. Про
uентнЫй опцион может быть исполнен так же, как и европейский, в 

течение конкретного периода перед датой прекрашения его действия. 

Опционы отлиЧаются между собой условиями исnолненuя. Боль
шинство опционов имеет стандартные условия исполнения по виду 

базисного актива, сроку и ueHe ИСПОЛНения. Это относится как к оп
ционам КОЛЛ, так и опционам пут, с физической поставкой базисного 

актива или с расчетом наличными, с условиями автоматического ис

полнения или иными правилам и уреryлирования расчетов. 

Опционы с одинаковыми условиями являются идентичными и обра
зуют опционные серии. Стандартизаuия условий обрашения делает оп
uионы более доступным. финансовым инструментом для вторичного 
рынка. Продавая и покупая опционы одной серии, инвестор может за
крыть свою позицию ПО такому опuиону В любое время функuионирова

ния вторичного опционного рынка, торryюшего этой серией опционов. 

В некоторых случаях опционы одной серии могут торговаться на 

Нескольких опционных рынках одновременно; тогда они называются 

множественно обращающuмися оnционами. Опuионы США, TopryeMbIe 
на рынках других государств, называются интернационально обращаю

щuмися. И те и другие могут быть куплены или проданы обычным 

путем. Поэтому позиции ПО ним могут быть ликвидированы компен

сируюшими сделками закрытия на любом опционном рынке, где они 

обрашаются. Что касаетсЯ премии за идентичные, множественно и 

интернационально обрашаюшиеся опционы одной и той же серии, то 

они могут быть различны в одно и то же время на различных рынках 

Из-за воздействия на торговлю рыночных факторов. 

По характеру базисного актива опционы подразделяют на: 
• опuионные контракты на ценные бумаги; 
• ОПЦионы на индексы; 
• долговые опционы; 
• опционы на иностранную валюту; 
• опционы гибкой конструкции. 
Оnционные контракты на ценные бумаги. Их часто называют фон

довыми опционами. В качестве базисного актива фондовых опционов 

могут выступать не только обыкновенные акции, но и другие виды 

финансовых инструментов, например депозитарные расписки. 
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Участники опционного рынка должны постоянно иметь в виду 
риски, которые могут возникнуть при работе с фондовыми ОIЩИона

ми. Они связаны, как правило, с теми корпоративными событиями, 
которые происходят с эмитентом. К таким событ~ям относятся: 

1) выплата дивидендов ценными бумагами; 
2) дробление или консолидация акций; 
3) уменьшение числа простых акций, находяшихся в обращении; 
4) дополнительная эмиссия ценных бумаг; 
5) реорганизация акционерного обшества и т.п. 
Очевидно, что перечисленные события оказывают сушеСТ8енное 

влияние на состояние рынка как фондовых активов, так и производ

ных по отношению к ним опционов. Поэтому при возникновении 

таких событий правила обращения фондовых опционов долж~ы изме

няться. 

Выплата дивидендов, дробление акций и другие корпоративные 

события, как правило, сопровождаются регулированием количества 

акций, составляюших основу опциона, и цены исполнения опциона. 

Возможно регулирование обоих параметров. Это необходимо дIIЯ того, 
чтобы корпоративные события не оказывали влияния на скачкообраз
ное изменение цен опционов. 

В случае эмиссии ценных бумаг количество заложенных в основу 

опциона акций не меняется. Вместо этого пропорционально увеличи

вается ~оличество опционов, находяшихся в обращении, а цена ис

полнения по опционам пропорционально снижается. 

При реорганизации акционерного обшества в форме выделения из 

материнской компании некоторой дочерней структуры путем разме

шения среди акционеров материнской компании пропорционалЬНОГО 

количества акций дочернего обшества параметры фондовых ОПЦИОНОВ 

могут быть изменены требованием поставки дополнительно к акциям 

материнской компании пропорционального количества акций дочер

ней компании. Другим способом регулирования может быть измене

ние цены исполнения фондовых опционов на основе определения 

стоимости акций материнской и дочерней компаний. 

При слиянии акционерных обществ путем консолидации акций 
требование по опциону, предполагающему поставку акций ликвиди

руемой компании, может быть изменено требованием поставки акциЙ 
оставшейся компании. 

Оnционные контракты на индексы. В качестве базисного актива оп

циона могут быть использованы индикаторы сосТояния рынка, которые 

называются индексами. Индекс - это измеритель рыночной стоимости 
какой-то группы ценных бумаг или других фондовых инструментоВ. 

ХОтя индексы разработаны для различных финансовых инструментов, 



3.2. Срочные произволные финансовые IIнструменты. ОПШ1Оны 189 

таких, как акции, ДQЛГQвые инструменты, I1НQстранная валюта и Т.П., 

OДH~ индексы на акции (называемые индексами фQНДQВQГQ рынка) 

являются наиБQлее известными, и ТQЛЬКQ .они закладываются в QСНQВУ 
индексных QПЦИQНQВ. В далЬнейшем мы будем .обсуждать ТQЛЬКQ ин

дексы фQНДQВQГQ рынка и фQНДQвые индексные QПЦИQНЫ. 

Индексы фQНДQВQГQ рынка рассчитываются и публикуются раз
личными .организациями. В качестве таких Qрrанизаций выступают, 
как праВИЛQ, ИНфQрмаЦИQнные агентства и биржи. Индекс МQжет .от
ражать СОСТQяние наЦИQналЬНQГQ фQНДQВQГQ рынка в цеЛQМ, конкрет

НQГО рынка ценных бумаг, СQСТQяние рынка ценных бумаг неСКQЛЬКИХ 

отраслей или рынка QтдеЛЬНQЙ .отрасли. Индекс МQжет быть .основан 

на ценах всех или QДНQГО вида ценных бумаг. Он ПQдвергается !lOСТQ

яннQй КQррекции в результате изменения КQНЪЮНКТУРЫ рынка, вQз

никновения .особых финаНСQВQ-ЭКQНQмических QБСТQятельств в госу

дарстве, влияния ПQлитических фаКТQРQВ и т.п. Динамика изменения 

индекса фОНДQВQГО рынка .отражает изменение СQСТQЯНИЯ анализируе

мого рынка ценных бумаг ПQ QТНQшению к базQВQМУ УРQВНЮ. 

КорреКТИРQвка значения индекса, являющеГQСЯ базисным пQ .от
ношению к ОПЦИQНУ, включение и исключение из меТQДИКИ еГQ .опре

деления тех или иных ценных бумаг и другие ПQДQбные изменения 

являются преРQгаТИВQЙ .организации, рассчитывающей этQт индекс. 

Они никак не .отражаются на УСЛQВИЯХ индексных QПЦИQНОВ. 

ХарактеРНQЙ ОСQбеННQСТЬЮ индексных QПЦИQНQВ является ТQ, чтQ 
они являются QПЦИQнами с УСЛQвием расчета наличными. СТQИМQСТЬ 

расчета ИСПQлнения ОПЦИQНQВ на фQНДQвые индексы .определяется 

информаЦИQННЫМИ службами с ИСПQЛЬЗQванием разных меТQДQВ. Рас

четная СТQИМQСТЬ исполнения .отдельных из них базируется на .объяв

ленном уровне индекса, ПQдсчитаННQМ с учетом ПQследних .объявленных 

цен. Для других - СТQИМQСТЬ ИСПQлнения .определяется .объявленны

ми ценами .открытия для ИСПQлнения. Отметим, чтQ РЫНQчная цена, 
которая ИСПQльзуется в КQнкретный день для .определения УРQВНЯ ин

декса, включаюшеГQ в себя .оцениваемый инструмент, не QбязатеЛЬНQ 
будет тQй цеНQЙ, ПQ КQТQРQЙ в этQт день БЫЛQ QсушествлеНQ БQЛЬШИН

ство сдеЛQК .открытия или закрытия с этим инструмеНТQМ. 

долговые оnцuоны. Сушествуют два типа ДQЛГQВЫХ QПЦИQНQВ, КQТQ

рые дают ПQкупателям праВQ КУПЛИ-ПРQДажи КQнкретных залQженных в 

их ОСНQВУ ДQЛГQВЫХ инструмеНТQВ или получения расчета наличными. 

В заВИСИМQСТИ .от СПQСQба определения цены исполнения эти QПЦИQ
НЫ называются цеНQВЫМИ QПЦИQнами и ОПЦИQнами наДQХQДНQСТЬ. 

Основой ценовых оnцuонов является цена финаНСQВQГQ базИСНQГQ 

актива. Поэтому ценовые QПЦИQНЫ кQлл становятся ДQРQже по мере 

роста СТQИМQСТИ залQженных в QСНQВУ Qпциона финаНСQВЫХ инстру-
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ментов. В свою очередь, ценовые опционы пут становятся дороже при 
снижении стоимости долговых инструментов, составляюших базис

ный актив этих опционов. Зависимость стоимости ценовых опционов 
от стоимости их базисного актива представлена на рис. 3.6. 

Стоимость 

ценового опциона 

Стоимость 
базисного актива 

J - опцион колл; 2 - опuион пут 

Рис. З.6. Зависимость изменения стоимости ценовых опционов от стоимости базисноПl 

финаисовоro инструмента 

Основой оnционов на доходность является доходность, которую 

обеспечивает базисный финансовый актив. При этом цена исполне

ния опциона определяется такой ценой базисного актива, которая 

обеспечивает заданную доходность. 

для того чтобы лучше понять, в чем заключается особенность ОПЦИО
нов на доходность, рассмотрим понятие доходности. Доходность дол

гового инструмента отражает процентный доход (или предполагаемый 

процентный доход), отнесенный к затратам на приобретение финан

сового инструмента и умноженный на коэффициент пересчета на 33-

данный инвервал времени. Доходность можно определить по формуле 

d=~t.IOO%, 
где d - доходность финансового инструмента; 

D - процентный доход, полученный владельцем финансового ИН
струмента; 

Z - затраты на его приобретение; 

t - коэффициент пересчета доходности на заданный интервал 

времени. 

Коэффициент t можно определить по формуле 

6.Т 
t=--, 
М 
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где 6.Т - интервал времени, на который пересчитывается доходность; 

М"т- интервал времени, за который был получен доход D. 

Таким образом, ДОХОдность финансового инструмента. обратно 
пропорциональна его стоимости. 

При нормально функционирующем фондовом рынке доходности 

различных финансовых инструментов, постоя 1'1 НО изменяясь, корре

лируют между собой. Так, если доходность какого-либо финансового 

инструмента ctal-iОВИТСЯ выше доходности других, денежные ресурсы 

начинают перетекать в этот наиболее доходный инструмент рынка. 

Стоимость данного финансового инструмента возрастает, а его доход

ность уменьшается. Отток денежных средств из других сегментов 

рынка вызывает снижение стоимости обращающихся там финансо

вых инструментов и, как следствие, возрастание доходности операций 

с ними. Таким образом, доходность операций с различными финансо

выми инструментами сближается. 

В том случае, когда доходность облигации возрастает, ее цена 

падает. Но в то же время при возрастании доходности облигации 

возрастает стоимость опциона колл на доходность данного фи

нансового инструмента и уменьшается стоимость опциона пут. Так 

как основой для определения стоимости исполнения опциона на 

доходность служит доходность базисного финансового актива, то, 

задавая доходность финансового актива, определяем по приведен

ной выше формуле для расчета доходности соответствующую ему 

стоимость. 

Таким образом, зависимость стоимости опционов на доходность 

от стоимости базисного финансового инструмента будет иметь вид, 

представленный на рис. 3.7. 

Стоимость опциона 
на доходность 

Стоимость 
базисного аlCТИ ва 

J - опцион коля; 2 - опцион nyr 

Рис. 3.7. Зависимость СТОIIМОСТИ опционов на доходность от стоимости 
базисного финансового инструмента 
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В настоящее время из опционов на доходность наибольшее рас
пространение получили европейские опционы с условием расчета на

личными. В основу таких опционов закладывается доходность в годо

вом исчислении по отношению к сроку погашения самых поздних 

выпусков казначейских ценных бумаг со сроком погашения 30, 10 
и 5 лет, выявленная на основе котировок, которые определяются в со
ответствии с принятой на срочных рынках методикой расчета. 

Премии за опционы на доходность подвержены влиянию тех же 
фундаментальных И технических факторов, что и премии за другие 

опционы. Однако главным фактором, воздействующим на опционы 

на доходность, является оценка участниками рынка ожидаемой доход

ности долгового инструмента на момент его погашения. При этом те

кущая доходность принимается в расчет в меньшей степени. 

Обязательства по опционам на доходность исполняются налич
ным расчетом. Общая сумма, которую продавец опциона должен за

платить покупателю, определяется как разница меЖдУ ценой испол

нения опциона и расчетной стоимостью исполнения накануне дня, 

погашения. 

Оnционы на иностранную валюту (валютные оnционы). Эти опцио

ны дают право на покупку и продажу одной валюты по цене, выра

женной в валюте другого государства. Валютные опционы получили 

наибольшее распространение на рынках срочных контрактов, в то .. 
числе на срочных валютных рынках России. 

Цена одной валюты, выраженная в другой, называется обменнlJUI 

курсом. Таким образом, цена исполнения валютного опциона пред

ставляет собой обменный курс. Валюта, в которой выражаются пре

мия и цена исполнения, называется валютой торговли. Валюта, поку

паемая или продаваемая по цене исполнения, является базисным 

активом опциона. Валютные опционы оцениваются в зависимости от 
курса заложенной в их основу иностранной валюты по отношению к 

доллару. Эта взаимосвязt может быть раскрыта следующими поясне
ниями: 

• если стоимость (курс) валюты, являющейся базисным аКТИВОМ 

опциона, растет ПО отношению к торгуемой валюте, стоимостьопцио

на колл будет расти, а премия опциона пут снижаться; 

• если курс заложенной в основу опциона валюты снижается по 

отношению к торгуемой валюте, то премия опциона колл будет умень

шаться, а стоимость опциона пут расти. 

Некоторые виды опционов относятся к типу валютных опционов с 
ценами исполнения, выраженными в кросс-курсах (рассчитаннымИ 

через их курсы по отношению к третьей валюте). Цены на kPocc-КУР

совые опционы будут зависеть от отношения стоимости заложенной в 



3.2. Срочные ПРОИ380дные финансовые ИНC'J11ументы. OnUIIOHbl 193 

опцион валюты к стоимости торryемой валюты. Примером кросс-кур

COBO~ ОПциона может быть покупка британских фунтов по цене ис

полнения в японских иенах, при этом торговой валютой будет иена, а 

базисным активом опциона - британские фунты. Цена исполнения в 
этом ~лучае будет выражена в определенной сумме иен за каждый 

фунт стерлингов. Премии по КРОСС-КУРСОВЫМ опционам также выпла
чиваются в торговой валюте (в нашем при мере это будут иены). 

Оnционы гибкой конструкции. Эти опционы выпускаются Опцион

ной клиринговой корпорацией (ОКК) и обращаются на опционных 

рынках США. Основное отличие гибких опционов от других срочных 
контрактов состоит в том, что не все условия их исполнения стандар

rизированы. При купле-продаже опциона в открывающей сделке сто

роны имеют возможность изменять отдельные условия исполнения 

опциона, которые называются изменяющимися. Однако эти измене

ния должны быть в пределах установленных опционным рынком пра

вил. Изменяющuмися параметрами сделки на рынке гибких опционов 

могутБЫть: 

• методика расчета цены исполнения; 

• расчетная валюта; 

• минимальный объем и минимальное количество сделок в день 
окончания срока исполнения гибкого опциона. 

Именно возможность применять такие изменяющиеся условия и 

отличает гибкие опционы от опционов других видов. 

Характеристики ОПЦИОНОВ 

Опцион характеризуется как качественными, так И количествен

ными параметрами. Качественная характеристика опциона - это его 

вид (опцион с правом покупки - опцион колл и опцион с правом 

продажи - опцион пут). Количественными параметрами опциона яв

ляются: 

• премия опциона, Т.е. та цена, по которой продается право ис
Пользования опциона; 

• цена исполнения опциона, Т.е. та цена, ПО которой владелец 

опциона может потребовать продать ему или купить у него ценные 

бумаги, являющиеся базисным активом опциона. 

Кроме этих параметров существует еще ряд стоимостных характе

ристик опциона, которые называются внутренней и временной (сроч

ной) стоимостью опциона. 

Внутренняя стоимость отражает разницу между ценой исполнения 

опциона и текущей ценой базисного актива (положительная в случае 

Опциона пут и отрицательная при опционе колл). 

7 - 2768 
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Если речь идет об опционе .с деньгами., то опцион ком С BHyr

рен ней стоимостью 200 руб. за акцию становится таковым в период, 
когда текущая рыночная цена акций равна 1200 руб., а цена исполне
ния - 1000 руб. Если цена за акцию упадет до 1000 руб. или ниже, 
опцион ком Не будет больше иметь внутренней стоимости. 

Графическое представление внутренней стоимости опциона колл 
приведено на рис. 3.8. 

Финансовые 
результаты 

Внутренняя 

Рыночная 
стоимость 

Рис. 3.8. Графическая интерпретация внyrpeнней стоимости 
при покупке опциона ком 

Опцион пут С внутренней стоимостью 100 руб. становится таковым 
в период, когда текущая цена акций равна 900 руб., а цена исполне
ния - 1000 руб. Если рыночная цена акции будет равна 1000 руб. или 
превысит эту сумму, тогда опцион пут не будет иметь внутренней сто

имости. 

Графическое представление внутренней стоимости опциона пyr 
приведено на рис. 3.9. 

Финансовые 

результаты 

Временная 

(срочная) 
стоимость 

Рыночная 

стоимость 

Рис. 3.9. Графическая интерпретация временной и внyrpeнней стоимости 
опциона при покупке опциона пут 
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Временная (срочная) стоимость опциона представляет собой ве
ЛИЧИl\Y, на которую размер премии превышает внутреннюю стои

мость опциона. Опцион с внутренней стоимостью нередко может 
иметь некоторую срочную стоимость при рыночной цене опциона, 

превышающей его внутреннюю стоимость. Такое возможно с опци
оном любого типа. Например, когда рыночная цена акций равна 
1200 руб., а опцион колл с ценой исполнения·1000 руб~ имеет теку
шую рыночную цену (премию за опцион) 300 руб., то при 200 руб. 
внутренней стоимости опциона его временная (срочная) стоимость 

составит 100 руб. 
На срочную стоимость опциона оказывает влияние ряд факторов. 

Среди них следует выделить период времени, оставшийся до истече
НИЯ срока действия опциона, Т.е. срока, до которого по опциону 

можно предъявлять права. Этот срок называют сроком использования 
опциона. Если опцион не продан или не использован до истечения 
срока использования, он теряет свою ценность. Как следствие, вре

менная стоимость опциона уменьшается по мере приближения срока 

его использования. Правда, случается и так, что внутренняя стоимость 
одного опциона может быть меньше внутренней стоимости другого с 

меньшим оставшимся до конца срока использования периодом вре

мени. 

Отметим, Что внутренняя стоимость американских опционов под
вержена, кроме того, влиянию такого фактора, как количество на 
рынке опционов «с деньгами., 4<В дeHЬгax~ и «без дене!'». Рассмотрим 

эти понятия. 

Оnцuон ~без денег». Если рыночная ситуация сложилась таким об

разом, что для опциона ком цена исполнения выше текущей стои

мости заложенных в его основу рыночных инструментов, то такой оп

ЦИОН называется опционом без денег. Опцион пут становится опцио
ном без денег в том случае, когда цена исполнения ниже текущей 

стоимости заложенных в основу опциона рыночных инструментов. 

Другими словами, при возникновении подобной ситуации владелец 

опциона не воспользуется предоставленными ему по опциону права

ми из-за их экономической нецелесообразности (опцион не принесет 

ему прибыли). 

Например, при текущей рыночной цене акции 40 руб. опцион 
колл с ценой исполнения 45 руб. будет опционом 4<без дeHe~ на сумму 
5 руб., а опцион пут будет .без денег. на эту же сумму при цене испол
нения ЗS руб. 

Оnцuон ~в деньгах». В том случае, когда текущая рыночная стои

мость заложенных в основу опциона колл финансовых инструментов 
выше цены исполнения опциона, такой опцион ком называют опци-

7' 
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оном «в деньгах». Опцион пут называют'ОПЦИОНОМ «в деньгах., если 

текушая рыночная стоимость заложенных в его основу инструмеНТOJt! 

ниже цены исполнения опциона. Другими словами, этот опцион при 

несет прибыль. 

Например, если бы текушая рыночная цеца акции была 43 руб., то 
опцион колл с ценой исполнения 40 руб. был бы «в деньгах,. на сумму 
3 руб. 

Оnцион «за деньги». Этот термин означает, что те кушая рыночная 

стоимость активов, заложенных в основу опциона, равна цене испол

нения. 

Графическое изображение случаев, когда опционы колл и пут 

будyr «без денег.., «в деньгах,. и «за деньги,., приведено на рис. 3.10. 

Финансовые 
результаты 

«Без денег .. 

Финансовые 
результаты 

4 

«В деньгах .. 

Рыночная 

стоимость 

, 
Рыночная 
стоимость 

о - опцион колл; б - опцион пут 

а 

6 

Рис. 3.10. Графическая интерпретация опционов .без дене .... 
• за деньги. и .в деньгах. 
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Участники опциониых сделок 

Стратегия хеджеров 

Рассмотрим стратегию хеджеров на рынке опционов. для этого не
обходимо знать, какие финансовые результаты получит участник 

рынка при совершении сделок купли-продажtl с различными опцио

нами. 

Финансовые результаты от nокуnки оnциона КОЛЛ. Рассмотрим фи
нансовые результаты от операции покупки опциона колл. Покупате

лем опциона является лицо, приобретающее право, предоставляемое 

опционом. Поэтому покупатель опциона колл с физической постав
кой базисного актива, в качестве которого выступают акции некото

рой компании, имеет право купить фиксированное количество акций 

этой компании к определенной дате по цене исполнения. 

Рассмотрим пример: покупатель приобрел за 100 руб. опцион колл, 
предоставляющий ему право купить одну акцию ПО цене 1000 руб. 
Пусть на момент исполнения обязательств по опциону рыночная сто

имость акции составляет 500 руб. При этом владельцу опциона имеет 
смысл купить дешевую акцию на рынке (за 500 руб.), так как право, 
предоставляемое ему опционом колл, позволяет приобрести акцию за 

1000 руб. Поэтому финансовые потери владельца опциона будут 
равны затратам, связанным с покупкой опциона (за который уплачено 

100 руб.). Такая ситуация будет иметь место в том случае, пока стои
мость акции на рынке (цена спот) будет ниже цены исполнения обя

зательСтв по опциону (цены «страЙю». 

Рассмотрим другой случай, когда стоимость акции на рынке соста

вила 1050 руб. При этом владельцу опциона имеет смысл воспользо
ваться правом, предоставляемым ему опционом. ОН покупает акцию, 

которая на спотовом рынке стоит 1050 руб., за 1000 руб. Причем по 
такой цене ему продает акцию лицо, несущее обязательства по опцио

ну (райтер). 

Финансовый результат от подобной операции складывается ИЗ за

трат на покупку опциона колл (-100 руб.) и выигрыша в приобрете
нии дешевой акции с помощью опциона (+50 руб.). Суммарный фи
нансовый результат отрицателен и равен -50 руб. 

В третьем случае, когда цена спот на рынке выше цены страйк 

(1000 рУб.) плюс премия' опциона (100 руб.), Т.е. цена спот выше 
1100 руб., покупатель опциона получает положительные финансовые 
результаты от операции с опционами. 

Рис. 3.11 характеризует зависимоСТЬ финансовых результатов по
купки опциона колл от рыночной стоимости базисного актива. 
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Финансовые 
результаты 

Цена 
исполнения 

опциона\ 
Премия 
опциона 

Рис. З.ll. Зависимость финансовых результатов покупки опциона колл 

от рыночной стоимости базисного актива опциона 

Финансовые результаты от продажи оnциона КОЛЛ. РаССМ6ТРИМ фи
нансовые результаты от продажи опциона колл, имеющего в качестве 

базисного актива некоторую акиию. Пусть продавец опциона (райтер) 

продал за 100 руб. опцион колл с ценой исполнения 1000 руб. При 
этом продавец опциона берет на себя обязательство продать лицу, ко

торое приобрело опцион КОЛЛ, акцию по цене 1000 руб. 
Рассмотрим случай, когда на момент исполнения обязательств ПО 

опциону до истечения срока его действия рыночная стоимость акции 

составляет 500 руб. При этом владельцу опциона не имеет смысла вос
пользоваться своим правом купить акиию за 1000 руб., так как на 
рынке он может купить дещевую акиию за 500 руб. Поэтому финансо
вый результат продавца опциона будет положительным и равным цене 

продажи опциона (100 руб.). Такая ситуация будет иметь место до тех 
пор, пока цена спот (стоимость акиии на рынке) будет ниже цены 

страйк (цены исполнения обязательств по опциону). 

Рассмотрим другой случай, когда цена спот на рынке (например, 

1200 руб.) выше цены страйк (1000 рУб.). При этом владельцу опциона 
имеет смысл воспользоваться правом, предоставляемым ему опцио

ном, Т.е. райтер вынужден будет продать задешево (за 1000 руб.) вла
дельцу опциона колл акцию, которая на рынке стоит дорого 

(1200 руб.). Таким образом, финансовый результат продавца опциона 
КОЛЛ в этом случае будет складываться из дохода от продажи опциона 

(премии опциона), равного 100 руб., и финансового проигрыша, рав
ного 200 руб., который обусловлен дешевой (за 1000 руб.) продажей 
акиии, стоящей дорого (1200 руб.). Суммарный результат будет равен 
проигрышу в 100 руб. 

На рис. 3.12 изОбражен финансовый результат продажи опциона 
КОЛЛ. 
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Финансовые 
результаты 

Премия 
опциона 

Цена / 
исполнения 

опциона 

Рис. 3.12. Зависимость финансовых результатов продажи опuиона колл 
от рыночной стоимости базисного актива опиlIона 

Финансовые результаты от nокуnки оnциона пут. Рассмотрение 
финансовых результатов от операций с опционами пут производится 

аналогично. Так, покупатель опциона пут приобретает право продать 

базисный актив опциона по указанной в нем цене. Как и ранее, рас

смотрим в качестве базисного актива некоторую акцию. Пусть поку

патель приобрел за 100 руб. опцион пут с ценой исполнения (цена 
страйк) 1000 руб. 

в том случае, когда рыночная цена (цена спот) базисного актива 

(равная, допустим, 400 руб.) ниже цены исполнения обязательств ПО 
опциону (цены страйк), владельцу опциона пут выгодно воспользо

ваться своим правом и продать задорого акцию, которая стоит дешево. 

При этом его финансовый выигрыш с учетом выплаченной премии по 

опциону составит (1000 - 400 - 100 = 500 руб.). 
В том случае, когда на фондовом рынке стоимость акции (цена 

спот, равная, допустим, 1500 руб.) выше цены страйк, владельцу оп
циона невыгодно воспользоваться правом, предоставляемым ему оп

ционом, Т.е. невыгодно задешево продавать то, что стоит дорого. Поэ
тому финансовые результаты его операций с опционом будут равны 

затратам на приобретение опциона. 

На рис. 3.13 приведена зависимость финансовых результатов 
покупки опциона пут от рыночной стоимости базисного актива оп

циона. 

Финансовые результаты от nродажи оnциона пут. Используя ана
логичные рассуждения, можно показать, что финансовые результаты 

продажи опциона пут имеют вид, представленный на рис. 3.14. 
Зависимости, отображаюшие финансовые результаты покупки и 

продажи опционов пут и колл для различных сторон сделки, приведе

ны на рис. 3.15. 
Используя приведенные выше зависимости, можно решить мно

те задачи, связанные с обращением опционов. 
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Финансовые 
результаты 

Рыночная 

стоимость 

Рис. 3.13. Зависимость финансовых результатов покупки опциона пут 
от рыночной стоимости базисного активв опциона 

Финансовые 

результаты 

Премия 

опциона 

Рыночная 

стоимость 

исполнения 

опциона 

Рис. 3.14. Зависимость финансовых результатов продажи опциона пут 
от рыночной стоимости базисного актива опциона 

Направление Опцион Опцион 
сделки колл пут 

Продажа ~ F 
Покупка ь4 k 

Рис. 3.15. Финансовые результаты операций с опционами ком и пут 

Рассмотрим действия хеджера при реализации различных опцион
ных стратегий. 

Приобретение оnцuона колл. Рассмотрим основные схемы опцион

ной стратегии хеджера, выступающего В качестве покупателя опцио

на. В этом случае выплачиваемая премия по опциону предстаll/lЯет 
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собой не что иное, как страховой взнос. Покупатель опциона колл с 

физической поставкой акций имеет право купить эти акции в фикси

poвa~HOM объеме к определенной дате по определенной цене испол
ненИЯ. Зависимость финансового результата этой операции от рыноч
ной стоимости базисного актива представлена на рис. 3.16. 

Финансовые 
результаты 

Область, в которой хеджер 
несет убытки в размере, 

не превышающем стоимости 

опциона 

Рц.и 

Рыночная 
стоимость 

Область, в которой 
хеджер страхует 

себя от убытков 

Рис. 3.16. Зависимость финансовых результатов покупки опuиона ком 
от рыночной стоимости базисного актива опuиона 

Из рис. 3.16 видно, что при низкой стоимости акций, составляю
щих базисный актив опционного контракта, хеджер будет нести убыт

ки в размере не более уплаченной им стоимости опциона (премии по 

опциону). Эти убытки связаны с тем, что на рынке хеджер может ку

пить акции дешевле, чем та стоимость, которая заложена в опционном 

контракте (цена исполнения опциона). Уплаченная хеджером премия 

по опциону составляет его плату за страхование сделки. 

В том случае, когда стоимость акций на рынке будет достаточно 

высокой, опционный контракт на покупку выполнит свои функции 
инструмента страхования сделок. При этом, воспользовавшись своим 
правом по опциону колл, хеджер купит акции по цене исполнения 

опциона. Таким образом, хеджер, покупая опцион колл, страхует себя 

от риска повышения рыночной стоимости акций, которые он соби

рался купить. 

Рыночная стоимость ценных бумаг, составляющих базисный актив 

ОПционного контракта, выше которой хеджер имеет возможность 

страховать свои риски, а ниже которой несет убытки, связанные со 

страховыми платежами, оrtpеделяется по формуле 

Рбl = Р Ц.Н + Рс .о , 

где Рба - граничное значение рыночной стоимости акций, составляю

щих базисный актнв опциона; 
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Р "" - цена исполнения опциона; 
Р С.О - стоимость опциона (премия по опциону). I 

Приобретение оnциона пут. В том случае когда хеджер стремится 
застраховать себя от риска понижения цены при продаже ценных 

бумаг в будущем, он покупает опцион пут (опцион на поставку). Зави

симость финансового результата этой операции от рыночной стои

мости базисного актива приведена на рис. 3.17. 

Финансовые 
результаты 

Область, в которой хеджер 
несет убытки в размере, 
не превышающем стоимости 

оп цио на 

Область, в которой 
хеджер страхует 

себя от убытков 

Рыночная 
стоимость 

Рис. 3.17. Зависимость финансовых результатов покynки опциоиа пут 
от рыночной стоимости базисного актива 

При низкой стоимости акций, составляющих базисный актив оп

ционного контракта, хеджер реализует свое право по опциону на про

дажу акций по цене исполнения опциона. Однако в том случае, когда 

рыночная стоимость базисного актива опциона станет больше вели

чины, вычисляемой по формуле 

Рб • = Р "" - Р С.О , 

хеджер будет нести убытки, размер которых не превышает величины 

премии по опциону. Уплаченная хеджером премия по опциону со

ставляет его плату за страхование сделки. 

Комбинированная стратегия. Операции купли-продажи ОПЦИОНО8 

колл и пут позволяют реализовать более изощренные стратегии. 

Рассмотрим, каким образом при помощи операций с опционами 

можно застраховать себя от значительных изменений цен на финан

совый инструмент, составляющий базисный актив опциона. для 
этого необходимо осуществить покупку опционов пут И колл на 

данный финансовый актив с одинаковым сроком исполнения. Фи

нансовые результаты от приобретения опциона пут и опциона KOJIJI 
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представлены двумя графиками (см. рис. 3.15). Суммарный финан
СОВI\Й результат данной операции, являющийся суммой этих опера
ЦИЙ, приведен на рис. 3.18. 

" 
" " 
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, 

Рис. 3.18. Финансовый результат операции приобретения опционов колл И пут 

Результирующий график показывает, что при значительных изме

нениях рыночной стоимости финансового инструмента, составляю

щего базисный актив опциона, относительно равновесного значения 

финансовый результат операции будет положителен. Таким образом 

хеджер страхует себя от финансовых потерь при значительном изме

нении цены базисного актива на рынке. 

Следовательно, опционная стратегия хеджеров на рынке срочных 

контрактов состоит в том, чтобы, приобретя соответствующий опцион 

(ком, пут или их комбинацию), сохранить открытую позицию по оп

циону до момента поставки ценных бумаг. 

В случае приобретения опциона на покупку (опциона ком): 

• при неблагоприятном (мя покупателя) развитии ситуации на 

рынке, которая выражается в возрастании рыночной стоимости ба

зисного актива, хеджер реализует свое право по опциону, приобретая 

ценные бумаги по цене исполнения опциона; 

• при благоприятной (для покупателя) ситуации, когда стоимость 
ценных бумаг на рынке будет низкой, хеджер приобретает их на фон

довом рынке, теряя, однако, при этом часть денежных средств, кото

рые были затрачены на приобретение опциона. 

В случае приобретения опциона на продажу (опциона пут): 
• при благоприятной (для продавца) ситуации, когда акции на 

фондовом рынке стоят дорого, хеджер продает ценные бумаги на фон
довом рынке, потеряв час'РЪ прибыли, затраченной на приобретение 

опциона; 

• при неблагоприятной (для продавца) ситуации, когда рынок 

слабый, хеджер реализует свое право по опциону, продавая базисные 

инструменты по цене исполнения опциона. 
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Стратегии спекулянтов 

Спекулянт, работая на рынке срочных контрактов, преследует 
цель получения прибыли. Совершая операции с опционными кон

трактами, он отслеживает движение не только стоимости исполнения 

опциона, но и премию по нему. Спекулятивная прибьUIЬ получается 

при продаже опционного контракта по более высокой цене, чем при 

покупке. 

Рассмотрим финансовый результат операции продажи опциона 
пут (опциона на поставку) (рис. 3.19). 

Финансовые 

результаты P"--_-----_~-:-1 

: Рыночная 
: стоимость 

2 

Рис. 3.19. Зависимость финансовых результатов продажи опuиона пут 
от рыночной стоимости базисного актива 

Пусть спекулянт продал опцион на поставку по цене, характеризу

ющейся линией А, причем рыночная стоимость базисного актива в тот 

период времени имела значение 1. 
Рассмотрим два наиболее очевидных и простых случая, когда спе

кулянту выгодно купить опцион И закрыть свою позицию: 

1. Премия по опциону не изменилась, однако стоимость ценных 
бумаг, составляющих базисный аКТIIН опциона, уменьшилась до зна

чения 2. В этом случае есть опасность возникновения ситуации, когда 
спекулянт будет вынужден нести обязательства по опциону. Поэтому. 

чтобы не нести дополнительных расходов, спекулянту выгодно купить 

опцион И закрыть свои обязательства. 

2. Рыночная стоимость базисного актива опциона не изменилась, 
однако премия по нему уменьшилась. На рис. 3.19 эта ситуация ИЛЛЮ
стрируется переходом с линии А на линию В. В этом случае спекуЛJIИ

ту выгодно купить дешевый опцион, получив спекулятивную при

быль, и закрыть свои обязательства по опциону. 

Необходимо отметить, что, так же как и стоиМость базисного aJt'I1-
ва, премия опциона постоянно изменяется под действием рынчньlxII: 
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экономических факторов, а также изменения условий на рынках, где 

продаются конкретные опционы. К таким факторам относятся: 

l)\ющее состояние рынка: 
• текущие процентные ставки; 
• курсы валют; 

• спрос и предложение как на рынке опционов, так и на рынке 
базисных активов; 

2) информация об инструменте, составляющем базисный актив 
опциона: 

• текущая стоимость заложенных в основу опциона инструмен-
тов; 

• прогнозируемая степень изменений стоимости; 

• сведения об изменениях стоимости базисного актива в про
шлом; 

• размер дивидендов, выплачиваемых по фондовым инструмен
там; 

3) соотнощение между текущей стоимостью инструментов базис-
ного актива и ценой исполнения по опциону; 

4) характеристики самого опциона: 
• вид опциона; 

• срок действия опциона; 
• емкость рынка опционных контрактов; 
5) текущая стоиМость родственных рыночных инструментов, на

пример фьючерсов; 

6) индивидуальная оценка участниками сделки возможного разви
тия ситуации на рынке опционов и фондовом рынке, обусловленная 

анализом факторов, оказывающих воздействие на колебание стоимос

ти ОПционов, а также лежащих в их основе инструментов, родствен

ных рыночных продуктов или ценных бумаг в целом. 

Следует отметить, что величина опционной премии является ры

ночным параметром и не обязательно вычисляется или корректиру

ется по какой-либо теоретической формуле определения цены оп

циона, последними торгами, или ценами на заложенные в основу 

опциона или родственные им финансовые инструменты, или каче

ственными параметрами других опционов в какое-либо 1<0HKpeTHoe 
время. 

Гарантии осуществления сделок 

Важным условием нормального функционирования рынка сроч

ных контрактов является обеспечение реализации сделок. Если поку

патель ОПЦиона с физической поставкой желает купить (или продать) 
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лежащие в основе опциона инструменты по цене исполнения, его оп

цион должен быть исполнен. Если опцион колл будет предъявлен к 

исполнению покупателем, то поставленный в известность·об эТOt.l 
продавец опциона обязан своевременно поставить требуемое чИсло 
акций, составляющих базисный актив опциона. Причем эта поставка 
должна быть обеспечена независимо от уровня текущей рыночной 

цены на эти ащии. С другой стороны, при предъявлены к иСполне
нию опциона пут с физической поставкой уведомленный продавеu 

должен купить требуемое число акций по установленной цене незави

симо от уровня их текущей рыночной стоимости. При исполнении 
опциона с условием наличного расчета продавец должен уплатить oro
воренную сумму. 

Биржа может прекратить выпуск новых опционов на какой-либо 

базисный актив, а при определенных обстоятельствах - установить 

ограничения на сделки, открывающие новые позиции по ранее выпу

щенной на бирже серии опционных контрактов. Такая ситуация воз
можна, если на опционном рынке: 

• прекращается спрос на базисный актив опциона; 

• условия обращения опциона приходят в противоречие с требо

ваниями национального законодательства; 

• биржа приняла решение о прекращении торговли конкретной 
серией опционов. 

Тем не менее обращение подобной опционной серии должно быть 

продолжено по крайней мере на одной торговой площадке, торгую

щей подобными опционами, до последнего дня срока использоllЗННII 

опционов. 

Учитывая высокую рискованность операций с опционами, важ
ным элементом рынка опционов является организация, регулирую

щая его функционирование, выполнение участниками рынка обяза

тельств друг перед другом и правомочность действий покупателей и 

продавцов опционов, которая определяется системой правил, вырабо

танных на национальных рынках срочных контрактов. В США инсти

тутом, регулирующим рынок опционов, является Опционная клирин

говая корпорация (ОКК), осуществляющая все расчеты по срочным 
контрактам в США. 

Эта КОpiюрация - единственный эмитент всех опционов на цен

ные бумаги, регистрируемых на Чикагской опционной бирже, на че
тырех других биржах США и Национальной ассоциацией дилеров по 

ценным бумагам. ОКК является организацией, через которую проиэ

водятся все расчеты� по всем опционным сделкам на Чикагской опци
он ной бирже. Как эмитент всех опционов, ОКК по существу выступа

ет в качестве противоположной стороны для каждой опционной сделки. 
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Поскольку ОКК является покупателем для каждого продавца и про
давцом для каждого покупателя, это позволяет опционным трейдерам 

прод\вать опционы на вторичном рынке без выявления первоначаль
ной стороны сделки (райтера). При исполнении опциона ОКК уве

домляет об этом члена КЛИРI:1НГОВОЙ корпорации, чей счет в ОКК от
ражает продажу опциона этой серии. Член клиринговой корпорации 

может, в свою очередь, проинформировать oi исполнении опциона 
своего клиента, являющегося продавцом, который после получения 

уведомления должен исполнить обязательства по опциону, т.е. про

дать (в случае продажи опциона колл) или купить (в случае продажи 

опциона пут) лежащий в основе опциона базисный актив по цене ис

полнения, а в случае опциона с расчетом наличными - уплатить не

обходимую сумму. 

На американском рынке срочных контрактов система правил Оп
ционной клиринговой корпорации построена таким образом, что ис

полнение всех опционов осуществляется между ОКК и группой фирм, 
называемых членами клиринговой корпорации, которые учитывают 

позиции всех покynателей и продавцов опционов на их счетах в ОКК. 
Чтобы получить статус члена клиринговой корпорации, фирма 

должна: 

• отвечать определенным финансовым требованиям; 

• обеспечивать ОКК соответствующими инструментами для по
ЗИЦИЙ, открываемых продавцами опционов; 

• участвовать В фондах ОКК, чтобы гарантировать защиту ОКК 
от финансовых потерь при ошибках членов клиринговой корпорации. 

При возникновении кризисных ситуаций для конкретного вида 
опционов, распространенных ранее, может быть применено так назы

ваемое реryлирование стандартных требований к опционам. В США 

решение о корректировке стандартных требований к опциону с уче

том обстоятельств конкретной кризисной ситуации принимается 

большинством голосов реryлирующей группы. Реryлирующая группа 
состоит из двух представителей от каждого опционноro рынка США, 
на которых продается данная серия, и одного представителя ОКК, ко

торый голосует лишь при равном числе голосов «за- И «против». Каж
дое решение реryлирующей группы является исключительным и обя

зательным для исполнения всеми участниками опционного рынка. 

Гарантии членов клиринговой корпорации по выполнению обяза

тельств продавцами опционов, их финансовая дееспособность, обес
печение ОКК необходимым количеством рыночных инструментов, 

обязательства клиринговых корпораций-корреспондентов и фонды 

ОКК - все это образует систему ОКК, обеспечиваюшую гарантиро

ванное исполнение опционов. 
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3.3. Основные риски от опциоинbIX позиций 

Здесь не будут рассматриваться риски, зависящие от опыта броке

ров, участвующих в работе на опционных рынках, от принятых правил 

и процедур прохождения и исполнения приказов, устанавливаемых 

участниками сделок, а также от воздействия фундаментальных эконо

мических факторов. Следует учитывать и то, что не все известные 

стратегии торговли опционами в реальной ситуации могут быть эф

фективным руководством к действию, так как использование некото

рых из них может нанести значительный ущерб. Например, риски, 

связанные с продажей опционов пут или непокрытых опционов колл, 

ставят продавца перед вероятностью потенциальных потерь, поэтому 

данная стратегия может быть взята на вооружение лищь состоятель

ным инвестором. Многие риски характерны для опционов на все 

виды базисных активов, однако отдельные специфические риски 

могут быть связаны с опционами на конкретные инструменты. 

Риски покупателей ОПЦИОНОВ 

Риск от неблагоnрuятного изменения цены базисного актива. Этот 

риск отражает существо опциона как актива, который обесценивается 

после истечения срока его действия. Покупатель опциона, который не 

продаст опцион на вторичном рынке или не исполнит его до конца 

срока действия, теряет все вложенные в опцион средства. То обстоя

тельство, что опционы обесцениваются по истечении срока их дейст

вия, означает, что покупатель опциона должен быть уверен не только 

в благоприятной тенденции формирования цен на базисные активы, 

но также способен предугадать, когда и как эта тенденция может из

мениться. Если цены на базисные активы не изменяются в ожидаемом 

направлении к сроку исполнения опциона, инвестор может потерять 

всю или значительную часть вложенной в опцион суммы. 

Риск невозможности продажи оnциона. Этот риск характерен ДJlII 

европейских и защищенных опционов. В период до конца срока обра

щения европейского или защищенного (покрытого) опциона единст

венным способом получения дохода от них является их продажа ПО 

текущей рыночной цене на вторичном рынке. Если вторичный рЫНОК 

недоступен для такого рода опционов в период времени их обязатель

ного исполнения, вполне возможно, что владелец не сможет извлечь 

из них какую-либо пользу в этот период. 

Риски условий исполнения оnционов. Владелец опциона должен быть 

уверен, что сможет воспользоваться правами по опциону. Это особен-
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но актуально Д1Jя автоматически исполняемого опциона в случаях, 

когда опцион с суммой наличного расчета меньшей, чем критическая 

велич).на, не может быть исполнен автоматически. В таком случае оп
цион может остаться вообще неисполненным при закончившемся 

сроке его использования. 

Риски от изменения правил игры на оnционных рынках. Инститyrы, 

реI)'лирующие работу опционных рынков, имеJeТ право ограничивать 

условия исполнения на определенное время при возникновении осо

бых рыночных ситуаций. РеI)'лирующие инститyrы часто используют 

это право на опционных рынках в отношении опционов, по которым 

была остановлена торговля. Если ограничения БЫЛI1 введены, вла

дельцы подобных опционов будут заблокированы на позициях до их 

снятия. Такая ситуация сохранится до возобновления торговли опци

онами. 

Риски продавцов опционов 

Риск от предъявления оnциона к исполнению. В адрес продавца в 

любой момент срока действия опциона может поступить информация 

о необходимости его исполнения. Это в полной мере относится к аме

риканскому опциону, так как с момента его приобретения покупатель 

имеет право реализации в любой день до даты истечения срока его 

обращения. Это означает, что в адрес продавца после того, как он под
писал опцион, в любой момент может поступить уведомление о необ

ходимости выполнить обязательства по нему. Что касается европей

ского опциона, то уведомление можно ожидать лишь R период, когда 

ОН должен быть исполнен. 

Продавец должен ожидать требования исполнения опциона, 

когда опцион находится «в деньгах», особенно при приближении 

окончания срока его обращения. Последствия для продавца опцио

на колл после уведомления будут благоприятными или нет в зави

симости от того, покрыт он соответствующим количеством базисно-

го актива или нет. 

Риск от неблагоnрuятного изменения рыночной стоимости базисного 
актива у nокрытого оnциона. Продавец покрытого опциона колл выиг

рывает при превышении стоимости базисного актива над ценой при

обретения акций, обеспечивающих покрытие ОПЦиона. Однако он 
несет финансовые потери при снижении стоимости заложенных в ос

нову опциона ценных бумаг. TaKoS\ продавец не имеет возможности в 
обмен на премию получить прибыль от роста стоимости базисного 

инструмента выше цены исполнения. Если он уведомлен об исполне

ИИИ, чистая выручка, которую он получает от продажи базисного ин-
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струмента, может быть значительно ниже существующей рыночной 

цены. Однако эти потери частично компенсируются премией, KOfO

рую он получил при продаже опциона. 

Риск от неблагоnрuятного изменения рыночной стоимости базисного 

актива у непокрытого оnциона. Продавец непокрытого опциона ком 

находится в весьма рискованной позиции, так как он может иметь 

большие убытки, если стоимость заложенного в основу опциона фи

нансового инструмента превысит цену исполнения. Причем размер 
потерь Д1Jя такого продавца ничем не ограничен. После уведомленИJI 

об исполнении продавец будет вынужден купить базисный актив, 

что~ы выполнить свои обязательства по поставке, и его убытки выра

зятся в сумме, на которую цена покупки превышает цену исполнения 

за вычетом полученной при продаже опциона премии. В случае оп

циона с расчетом наличными убытки составят сумму расчета за выче

том премии. 

Таким образом, продажей непокрытых опционов колл MOryr зани
маться только многоопытные и искушенные биржевые спекулянты, 

разбирающиеся в рисках, имеющие хорошую аналитическую группу, 

достаточный капитал, готовые к возможным убыткам, а также распо

лагающие достаточными ликвидными активами Д1Jя выполнения мар

жевых требований. 

Риск продавца оnциона пут, связанный с изменением стоимости ба
зисного актива. Продавец опциона пут стоит перед риском потерь, 

если стоимость базисного актива падает ниже цены исполнения. Чем 

больше это падение, тем значительнее убытки. В принципе цена на 

заложенный в основу инструмент может упасть до нуля. Тогда прода

вец опциона пут с физической поставкой базисного актива должеи 

после уведомления об исполнении купить базисный инструмент по 

цене исполнения, которая может быть значительно выше текущей ры

ночной стоимости инструмента. Продавец опциона пут с налнчным 

расчетом должен уплатить в этом случае сумму, равную снижению 

стоимости базисного инструмента по сравнению с ценой исполнения 

опциона. 

При продаже опuионов пут требуется понимание природы возник
новения рисков, достаточное финансовое обеспечение и готовность 

нести значительные потери, а также способность выполнить требова

ния по марже покупкой базисного актива или выплатить расчетную 

сумму исполнения опциона денежными средствами. 

Продавец опциона пут может избавиться от риска внесения допол
нительной маржи, если он депонирует на свой счет в брокерской 

фирме наличную сумму, равную цене исполнения опциона. При 

такой стратегии ОПЦИОН пут приобретает наличное обеспечение, и его 
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продавец будет свободен от необходимости внесения дополнительной 
маржи независимо от складывающегося уровня рыночных цен на ба

ЗИСн\IЙ актив. Тем временем опционный продавец может иметь про
центнЫЙ доход при инвестировании в краткосрочные долговые ин
струменты (государственные краткосрочные ценные бумаги). И все 
же продавец опциона пут с наличным обеспечением не застрахован от 

риска потерь при снижении рыночной СТОИМt)сти заложенного в его 

основу инструмента. 

Опытный опционный продавец может снижать степень своего 
риска путем покупки других опционов на те же базисные активы, за

нимая на рынке определенную позицию для хеджирования. Но и в 

этих случаях риски могут быть значительными. 

РиСК от нестаБШlьности рынка. Обязанность продавца непокрыто
го опциона колл или не обеспеченного наличными опциона пут вы

полнять необходимые требования по марже создает дополнительные 

риски. Например, если цена на базисные активы изменяется в небла

roприятном для продавца опциона направлении или происходят зна

чительные изменения цены опционов или базисного актива на рынке, 

брокерская фирма может потребовать существенной добавки к марже

вым платежам. В противном случае брокерская фирма вправе без 

предупреждения ликвидировать опционные позиции, а также пози

ции этого клиента по другим ценным бумагам, депонированным на 

счету продавца. 

Риск от несвоевременного получения извещения. То обстоятельство, 
что продавец опциона может не получить своевременно извещения о 

необходимости выполнения обязательств по опциону, создает особый 

риск для непокрытых сделок с фондовыми активами, лежащими в ос

нове опционов колл с физической поставкой. Если продавец не смог 

осуществить своевременный расчет по опциону, он может оказаться 

перед необходимостью, кроме всего прочего, оплатить щтрафные сан
КllИИ. Этого риска можно избежать лищь покупкой базисных активов 

до дня истечения срока предложения. 

Риски от поздних сроков оповещения. Хотя правила опционных 

рынков устанавливают минимальные сроки, за которые клиенты 

должны вручать брокеру приказы на исполнение опционов, ОКК обя
зана принимать от последних приказы в пределах сроков действия оп

ционов, даже если такие приказы будут исполняться клиринговой 
корпорацией в нарущение- правил опционных рынков. Здесь сущест
вует риск, когда опционный продавец может быть уведомлен о необ
ходимости исполнения обязательств по опциону на основании 

информации, полученной после установленного для исполнения ми

нимального срока. Причем эффективной юридической защиты для 
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компенсации потерь от нарушения правил опционного рынка прода

вец опциона иметь не будет. 

Риск невОЗМОJ/Cности осуществить закрывающую сделку. Если вто

ричный рынок определенного опциона становится недоступным или 

продавцы опционов оказываются неспособными вступить в закры

ваюшую сделку, то они остаются связанными обязательствами до ис

течения срока действия опциона или до уведомления о необходимос

ти исполнения опциона. 

Риски нестабuльного рынка. Неожиданное развитие событий на 

рынке Может стать причиной резких скачков в стоимости базисных 

активов зашишенных опционов. Такие колебания могут привести к их 
автоматическому исполнению, а продавцы этих опционов будут обя

заны оплатить наличными расчетную сумму, даже если эффект вне

запного события исчезнет на другой день после автоматического ис

полнения, вызванного этим событием. 

Риски сложных оnционных схем. Сделки купли-продажи опционов в 

различных сложных комбинациях или купли-продажи опционов в 

комбинации с покупкой или продажей базисных активов представля

ют собою дополнительные риски для инвесторов. Комбинационные 

сделки, такие, как опционные спреды, являются более сложными, чем 

купля-продажа одного опциона. Как и в любой области инвестирова

ния, не до конца осознанная сложность сама по себе является факто

ром риска. В этих, как и во всех других случаях инвестирования в 
опционы, при реализации комбинационных стратегий следует дейст

вовать весьма осторожно. Инвестор, намереваюшийся применить 

стратегии, которые связаны с комбинационными сделками, должен 

иметь в виду следующее. Не всегда представляется возможным одно

временно совершить необходимые сделки со всеми опционами, во

влеченными в комбинационную стратегию. Отсюда следует увеличе

ние риска потенциальных убытков в результате исполнения или 

закрытия одного опциона, в то время как другой опцион остается от

крытым. Более того, есть вероятность, что потери будут иметь место 
на обеих сторонах комбинационной сделки, т.е. величина потерь еще 

более возрастет. Довольно сложно одновременно исполнить несколь
ко приказов на покупку и продажу опционов по желаемоЙ цене. 

Дополнительные расходы связаны с большими комиссионными, 
поскольку приходится платить отдельно за каждую сделку, составляю

щую схему комбинационной стратегии. Это обстоятельство может су

шественно повысить требования к минимально приемлемому уровню 

прибыли. Если инструментом комбинационной сделки является аме

риканский опцион «в деньгах», нродавец (подписчик) должен по

мнить о возможности быть уведомленным об исполнении в любое 
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время. что исключило бы из комбинационной сделки эту компоненту 

и могло бы фактически изменить позицию приемлемого риска для 
инве~ора. 

В случае. когда инвестор продает как пут-, так и колл-опционы с 
одинаковой ценой исполнения на один и тот же базисный инстру

мент, потенциальный риск становится неограниченным. за исключе

нием операций с защищенным опционом (рис . .'3.20). 

Финансовый результат 

Рыночная 
стоимость 

Рис. 3.20. Финансовый результат продажи опuионов пут и колл С одинаковой 
uеной исполнения в зависимости от рыночной стоимости базисного инструмента 

Ситуация на рынке может развиваться таким образом, что цена 

базисного инструмента будет выше или ниже цены исполнения на ве
личину. большую суммы комбинированной премии. В этом случае 

продавец _<;трэдл» будет терпеть убьггок при исполнении одного оп

Циона. В том же случае, когда продавец не смог закрыть встречной 

покупкой другой ОПЦион, последующие колебания в цене на базисные 

активы могут привести к неоБХодимости исполнения и другого оп

Циона с убытками на друтой стороне комбинированной сделки. 

Дело усложняется. когда в комбинации используются различные 

типы опционов. Например, при исполнении покупателем американ

ского опциона продавец не может сделать его эффективное покрытие 
за счет исполнения приобретенного им европейского или защищен

Ного опционов. 

Риск ликвидности оnционного рынка. Опционные рынки стремятся 

обеспечить ликвидность ВТОРИЧНЫХ рынков, на которых покупатели и 

продавцы опционов могут закрывать свои позиции в любое время до 

даты истечения срока деЙ<:Твия опционов, осуществлять компенси

рующие продажу или покупку и т.п. Однако при этом нет гарантии 
того, что рынки постоянно будут торговать всеми видами опционов. 

К тому же воздействие разлИЧНЫХ РЫНОЧНЫХ факторов (недостаточ

ный инвестиционный интерес, неУСТОЙЧИ8ОСТЬ цен и т.п.) может су-
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щественно снижать ликвидность опционного рынка. Кроме того, оп
Ционные рынки MOryr временно приостанавливать торговлю отдель

ными ОПционами. Рынок может также стать временно недotтупныIoI 

из-за экстраординарных обстоятельств, таких, например, как недоста

точные клиринговые возможности расчетной палаты при резком воз-· 

растании объема торговли, сбои компьютерных систем, пожар ИЛИ 

стихийное бедствие, которые нарушают нормальную деятельность 

рынка. 

Кроме того, на опционных рынках MOryr быть на некоторое время 
установлены ограничения д.rIЯ конкретного вида опционных сделок, 

например открываюшая продажа, непокрытые сделки и т.п. К приме
ру, если базисный актив перестал отвечать установленным стандар

там, новые серии опционов на такой актив MOryr не выпускаться, от

крывающие сделки на существующие серии MOryr быть запрещены. 

Если вторичный рынок на конкретный опцион стал недоступным, 

покупатель такого опциона может получить приБЬVIЬ или ограничить 

потери путем исполнения опциона в течение срока его действия. Про

давец же опциона вынужден оставаться в ожидании уведомления до 

дня истечения этого срока. 

Риск ликвидности рынка базисного актива. Крупными потерями 
д.rIЯ игроков опционного рынка оборачиваются кризисы рынков ба

зисного актива. При прекращении или приостановке торговли базис

ными инструментами операции с опционами на такие инструменты 

также MOryr быть прекращены. Если опцион можно исполнить, когда 
торговля базисным активом прекращена, владелец опциона должен 

решить, целесообразно ли предъявлять опцион к исполнению, не зная 

текущей рыночной цены на этот актив. Такие действия становятся 

особенно рискованными в период, близкий к дате истечения срока 

опциона. При исполнении опциона в период остановки торговли ба

зисным активом сторона, от которой требуется поставка, может ока

заться неспособной сделать это, что повлечет необходимость отсрочки 

исполнения обязательств. 

Риск от недостоверности финансовой информации. Покупатели и 
продавцы зашишенных опционов подвержены риску от ошибок в ин

формации об автоматически исполняемой цене. Последствием такой 

ошибки может быть то, что опционный рынок не определит вовремя 

момент запуска автоматического исполнения опциона, и он не будет 

автоматически исполнен до следующего дня, пока не станет очевид

ной допущенная ошибка. В то же время опционный рынок на основе 
ошибочной информации может начать автоматическое исполнение, 
и, если ошибку своевременно не исправить, опцион будет исполнен, 

что приведет к неоправданным потерям продавцов. 
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РиСК операций на международном рынке. Особые риски связаны с 
опционами, торгуемыми на международных фондовых рынках. Из-за 

разл~чий во временных поясах и датах праздничных дней оп:,,:ионные 
рынки одного государства могут функционировать в часы и дни, когда 

они закрыты в другом. Поэтому опционные премии на рынке одного 

государства могут не отражать цены базисного актива на рынке другой 

C'lpaHbI. Следовательно, выполняя операции B~aKOM режиме, следует, 

предвидеть и учитывать вышеназванные обстоятельства. 

3.4. Дрyrие производные финансовые инструменты 

в обращении на мировых фондовых рынках находятся и другие 

производные финансовые инструменты. К ним относятся варранты, 

райты, конвертируемые ценные бумаги, опционные свидетельства. 

Однако наибольшую известность среди них получили депозитарные 

свидетельства. 

Депоэитарные свидетельства на мировом фондовом рынке 

На мировых финансовых рынках депозитарные свидетельства по
явились достаточно давно. Еще в 1927 г. в Великобритании депозитар
ные свидетельства впервые появились в связи с запретом британского 

правительства на вывоз акций национальных компаний за границу. 

Первые американские депозитарные свидетельства бьVIИ выпушены в 
конце 20-х годов банком «Морган Гэранти». С 50-х годов депозитар

ные свидетельства стали котироваться в США. В 1955 г. американская 

Комиссия по ценным бумагам (SEC) утвердила форму, в которой 

стали регламентироваться условия осуществления про грамм амери

канских депозитарных свидетельств (American Depositary Receipts -
ADR). В результате депозитарные свидетельства получили современ
ный вид. 

Американское депозитарное свидетельство представляет собой 

ценную бумагу, выпущенную американским банком, имеющим в ка

честве финансового обеспечения ценные бумаги иностранного эми

тента, которые приобретены банком и хранятся в банке-кастодиане по 

месту их приобретения, Для понимания процесса сделки с ADR необ
ходимо представлять разницу между кастодианом и депозитарным 

банком (депозитарием). В. соответствии с трактовкой американских 

специалистов, основной задачей депозитария является дематериали

зация сертификатов ценных бумаг с целью упрощения и ускорения 

процесса их обращения, а также снижения возможных рисков. Основ

ной задачей кастодиана является предоставление клиенту широкого 
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спектра услуг, связанных с обеспечением сохранности прав на ценные 

бумаги клиента и реализацией прав, ими удостоверяемых, а также с 
исполнением сделок с ценными бумагами. 

Предприятия-эмитенты, предпринимая попытку выхода на рынок 
капиталов США, преследуют различные цели. 

Во-первых, внугренний рынок страны эмитента может оказаться 
недостаточно емким дrIЯ размещения выпущенных эмитентом акций. 

Отметим, что это не зависит от масштабов компании и вида ее дея
тельности. 

Во-вторых, рынок США может представлять интерес дJlЯ малых и 
средних предприятий, особенно быстрорастущих компаний, которым 

затруднен доступ к капиталам в своей стране. В свою очередь, готов
ность американских частных вкладчиков и компаний иметь доли 

участия в перспективных предприятиях, которые, возможно, находЯТ

ся на стадии разработки нового высококонкурентного продукта, 

может помочь предприятиям-эмитентам облегчить привлечение необ
ходимого им капитала. 

В-третьих, желание эмитента начать операции с собственными ак
циями на американском рынке ценных бумаг. В зависимости от вы
бранного способа внедрения на рынок капиталов США существует 
несколько вариантов привлечения к себе внимания, ориентирован

ных на разные категории инвесторов. Например, прохождение проце

дуры листинга на американской бирже может привлечь к предпри

ятию внимание аналитиков и способствовать получению известности 

на американском рынке капиталов. 

Конечно, иностранная компания может выйти на фондовый 

рынок США через американские депозитарные акции (ADS). Однако 
выпуск ADS иностранными эмитентами - довольно сложное, дли

тельное и дорогостоящее дело. Компания, планирующая ВЫПУСТИТЬ 

«депозитарные акции,), должна соответствовать определенным требо

ваниям американского законодательства к регистрации проспекm 

эмиссии, финансовой отчетности и раскрытию информации. Дейст
вия компании по подготовке к выпуску ADS достаточно затруднены, 
поскольку многие из них (особенно это относится к российским ком

паниям) не обладают необходимым размером капитала и необходи

мой продолжительностью функционирования, чтобы соответствоватЬ 

поставленным условиям. По этим причинам российские предприятИЯ 

чаше всего прибегают к выпуску ADR, так как проекты ADR требуют 
гораздо меньше усилий и значительно меньших материальных затрат. 

На вопросы: что же такое «депозитарная акция» и «депозитарная 

расписка», являются ли они ценными бумагами и в чем их юридичес

кое различие - специалисты дают следующий ответ. Из определениЯ, 
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данного в законах США 1933 и 1934 П. «О ценных бумагах» и «Об 
обм\не ценными бумагами», следует, что под ценной бумагой пони
маются не только акции, облигации, чеки, векселя, но и опционы, 

права на природные ресурсы, долевые сертификаты, инвестиционные 

контракты и вообще любой интерес или инструмент, традиционно из
вестный как ценная бумага. Анализируя данное определение, нетруд
но заметить, что оно достаточно щироко тра\тует понятие «ценные 
бумаги., которое позволяет причислить к ним разнообразные доку
менты. Несмотря на это, в 1983 г. Комиссия по ценным бумагам (SEC) 
провела разграничения между депозитарной акцией и депозитарным 

свидетельством и установила, что депозитарное свидетельство не яв

ляется ценной бумагой, поскольку американское депозитарное свиде

тельство - это выпущенный американским депозитарием сертифи

кат, подтверждающий право на определенное количество акций, 

которые, в свою очередь, предоставляют право собственности на оп

ределенное количество депонированных ценных бумаг иностранного 

частного эмитента. Следовательно, под такими свидетельствами 
можно понимать выдаваемые в долларовом выражении банками-де

позитариями сертификаты на акции, которые выступают в качестве 

заменителей определенных акций и с которыми можно оперировать 

наравне с американскими ценными бумагами. Сами же акции хранят

ся, как правило, в депозитарном банке на родине эмитента. 

ADR на российские ценные бумаги 

Первые выпуски ADR, имеющие в качестве базисного актива 
акции российских эмитентов, были осуществлены осенью 1995 г. 
С тех пор успешно размещены выпуски депозитарных расписок таких 

российских эмитентов, как Иркутскэнерго, Мосэнерго, Газпром, Тат
нефть, Сургутнефтегаз, ГУМ, ЦУМ, лукойл. Характеристика про

грамм по выпуску ADR некоторыми российскими компаниями пред
ставлена в табл. 3.1. По итогам 1997 г. американские депозитарные 

расписки выпустила 21 российская компания. 
На основе этих данных можно сделать вывод о том, что выпуски 

ADR стали популярными у ряда предприятий. Это обусловлено ин
вестиционными ожиданиями эмитентов, которые рассчитывают на 

привлечение дополнительных капиталов 11 получение возможностей 

дальнейшего продвижения ценных бумаг эмитента на американский 

фондовый рынок. 
В конце 1996 г. рыночная капитализация российских ценных 

бумаг в форме ADR достигла 9% от их общей суммы капитализации. 
На середину июня 1997 г. сумма, инвестированная в ADR на россий
ские акции иностранными инвесторами, составила 6050 млн долл. 
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Рыночная капитализация российских ценных бумаг в форме ADR на 
конец 1997 г. составила 15%. 

Однако финансовый кризис внес весьма существенные коррек
тивы. Производные ценные бумаги, к которым относятся и депози
тарные свидетельства, являются ценными бумагами с высокой сте

пенью риска, и при возникновении кризисных ситуаций от них из

бавляются в первую очередь. То же самое произошло с ADR 
Поэтому еше в октябре 1997 г. ряд российских компаний отказался 
от продолжения программы выпуска американских депозитарнbIX 

свидетельств. 

Таблица 3.1. Программы ADR российских компаний 
на 1 января 1997 г, 

Капитализаuия, мян долл. Доходность ADR, % 
Компания 

общая ADR 1995 г. 1996 г. 1997 г. 

ЛУКойл 7714 1694 3,24 4,6 5,04 

Мосэнерго 2645 732 4,5 6,9 8,1 

Черноroрнефть 342 37 4,66 1,23 1,38 

ГУМ 165 35 6,3 12 -

Сурryrнефтегаз 2579 7 4 2,5 4 

ДИВf\денды, 

% 

0,4 

1,2 

0,2 

0,7 

2,3 

За прошедшие после кризиса годы ситуация с ADR на российские 
ценные бумаги улучшилась. Так, на начало 2003 г. было зарегистриро
вано 100 программ ADR на ценные бумаги российских эмитентов. 

УровниАDR 

Существуют три уровня американских депозитарных свидетельств. 

Каждый из них имеет свои особенности и условия выпуска. 

Предприятие может преследовать цель повышения ликвидности 

уже обращаемых акций и достижения более высокой стоимости этих 

акций на фондовом рынке. Достижению поставленной цели служит 

программа ADR первого уровня. В данном случае брокеры покупают 
акции на вторичном фондовом рынке иностранного государства И 

передают их на хранение в кастодиан. Американский банк, используя 

эти ценные бумаги в качестве базисного актива, выпускает ADR. Ра
ботая по программе первого уровня, эмитент ценных бумаг не привле

кает новый капитал, но зато значительно расширяет рынок торговли 

своими акциями. 

Выпуск ADR второго уровня предполагает необходимость прохоJК
дения процедуры листинга на американских биржах. Если компания 
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ставит целью привлечь новый капитал, новые средства, то для этого 

бол~ пригодна либо программа ADR 144А (ее еще называют частным 
размещением), либо программа ADR третьего уровня (ее называют 
публичным предложением). В обоих случаях выпуск депозитарных 
расписок может осуществляться под эмитируемые акции. Главное 

различие в порядке депонирования акций по программе ADR '44А и 
программе ADR третьего уровня состоит в TO~, что ADR 144А могут 
купить только большие институциональные инвесторы. Поэтому при 

депонировании акций под программу ADR 144А брокер должен под
писать соглашение, по которому его клиент должен быть крупным 

институциональным покупателем или неамериканским инвестором. 

Депозитарные свидетельства, выпускаемые по программе ADR 144А, 
недоступны мелкому американскому инвестору. для ADR третьего 
уровня само депозитарное соглашение между компанией и банком 

служит разрешением покупать эти депозитарные свидетельства лю

бому инвестору, в том числе мелкому. Характеристика различных 

уровней основных типов депозитарных свидетельств представлена в 

таБЛ.3.2. 

Программы ADR различных уровней 
на российские ценные бумаги 

К началу 1997 г. программы размещения депозитарных свиде

тельств выпуска ADR первого уровня осуществили 11 российских 
компаний, ADR по правилу 144А - 5 эмитентов, а программу ADR 
третьего уровня - всего одна компания (<<Вымпелком»). К середине 

1997 г. еще 20 российских компаний заявили о желании выпустить 
ADR первого уровня и 6 - ADR третьего уровня. К концу 1997 г. уже 

17 российсЮIX компаний выпустили ADR первого уровня; 6 компаний 
выпустили депозитарные расписки по правилу 144А и EbpO-GDR. 
И только одна компания «Вымпелком» участвовала в размешении 

ADR по проrpамме третьего уровня. 
Необходимо отметить, что мировой финансовый кризис октября 

1997 г. заставил ряд российских компаний отказаться от размешения 

депозитарных свидетельств в 1997 г. в расчете на их более выгодное 

размещение в будущем, когда ситуация на фондовых рынках стабили

зируется. Так, нефтяная компания "ТатнефТЬD перенесла начало пуб

личного размещения ADR третьего уровня с конца 1997 г. на более 

позднее время. 

В 2002 r. капитал, привлеченный российскими компаниями в ре
зультате открытого размещения ADR, составил 166 млн долларов 
США. 
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Таблица 3.2. Различные уровни депозитарных свидетельств 

Пара- Первый Правило 
Eopo-GDR-

Второй 
Третий 

метр уровень - без I44А-с 
с предложени-

уровень - уровеиь-

выпуска предложения предложением 
ем (возможен 

листинг 
предложеиИе 

листинг) и листинг 

Рынок МеждУнародный США Вне США США США 

ЛИСТИIIГ Нет Нет Лондон, Нью- Нью-

Люксембург Йоркская Йоркская 
ФБ,АМФ, ФБ,АМФ, 
НАСдАК НАсдАК 

Раскры- Отечественная Отечественная Евро- Правила Правила 
тие ин- система (осво- система (осво- правила GAAP, GAAP, 
форма- боЖдено от за- БОЖденоот принятые принятысB 

ции полнения форм заполнения вСША,и США,и 
SEC по правил у форм SEC по заполнение заполиеиие 

12g3-2(Ь),одна- правилу формSЕС формSЕС 
ко требуется ре- 12g3-2(b) 
гистрация по 

фо~ме F-6) 
Потен- Нет (только для Средний; Средний; Нет (возмо- ЗначllТl:llЬНwt 
uиал акuий, разме- Значительный Значительный жен только 

роста щенных lIа вто- листинг вы-

капита- ричном фондо- пущенных 

ла вом рынке) акиий) 

Лик- Средняя ОllJзниченная/ ОllJаниченная Значитель- Максималь-

вид- Средняя Средняя ная ная 

IЮСТЬ 

IpbIHKa 
Органи- ОТС ОТС SEAQ Биржа Биржа 

заuия (в ,Розовых Международ-

торгов- страниuах. ) ный; 
ЛИ Биржа 

Потен- ОllJаниченный Средний Средний ЗнаЧlIтель- Огромный 

Ullал ный 

даль-

нейше-

го про-

движе-

ния 

Стои- Минимальная Умеренная + Умеренная + Средние Значительные 

мость расходЬ! на расходы на 

пре1Uюжение предложение 

Потен- УполномочеННЫЕ Квалифиuи- Международ- Для всех для всех 

uиаль- меЖдународные рованные ные институ- и нстИ'J)'-

ные ин- инвесторы институuио- инвесторы uиональных ЩfOналь-

весторы нальные вне США и индиви- ных И ии-

инвесторы дуальных ди ВIШуаль-

вСША инвесторов ных инвес-

вСША торов в США 
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Стратегия эмитента на рынке ADR 

Анализируя требования к ценным бумагам, составляющим базо
вый актив депозитарных свидетельств различных уровней, нетрудно 

заметить, что программа ADR третьего уровня предусматривает для 
эмитента привлечение капитала пугем размещения нового выпуска 

иенных бумаг в форме ADR с одновременны!\t выходом этих иенных 
бумаr на одну из американских бирж. Поэтому если КОМПания ставит 
перед собой задачу привлечения нового капитала, то она может идти 
последовательно, преодолевая стадию за стадией, от ADR первого 
уровня KADR третьего уровня. 

Вместе с Тем она может начать свое вхождение на рынок капиталов 
США с любой из трех стадий. Например, выпустив сначала ADR пер
вого уровня и подняв цену акций, можно перейти на второй уровень с 

возможностью листинга на американских биржах. Очевидно, на этом 

этапе гораздо большее число инвесторов начинает вкладывать средст

ва в эти бумаги. Некоторые инвесторы покупают только акции, коти

руюшиеся на одной из американских бирж. Если программа третьего 

уровня будет реализована после этого, то намеченная ЭМИТентом 

сумма инвестиций будет при влечена меньшим количеством выпущен

ных акций, так как эти акции будуг стоить дороже. 

Конечно, компания может начать работу сразу с программы 

третьего уровня. Однако для этого она должна отвечать определенным 

условиям. для того чтобы определить, на какой уровень депозитарных 

свидетельств следует рассчитывать компании-эмитенту, можно вос

пользоваться схемой (рис. 3.21). 

BblnycKADR 

Технология выпуска ADR. Рассмотрим технологию осуществления 
программы выпуска ADR первого уровня. 

1. Работу начинают с выбора депозитарного банка. Наиболее круп
ным американским банком, занимающимся реализацией программ 

выпуска американских депозитарных свидетельств, является Банк 
Нью-Йорка (Bank ofNew York). 

2. После выбора депозитарного банка необходимо подготовить и 
представить регистрационную форму в Комиссию по ценным бумаraм 

(SEC). 
3. Затем осуществляетсА подготовка проектов депозитарного дого

вора и свидетельств ADR. 
4. Проводится информирование общественности о выпуске ADR и 

уведомление NASD и DTC (депозитарной трастовой компании) о 
Признании программы выпуска ADR действующей. 
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Нужно ли 
I He~ Продавец 

I He~ организовывать аффилирован Первый или второй 

размещение да с компанивй уровень для АоА 

~Дa 
с целью повышения 

ликвидности 

и продвижения 

Есть ли рынок в США, 

~ 
на междунеродный 

на который Ebpo-GDR рынок 

ориентировано 

данное размещение 

~Дa 
Достаточно ли компания продвинута Нет ADR по правилу 144А 
в международном плане, чтобы в США и Ebpo-GDR 
организовать отчетность в Европе 

по международной системе бухучета 
адАР, и достаточно ли привлекательно да 
ее предложение, чтобы удовлетворить Третий уровень АОА 
инвесторов 

Рис. 3.21. Опредеnение уровня ADR, на который может 
рассчитывать компания 

5. Объявляется о начале торгов с приглашением брокеров, инсти
туциональных инвесторов с привлечением внимания аналитиков, ис

следовательских организаций и инвестиционных консультантов. 

Процедура торговли ADR. Процедура торговли ADR на российские 
ценные бумаги может быть представлена следующим образом. Амери

канский инвестор вступает в контакт с брокером, допустим, на Нью
Йоркской фондовой бирже с просьбой покупки ADR на российские 
ценные бумаги. В свою очередь этот брокер связывается с российским 

брокером с предложением покупки на российском рынке эквивалент

ного количества интересующих инвестора акций. Российский брокер 

покупает акции, которые депонируются кастодианом депозитарного 

банка. Необходимо отметить, что при этом ценные бумаги не пересе
кают границу страны. Затем кастодиан кредитует счет депозитарноro 

банка и уведомляет его о депозите и возможности выпуска ADR на 
международный рынок. депозитарный банк выпускает ADR в соот
ветствии с количеством акций, представленных для конвертации, и 

передает их нью-йоркскому брокеру через центральный депозитарий 
DTC (депозитарную трастовую компанию). В свою очередь DTC пе
реводит ADR на счет брокера. На этом завершается процедура сделки 
cADR. 

Частное размещение ADR. Выйти на рынок капиталов США можно 
и помимо биржи. Такой путь имеет определенное преимущество для 
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иностранного эмитента, если он уже в течение года удовлетворяет 

06Я3l\тельным требованиям периодической отчетности перед амери
канской Комиссией по ценным бумагам (SEC). Это преимущество за
ключается в том, что иностранное предприятие может сократить про

цедуру регистрации, которая необходима для открытой мобилизации 

капитала на американском рынке. В случае же частного размещения 

ценных бумаг среди IШституциональных инвес1'оров США операции с 
ними по меньщей мере в течение двух лет могут осуществляться толь

ко среди институциональных инвесторов. 

Удобсmво ADR для американского инвестора. Эмиссия расписок 
ADR дает инвесторам США возможность осуществлять операции с 
акциями иностранных эмитентов по знакомым им правилам. Что 
же касается определения цены одной акции, то, установив число 

акций, предназначенных для обращения, можно по аналогии ори

ентироваться в ценах на акции конкурирующих эмитентов. Еще 
один довод в пользу осуществления программ ADR состоит в том, 
что, несмотря I;fa различия в основах нормативной базы в различных 
штатах США, иностранному эмитенту везде требуется соответст

вие его ценных бумаг стандартам, предъявляемым к американским 

эмитентам. При этом во многих случаях необходимо также иметь 

разрешение на допуск ценных бумаг на одну из фондовых бирж 

США. 

Сложности операций с ADR для российских инвесторов. для инвесто
ров, в частности для российского инвестора, сушествует ряд сложностей 

в выполнении операций с американскими депозитарными расписка

ми. Причина состоит в том, что регистрация перехода права собствен
ности на ценные бумаги требует соблюдения определенных формаль

ностей, что снижает оперативность перерегистрации акций. Кроме 

того, российская депозитарная система построена по принципам 

предоставления клиентам (депонентам) услуг по учету и удостовере

нию и передачи прав на ценные бумаги и самих ценных бумаг, вклю

чая случаи обременения ценных бумаг обязательствами. Эти положе

ния не отвечают требованиям американских стандартов. К тому же 

существует определенная противоречивость российского законода

тельства в части налогообложения операций с ADR, которая касается 
вопроса о двойном налогообложении. 

Несомненно, снижает привлекательность операций с ADR сле
дующее обстоятельство. СЬгласно Закону рф от 9 октября 1992 г . 
• 0 валЮТном регулировании и валютном контроле», покупка амери
канских депозитарных расписок российскими лицами расценивается 

как валютная операция, которая связана с движением капитала и вы

Полнение которой требует разрешения Банка России. Процедура эта 
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довольно трудоемка и требует особой тшательносТИ в соблюдеНИII 
всех формальностей. Все это делает практически невозможным д1IЯ 

российских инвесторов операции с ADR, что, естественно, не способ
ствует развитию этого рынка в России. 

Депозитарные свидетельства 

на российском фондовом рынке 

Депозитарные свидетельства имели хождение и на российском 

фондовом рынке в 1994 - 1995 п. и назывались свидетельствами о 
депонировании акций (СДА). Причина, вызвавшая их появление, со

стояла в следуюшем. Предъявительская форма выпуска ваучера и не

урегулированность процедуры его обрашения привели к тому, что ши

рокие массы спекулянтов фондового рынка ~научилисм работать с 

предъявительскими ценными бумагами, не платя налоги и получая 

при этом знач!"тельные прибыли. Поэтому окончание срока обраще

ния ваучера вызвало появление социального заказа на новую предъ

явительскую ценную бумагу. Законной ее формой могли бы быть об

лигации, но акционерные обшества не были заинтересованы брать на 

себя ответственность за выплату процентов по облигациям. Нужна 

была «безответственная.> ценная бумага, и, как следствие, появились 

свидетельства о депонировании акций. Акции приватизированных 

предприятий не могли составить им конкуренцию, так как неразвитall 

инфраструктура российского фондового рынка не позволяла быстро 

осуществить перерегистрацию права собственности на акции в бездо

кументарной форме выпуска. 

СДА подтверждали факт депонирования ценных бумаг в депозита

рии, являясь, таким образом, справкой, выданной депозитарием. Од
нако, имея бумажную форму выпуска без указания имени владельuа, 

СДА представляли собой удобный объект купли-продажи, право соб

ственности на который передавалось простым вручением, и ЯВЛЯЛИСЬ, 

таким образом, суррогатной предъявительской ~ценной бумагой •. 
Свидетельства о депонировании акций, не являясь ценными бумaraМ1l' 

в юридическом смысле этого слова, имели самостоятельную ценность 

и были удобным инструментом для спекулятивных фондовblX опера

ций. СДА стали в этом смысле далеко не самой лучшей заменоЙ вауче

ра как Предъявительской ценной бумаги. 

Свидетельства о депонировании акций получили наСТQЛЬКО ши

рокое распространение, что их стали называть «народными» ценны

ми бумагами. Весной 1995 г. на всех активно работавших ToproBых 

плошадках ежедневные объемы торгов свидетельствами о депониро

вании акций превышали 600 млн руб., что приблизительно в три 
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раза превышало объемы торгов акциями приватизированных пред

прия{ий и в 2,5 раза - объемы торгов муниципальными ценными 
бумагами Санкт-Петербурга, уступая только государственным цен

ным бумагам (ГКО). Сначала СДА выпускало только одно акцио

нерное общество AWA. Затем появились СДА других акционерных 
обшеств: «Теле-Маркет,), ТД «ЛЛД», «Олби-Дипломан, ТД «Хол

динг-Uентр», «Дока-Хлеб., «Вим-Биль-Дан.: и «Бабилон Шопс». 
Венцом этого процесса явился выпуск свидетельств о депонирова

нии акций АО «МММ» - «мавродиков ... Крушение финансовой 
пирамиды Мавроди подорвало доверие ко всем остальным «народ

ным» ценным бумагам. Свидетельства о депонировании акций 

сошли с российского фондового рынка. 

Опционные свидетельства 

Фьючерсы и опционы, согласно российскому законодательству, 

являются инструментом товарного рынка. Функционирование товар

ного рынка регулируется Министерством Российской Федерации по 

антимонопольной политике и поддержке предпринимательства. для 

того чтобы иметь финансовый инструмент, аналогичный по своим 

возможностям опциону, Федеральная комиссия по ценным бумагам 

приняла постановление от 9 января 1997 г. NQ 1 «Об опционном свиде
тельстве, его применении и утверждении стандартов эмиссии опцион

ных свидетельств и их проспектов эмиссии'). 

Согласно этому документу, на российском фондовом рынке зако

нодательством предусмотрено обращение опционных свидетельств, 

которые являются именными uенными бумагами. Опционные свиде

тельства закреШIЯЮТ право их владельца на покупку или продажу цен

ных бумаг, заложенных в их основу. Опционные свидетельсТВа выпи

сываются на определенный срок и на условиях, указанных в сертифи
кате и в рещении эмитента свидетельств об их выпуске. Форма 
выпуска данных ценных бум~г может быть документарной или бездо

кументарной. Опционные свидетельства являются производными 

иенными бумагами и могут бь[ть выписаны только на акции и облига

иии (за исключением государственных облигаций и облигаций муни

иипальных образований), отчет об итогах выпуска которых зареги

стрирован в установленном порядке. 

Эмитенты оnционных свидетельств. Эмитентами опционных сви

детельств на покупку могут быть юридические лица - собственники 

базисного актива и юридические лица - эмитенты базисного актива, 
действующие на основании договора комиссии с собственником ба

зисного актива . 

• - 2768 
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Эмитентами ОПЦионных свидетельств на продажу могут быть толь
ко те юридические лица, которые имеют в наличии соответствующее 

обеспечение выпуска таких свидетельств. опционные свидетельства 

могут быть выпущены как под обеспечение, предоставленное их эми
тенту третьими лицами, так и под залог определенного имущества 

эмитента, причем величина обеспечения выпуска опционных свиде

тельств на продажу не может быть менее совокупной стоимости вы

пуска опционных свидетельств по цене исполнения. Кроме того, уста

новлено, что юридическое лицо не может выступать эмитентом опци

онных свидетельств (независимо - на покупку или продажу) при 

наличии убытка в балансе на момент принятия решения о выпуске 

данных опционных свидетельств. 

Общие требования к оnционным свидетельствам 

и их эмитентам 

Эмитент базисного актива должен отвечать следуюшим требова
ниям: 

• он должен обеспечить раскрытие информации о ценных бума
гах и об акционерном обществе (в соответствии с требованиями феде

ральных законов .. Об акционерных обществам и .. о рынке ценных 
бумаг,.); 

• он не должен быть банкротом, объявленным по решению суда. 
Одновременно ценные бумаги эмитента должны отвечать следую

щим требованиям: 

• в правилах обращения ценных бумаг, составляющих базисный 

актив опционного свидетельства, должны отсутствовать какие-либо 
ограничения для владельцев ценных бумаг и обременения ценных 

бумаг обязательствами; 

• ценные бумаги должны быть допущены к котировке хотя бы на 
одной фондовой бирже или в торговqй системе организатора тор

говли; 

• должна быть обеспечена публикация котировок не менее чем в 
одной общероссийской газете с тиражом 50 тыс. экз.; 

• не должно быть решения о ликвидации или реорганизаuии 

эмитента; 

• по ценным бумагам не должно быть решения об их консолида

ции или дроблении, об увеличении их номинальной стоимости или о 

выплате дивидендов акциями. 

Номинал оnционного свидетельства. Все опционные свидетельства 
одного выпуска обладают равной номинальной стоимостью. Общая 
номинальная стоимость выпуска опционных свидетельств определя

ется' как общая номинальная стоимость базисного актива данного 8Ы-
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пуска опционных свидетельств. Она может быть рассчитана по фор

муле. 

N o.c = Nб .• V, 

где N о.с - общая номинальная стоимость выпуска опционных свиде
тельств; 

N 6. - номинальная стоимость базисного а~ива; 

V - объем выпуска опционных свидетельств (шт.). 

Реквизиты сертификата оnционного свидетельства. Сертификат 

опционного свидетельства должен содержать следующие реквизиты: 

• полное фирменное наименование эмитента и его место нахож

дения; 

• наименование «Опционное свидетельство на покупку» или 

«Опционное свидетельство на продажу»; 

• государственный регистрационный номер опционных свиде

тельств; 

• порядковый номер опционного свидетельства; 
• порядок размещения опционных свидетельств (дата начала и 

дата окончания размещения), способ размещения (открытая или за

крытая подписка), цена (премия) размещения опционных свиде

тельств или метод ее определения, порядок и срок оплаты опционных 

свидетельств; 

• номинальную стоимость опционного свидетельства; 
• вид (категорию и тип), количество, дату и номер государстрен

ной регистрации ценных бумаг, подлежащих покупке или продаже по 

опционному свидетельству (базисный актив), с указанием органа ro
сударственной регистрации этих ценных бумаг; 

• цену покупки или продажи ценных бумаг, указанных в опцион
ном свидетельстве (цену исполнения); 

• срок обращения опuионного свидетельства; 
• обязательство эмитента обеспечить права владельца при соблю

дении им требований законодательства Российской Федерации; 

• указание количества опционных свидетельств, удостоверенных 

этим сертификатом; 

• указание обшего количества опционных свидетельств с данным 

государственным регистрационным номером; 

• указание на то, выпуI1J.ены ли опционные свидетельства в доку
ментарной форме с обязательным или без обязательного централизо

ванного хранения; 

• полное фирменное наименование (фамилию, имя и отчество) 
владельца опционного свидетельства; 

8' 
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• печать эмитента опционного свидетельства, подписи единолич

ного исполнительного органа эмитента опционного свидетельства 11 
лица, выдавшего сертификат. 

Учет выпущенных оnционных свидrтельств. Опционные свидетель
ства подлежат учету в системе ведения реестра владельцев опционных 

свидетельств, осушествляемого в порядке ведения реестров владель

цев именных ценных бумаг. Однако в случае выпуска опционных сви

детельств на покупку базисный актив данных свидетельств в течение 

всего срока их Обращения должен находиться на хранении в депозитз

рии. В соответствии с депозитарным договором собственник базисно
го актива передает на хранение в депозитарий ценные бумаги, состзв

ляющие базисный актив опционных свидетельств. В свою очередь, 

депозитарий обязуется выступать в реестре владельцев ценных бумаг 

номинальным держателем и исполнять поручения только эмитента 

опционных свидетельств в порядке, предусмотренном в проспекте 

эмиссии опционных свидетельств и (или) решении об их выпуске. 

Фактом исполнения прав владельца опционного свидетельства явля
ется заключение договора купли-продажи ценных бумаг, составляю

щих базисный актив опционных свидетельств. При этом сами опци

онные свидетельства подлежат погашению. 

Раскрытие информации об эмитенте Оf1Ционных свидетельств. При 
наступлении у эмитента опционного свидетельства корпоративных 

событий, под которыми понимаются решения о ликвидации или 

реорганизации эмитента базисного актива, о консолидации или дроб

лении акций, о выплате дивидендов акциями, об увеличении НОМИ

нальной стоимости акций и Т.П., эмитент обязан осуществить ряд дей

ствий. Так, он должен довести до сведения владельцев опционных 

свидетельств и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг ИН
формацию о наступлении корпоративных событий в будущем и внес

ти изменения в первичные документы с учетом условия возврата пре

мии владельцам опционных свидетельств в случае их отказа от испол

нения прав, удостоверенных опционными свидетельствами. Кроме 

того, размещение опционных свидетельств допускается ТОЛЬКО после 

регистрации их выпуска IJ Федеральной комиссии по рынку ценных 

бумаг в соответствии с требованинми стандартов эмиссии опционных 
свидетельств и их проспектов эмиссии. 

Налогообложение операций с оnционными свидетельствами. В со
вместном письме от 12 апреля 1996 г. Федеральной КОМИССIIИ по цен
ным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ NQ ДВ-2040 
Государственной налоговой службы РФ NQ 05-02-03, Министеpc1ll 
финансов РФ NQ 04-07-06 «О порядке применения закона Россий
ской Федерации "О налоге на операции с ценными бумагами- ot 
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12 декабря 1991 г. NQ 2023-1,. отмечается, что объектом налогообло
жен~ является номинальная сумма выпуска ценных бумаг, заяв

леННая эмитентом (это распространяется и на производные ценные 

бумаги). Причем размер налога составляет 0,8% от номинальной 
суммы эмиссии. 

Основные особенности оnционных свидетельств. Опционные свиде

тельства - это обеспеченные залогом эмиссио~ные именные ценные 
бумаги, которые могут быть выписаны только на акции и облигации. 

Общая НОМ!1Нальная стоимость выпуска опционных свидетельств оп

ределяется как общая номинальная стоимость их базисного актива 

данного. 

Поскольку опционные свидетельства являются: 

1) именнЫМИ ценными бумагами, - они подлежат учету в системе 

ведения реестра, осуществляемому в порядке ведения реестров вла

дельцев именных ценных бумаг; 

2) эмиссионными ценными бумагами, -. их выпуск подлежит го
сударственной регистрации. При выполнении определенных условий 

обязательна регистрация проспекта эмиссии; 

3) ценными бумагами, обеспеченными залогом, - эмиссия опци
онных свидетельств может быть осуществлена только при наличии со

ответствующего обеспечения. Причем величина обеспечения не 

может быть менее совокупной стоимости выпуска опционных свиде

тельств по ~He исполнения. 

Размещение опционных свидетельств осушествляется по установ

ленной цене путем подписки в течение срока, который не должен пре

Вышать одного года со дня принятия решения об их выпуске. По 

окончании размещения эмитент составляет отчет об итогах выпуска 

опuионных свидетельств, который направляется в Федеральную ко

Миссию по рынку ценных бумаг. 

Таким образом, указанные особенности выпуска, обращения и по

гашения опционных свидетельств ограничивают возможность их ис

ПOJlЪЗования в качестве инструмента для хеджирования ценовых рис

ков при операциях ~ ценными бумагами, составляЮШИМИ их базис
ный актив. 

()пцоныэмитента 

В конце 2002 г. список производных ценных бумаг, допущенных к 

обращению на территории Российской Федерации, пополнился еще 

одним финансовым инструментом - опционом эмитеНТа (Федераль

ный закон от 28 декабря 2002 г. N2 185-ФЗ «О внесении l1Зменений и 
дополнений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг.) и о внесе-
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нии дополнений в Федеральный закон «О некоммерческих организа
циях»). 

Опционы эмитента представляют собой именные эмиссионные иен
ные бумаги. закрепляющие право их владельца на покупку в предусмот

ренный в них срок (при наступлении указанных обстоятельств) опреде

ленного коЛичества акций эмитента по определенной в них цене. При

нятие рещения о размещении опционов эмитента и их размещение 

осуществляются в соотвеТСТВИl1 с установленными федеральными зако

нами правилам и размещения ценных бумаг, конвертируемых в акции. 

Поэтому эмитент не вправе размещать опционы, если число объяв

ленных акций меньще числа акций, право на приобретение которых 

предоставляют такие опционы. Более того, число акций, право на 

приобретение которых предоставляют опционы эмитента, не может 

превыщать 5% размещенных акций, и их размещение возможно толь
ко после полной оплаты уставного капитала акционерного общества. 

Производные срочные финансовые инструменты 

Рассмотрим другие производные финансовые инструменты, пред

ставленные на фондовых рынках других стран. 

Варранты. В письме Росстрахнадзора от 20 апреля 1995 г. NQ 08-19p/04 
«Об основных понятиях, использованных в правилах размещения 

страховых резервов, утвержденных приказом Росстрахнадзора от 

14.03.95 NQ 02-02/06» (пункт 2) было дано определение варранта ках 
сертификата, предусматривающего возможность приобретения пакета 

ценных бумаг по номиналу до их выпуска в обращение. На россий

ском фондовом рынке они не обращаются. 

На развитых рынках срочных контрактов варранты по своему 

функциональному предназначению представляют собой опционы 

колл, выпущенные компанией на свои акции. Срок обращения вар

рантов составляет несколько лет. Выпускаются также бессрочные вар

ранты. Обычно варранты исполняются до даты истечения срока, как 

американские опционы. Начальная цена исполнения в момент выпус

ка варранта устанавливается ВЫше рыночной стоимости базисногоак

тива. Большинство варрантов защищены от дробления акций и вы

платы дивидендов акциями. 

Одно из отличий варрантов от опционов колл состоит в ограниче

нии количества варрантов определенного типа, выпущенных в обра

щение. Общее количество варрантов уменьшается по мере их испOll

нения. ЭТО связано с тем, что исполнение варранта оказывает воздей

ствие на положение компании, увеличивая количество акциЙ, 
обращающихся на фондовом рынке. 
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Райты, или права, также представляют собой опционы колл, вы
пущ,нные фирмой на свои акции. Их еще называют подписными вар
рантами. Они дают акционерам преимущественные права приобрете
НlIЯ новой эмиссии обыкновенных акций до их публичного размеще

ния. Каждая выпущенная в обращение акция получает одно право. 

Orличие райтов от варрантов состоит в том, что они имеют значитель

но меньший срок обращения (от двух до деd!ти недель от момента 
эмиссии). Цена их испалнения обычно ниже рыночного курса акций, 

и они не защищены от дробления акций и выплаты дивидендов ак

циями. Однако это обстоятельство несущественно, так как райты 

имеют небольшой срок обращения. 

Отзывные облигации. Облигации с условием отзыва дают компани
ЯМ, осуществившим эмиссию этих ценных бумаг, возможность выку

пить облигации до даты погашения по цене, превышающей номинал. 

Другими словами, функционально продажа облигации сопровождает

ся «покупкой" компанией опциона колл. Поэтому стоимость таких 
облигаций относительно более низкая, чем безотзывных. Условия от
зыва могут исполняться через несколько лет и иметь различную цену 

исполнения в зависимости от срока обращения облигаций. 

Конвертируемые ценные бумаги. Этот вид ценных бумаг представля

ет собой ценные бумаги, которые при определенных условиях могут 

быть конвертированы в ценные бумаги данной компании. Функцио
нально конвертируемая ценная бумага - это ценная бумага с неотде

ляемым варрантом при условии, что только она может быть использо

ванадля оплаты цены исполнения. Обычно в качестве конвертируемых 

ценных бумаг выступают облигации или привилегированные акции, 

которые конвертируются в обыкновенные акции компании. Как пра
вило, конвертируемые ценные бумаги защищены от дробления и вы
платы дивидендов акцИЯМИ. Это достигается корректировкой коэф
фициента, по которому происходит конверсия одних ценных бумаг в 

другие. 

Основные особенности выпуска и размещения конвертируемых 

ценных бумаг, определяемые Федеральным законом «Об акционер
ных обществах», состоят в следующем. Установлено ограничение на 

количество ценных бумаг, конвертируемых в обыкновенные акции 
общества. Так, общество не вправе размещать облигации и иные цен
ные бумаги, конвертируемые в акции общества, если количеств6 объ
явленных акций меньше Itоличества акций, право на приобретение 

которых предоставляют такие ценные бумаги. Акционерное общество 
осуществляет размещение ценных бумаг, конвертируемых в акции, по 

их рыночной стоимости, за исключением случаев размещения ценных 

бумаг: 
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• владельцам обыкновенных акций общества в случае осущест

вления ими преимущественного права при обретения таких ценных 

бумаг. При этом цена размещения может быть ниже на 10% их рыноч
ной стоимости, но не ниже их номинальной стоимости; 

• при участии посредника. При этом цена размещения может 

быть ниже их рыночной стоимости не более чем на размер вознаграж

дения посредника. Размер вознаграждения посредника не должен 

превышать 10% цены размещения этих ценных бумаг. 
Открытое акционерное общество вправе проводить размещение 

ценных бумаг общества, конвертируемых в акции, посредством QТ

крытой и закрытой подписки. Причем закрытое общество не вправе 

проводить размещение посредством открытой подписки. Способы 

размещения открытым обществом конвертируемых ценных бумаг об

щества определяются уставом общества, а при отсутствии указаний в 

уставе общества - решением общего собрания акционеров. В том слу

чае если в уставе общества или решении общего собрания акционеров 

отсутствуют указания по вопросу о способе размещеНIIЯ конвертируе

мых ценных бумаг общества, размещение может проводиться только 

посредством открытой подписки. В случае размещения ,обществом 

посредством открытой подписки ценных бумаг, конвертируемых в го

лосующие акции, с их оплатой деньгами уставом общества может быть 

предусмотрено, что акционеры - владельцы голосующих аЮlIlЙ об

щества имеют преимущественное право приобретения этих ценных 

бумаг в количестве, пропорциональном количеству принадлежащих 

им голосующих акций общества. 

Выводы 

На современных фондовых рынках широко используются срочные 

производные финансовые инструменты. Наиболее известными из них 

являются фьючерсные контракты и опционы. 

Фьючерсный контракт - это обязательство поставить либо при
нять и оплатить некоторый базисный актив в будущем. Характер

ными признакам и являются базисный актив контракта и дата его 

поставки. 

Оnцион предоставляет владельцу право купить или продать товар 

или финансовые инструменты (ценные бумаги) по установленноЙ 
цене в течени'е определенного времени в обмен на уплату некоторой 
суммы (премии). Опuион - это разновидность срочной сделки, не 
требующей обязательного исполнения. 

Операторами рынка срочных контрактов являются хеджеры и спе
кулянты. Основной целью деятельности хеджеров на бирже срочныХ 
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финансовых инструментов является минимизация финансовых рис

ков, f не получение прибыли. Биржа, таким образом, выступает тем 
рыночным институтом, который позволяет переносить риски с субъ

ектов хозяйственной деятельности (хеджеров) на тех, кто готов рис

ковать, надеясь получить при этом значительную прибыль (спеку

лянтов). 

для решения этой задачи биржа должна обеспечить выполнение 

определенных правил и порядка осуществления сделок со срочными 

финансовыми инструментами. В ходе торгов биржа выступает перед 

каждым участником сделки в качестве контрагента и несет солидар

ную ответственность с каждой стороной сделки. 

Участники фьючерсной торговли несут значительные системные 

риски. Хеджеры фьючерсного рынка могут следовать пассивной или 

активной стратегии страхования сделок, Спекулятивная стратегия 

оператора рынка фьючерсных контрактов предполагает максимиза

uию прибыли при приемлемой величине операционных рисков. 

Широко используемым срочным производным финансовым ин

струментом является опционный контракт. Опционы подразделяют

ся: по форме реализации, времени исполнения, условиям исполне

ния, характеру базисного актива, качественным и количественным 

параметрам, внутренней и временной (срочной) стоимости. 

Важным условием нормального функционирования рынка сроч
ных контрактов является обеспечение реализации сделок. Учитывая 

высокую рискованность операций с опционами, участником рынка 

опционов является организация, контролирующая выполнение участ

никами рынка обязательств друг перед другом, правомочность дейст

вий покупателей и продавцов ОПЦИОНОВ, соблюдение правил, вырабо

танных на национальных рынках срочных KOHTpaКFoB. 

Риски от операций с опционами подразделяются на риски поку

пателей и риски продавцов. Основными рисками покупателей опци

онных контрактов являются риски от неблаroприятного изменения 

цены базисного актива, невозможности продажи опциона, условий 

исполнения опционов, изменения правил игры на опционных 

рынках. 

Рисками продавцов опuионных контрактов являются такие виды 

рисков, как риск предъявления опциона к исполнению, неблагопри
ЯТНоro изменения рыночной стоимости базисного актива, несвоевре

менноro получения извещёния, невозможности осуществить закры
вающую сделку, риски нестабильного рынка, сложных опuионных 

схем, ликвидности опционного рынка и базисного актива. 

В обращении на фондовых рынках находятся и другие производ

ные финансовые инструменты. К ним относятся варранты, райты, 
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конвертируемые ценные бумаги, опционные и депозитарные свиде

тельства. Депозитарное свидетельство представляет собой Фj1нансо
вый инструмент, имеющий в качестве финансового обеспечения цен

ные бумаги, которые хранятся в кастодиане по месту их приобрете

ния. Наиболее мощным рынком депозитарных свидетельств является 

рынок американских депозитарных свидетельств (ADR). 
Существуют три уровня американских депозитарных свидетельств. 

Если предприятие ставит цель повыщения ликвидности уже обраша
ющихся акций, то достижению поставленной цели служит программа 

ADR первого уровня. Выпуск ADR второго уровня предполагает необ
ходимость прохождения процедуры листинга на американских бир

жах. Если компания ставит цель привлечь новый капитал, то для этого 

более пригодна либо программа ADR 144А (ее еще называют частным 
размещением), либо программа ADR третьего уровня. В обоих случаях 
выпуск депозитарных расписок может осуществляться под эмитируе

мые акции. 

Специфической ценной бумагой, характерной только для россий

ского фондового рынка, являются опционные свидетельства. Оnцuон

ные свидетельства - это обеспеченные залогом эмиссионные имен

ные ценные бумаги, которые могут быть выписаны только на акции и 

облигации. Опционные свидетельства подлежат учету в системе веде
ния реестра; их выпуск подлежит государственной регистрации. 

Эмиссия опционных свидетельств может быть осуществлена только 

при наличии соответствующего обеспечения. 

В составе производных финансовых инструментов присутствуют: 

• варранты, представляющие собой вид сертификата, который 

предусматривает возможность приобретения пакета ценных бумаг по 

номиналу до их выпуска в обращение; 

• райты, или права, которые представляют не что иное, как опци
он колл, выпущенный фирмой на свои акции. Они дают акционерам 

преимущественные права в приобретении обыкновенных акций 

новой эмиссии до их публичного размещения; 

• отзывные облигации, которые дают компаниям, осуществившим 

эмиссию этих ценных бумаг, возможность выкупить облигации до 

даты погащения по цене, превыщающей номинал; 

• конвертируемые ценные бу.маги, которые при определенных ус

ловиях могут быть обменены на другие ценные бумаги данной ком
пании. 
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Контрольные вопросы 

1. дайте определение, охарактеризуйте 11 назовите отличия форвардного 11 фью-
череного контрактов. 

2. Дайте определение 11 охарактерюуйте особенности опциона. 

3. Назовите участников рынка срочных контрактов и "ешаемые ими задачи. 

4. Какова роль биржи в осушествлении торговли срочными контрактами? 

5. В чем заключается процедура клиринга при осушествлении торговли фьючерс
нымн контра,,:тами? 

6. Что такое вариационная маржа' Как часто и для чего она рассчитывается? 

7. Перечислите основные ВИДЫ системных рисков рынка срочных контрактов в 
России. 

8. Назовите ВIЩЫ спекулятивной стратегии на рынке фьючерсных контрактов. 

9. Назовите основные виды ОIlШЮНОВ. 

10. Что такое премия опциона? 

11. Поясните, когда опционы колл и пут будут .с деньгами., -в деньгах- и .без 

денег>. 

12. В чем заключается стратегия хеджера на рынке опционных контрактов? 

13. Какова стратегия спекулянтов на рынке опционных контрактов? 

14. Назовите основные риски от опционных позиций для покупателя и продавца 
опциона. 

15. Что такое депозитарные свидетельства и почему их можно причислить к произ
водным финансовым инструментам? 

16. Назовите основные характеристики опционных свидетельств и особенности их 

обращения. 

17, Что такое варраит? 

18. Что такое райты (права)? 

19. Что такое отзывные облигации? 

20. Что такое конверrnруемые ценные бумаги? 

21. Каким образом защищены интересы акционеров IIрИ размещении конвертиру
емых ценных бумаг 118 российском фондовом рынке? 

22. Какое количество ценных бумаг, конвертируемых в обыкновенные акции, 

может быть выпушено акционерным обществом согласно российскому законодатель

ству? 

23. По какой цене могут размешаться конвертируемые ценные бумаги на россий
ском фондовом рынке и какие есть ИСКJ\ючеllllЯ из этого правила? 

24, Может ли открытое акционерное общество производить закрытое размешение 
конвертируемых ценных бумаг на российском фондовом рынке? 

25. Может ли закрытое акционерное общество проюводить открытое размещение 
цеИНЫХ бумаг на российском фондовом рынке? 



Глава 4 
ПРОФЕССИОНАЛЬНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг характе

ризуется прежде всего возможностью и способностью профессиональ

ных участников квалифицированно выполнять принятые на себя обя

зательства, которые связаны с брокерско-дилерской деятельностью, 

деятельностью по управлению ценными бумагами, выполнением кли

ринговых операций, депозитарным обслуживанием, оказанием уcлyr 

реестродержателем и организатором торговли ценными бумагами. 

Основным назначением фондового рынка является аккумуляция 

вреМ,енно свободных денежных средств и их использование на инвес

тиционные цели. Инструментом для этого являются ценные бумаги. 

Однако при этом инструменты фондового рынка - ценные бумаrn ЯВ

ляются в то же время препятствиями для реализации основной функ

ции фондового рынка, поскольку их использование порождает ДЛИН

ную цепь превращений, включающую в себя связи деньги - бумаги, 

бумаги - деньги, бумаги - бумаги и т.п. При этом В цепочку взаимо

отношений вовлекаются не только продавец и покупатель, но и: 

• банки, обслуживающие продавца и покупателя при выполне
нии обязательств по сделке и обеспечивающие денежные расчеты 

между контрагентами сделок; 

• депозитарии, обслуживающие контрагентов сделок и обеспечи

ваюшие перерегистрацию права собственности на ценные бумаги, вы

полняя с ценными бумагами операции, аналогичные тем, которые 

банки соверщают с деньгами; 

• реестродержатели, регистрирующие новых владельцев ценных 

бумаг, осуществляя ведение реестра акционеров и обеспечивая соблю

дение их прав; 

• брокеры и дилеры, выступающие сторонами сделки или пове
ренными ее участников; 

• организаторы торговли (торговые площадки), создающие уело

вия, необходимые для заключения сделок. 
Л ицензирование деятельности профессиональных участников 

рынка ценных бумаг и аттестация их специалистов представляет 
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собой необходимое и обязательное условие осуществления операций с 

цен\"IМИ бумагами. С этой целью выработаны и применяются прави
ла лицензирования. Все участники рынка ценных бумаг должны отве
чать таким требованиям, как соответствие определенной организаци

онно-npавовой форме, размеру собственного капитала и способу его 
расчета, уровню квалификации специалистов, предоставление реги

страционной формы, и условиям совмещениst' различных видов про

фессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. 

Лицензия выдается Федеральной комиссией по рынку ценных 
бумаг на основе принятого решения по результатам рассмотрения по

данного соискателем заявления и пакета документов и дает право ра

ботать на рынке ценных бумаг как профессиональному участнику. 

Одними из важных требований при лицензировании юридических 
лиц как профессиональных участников рынка ценных бумаг являются 
квалификационные требования к руководителям и специалистам. 
Они относятся к руководителям, контролерам и специалистам, в обя
занности которых входит выполнение функций, непосредственно 

связанных с осуществлением профессиональной деятельности на 

фондовом рынке. 'Установлено, что в штате организации квалифика
ционным требованиям должно удовлетворять должностное лицо, осу

ществляющее функции единоличного исполнительного органа, или 

не менее половины членов коллегиального исполнительного органа. 

Кроме того, при совмещении нескольких видов профессиональной 

деятельности на рынке ценных бумаг руководители высшего звена 

должны иметь квалификационный аттестат по одному ИЗ видов про

фессиональной деятельности, осуществляемой организацией. При 

этом для данных специалистов организация-заявитель должна быть 

основным местом работы. 

В настоящее время в штатное расписание организации - профес
сионалъного участника рынка ценных бумаг введена должность кон

тролера. Непосредственной его обязанностью является осуществление 

контролирующих функций за соответствием профессиональной дея
тельности организации требованиям законодательства Российской 

Федерации о ценных бумагах. 

Система квалификационных требований при меняется для аттеста

ции руководителей, контролеров и специалистов организаций, осу

ществляющих профессиональную деятельность на рынке ценных 

бумаг, руководителей и специалистов организаций, осуществляющих 
деятельность по управлению инвестиционными, паевыми инвестици

онными и неroсударственными пенсионными фондами, а также руко
водителей и специалистов специализированных депозитариев этих 

фондов. 
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Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг может 
осуществляться успешно только при наличии полной и достоверной 

информации о сделках с ценными бумагами. Выполнение этой рабо
ты ивляется целью организации учета на основе учетных регистров и 

внугренней отчетности профессиональных участников рынка ценных 

бумаг. Эта информация обеспечивает также контроль над их деятель
ностью со стороны клиентов, саморегулируемых организаций и Феде

ральной комиссии по рынку ценных бумаг. 

В настоящее время выработаны единые требования к ведению 
внутреннего учета, составлению и представлению отчетности клиен

там и государственным органам управления. Важнейшими среди них 

являются организация и осуществление внутреннего учета отдельно от 

бухгалтерского учета финансово-хозяйственной деятельности про

фессионального участника, который на основе первичных документов 

обязан постоянно вести такие регистры внутреннего учета, как реги

стры учета сделок, учета расчетов и уче~а ценных бумаг. В свою оче

редь, регистры учета ценных бумаг подразделяются на регистры лице

вого учета и оборотов операций с ценными бумагами, учета операций 

клиентов и регистры сводных итогов. 

Информация в регистры заносится в хронологическом порядке и 

подлежит хранению в течение пяти лет. Профессиональные участни

ки периодически представляют клиентам отчет и (по их запросам) ар

хивные сведения о совершенных сделках с ценными бумагами. Кроме 

того, в Федеральную комиссию по рынку ценных бумаг по соответст

вующему запросу представляются учетные регистры и внугренняя от

четность. Таким образом осуществляется контроль за деятельностью 

профессиональных участников рынка ценных бумаг. 

Важным элементом повышения доверия к фондовому рынку явля

ется его прозрачность, предполагающая раскрытие информации 

участниками рынка. Под раскрытием информации понимается обес
печение ее доступности всем заинтересованным в этом лицам незави

симо от целей ее получения. Эмитент обязан осуществлять раскрытие 

IIнформацИIf в форме ежеквартального отчета и сообщения о сущест

венных фактах, затрагиваюшх его финансово-хозяйственную деятель

ность. Инвестор обязан осуществлять раскрытие информации, если 
он вступил во владение 20% ценных бумаг ЭМlIтента и изменил в даль
нейшем свою долю на ?.%. Профессиональный участник рынка обязан 
осуществлять раскрытие информации, если он произвел в течение 

одного квартала операции с ценными бумагами одного эмитента, 

число которых составило не менее 100% от их общего числа, либо 
произвел разовую операцию с 15% от общего числа этих ценных 
бумаг. 
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.4.1. Участники торговых операций на рынке ценных бумаг 

Осуществление профессиональной деятельности по купле-прода
же ценных бумаг на фондовом рынке предусматривает работу по сле
дуюшим направлениям: 

• осуществление торговли финансовыми инструментами на орга
низованных и неорганюованных торговых площадках; 

• участие в инвестиционном процессе, реализуемом в пользу и в 

интересах эмитентов; 

• управление активами клиентов, переданными в доверительное 

управление; 

• распределение инвестиционного капитала, представляюшее 

собой работу с инвесторами по наиболее выгодному вложению при

надлежащих им денежных средств. 

Торг.овля финансовыми инструментами представляет собой сбор ин

формации о заявках на куплю-продажу, их анализ и принятие реше

ния о совершении сделки или выполнение приказа на совершение 

сделки. Этот вид деятельности на рынке ценных бумаг осуществляют 

брокеры и дилеры, преследующие цель получения прибыли. При этом 

они обеспечивают ликвидность вторичного рынка ценных бумаг. Под 

ликвидностью в пони мается свойство рынка, обеспечивающее воз

можность совершать крупные операции купли-продажи ценных бумаг 

без существенного изменения цен на них. 

Наличие ликвидного вторичного фондового рынка является важ

ным фактором стабильности его функиионирования и выполнения 

рынком ценных бумаг основной функиии, связанной с кредитовани

ем экономики. На ликвидном вторичном фондовом рынке инвесторы 

имеют возможность в любой момент времени продать ценные бумаги. 

Тем самым снижается риск невозвратаденежных средств и повышает

ся доверие инвесторов к фондовому рынку как направлению вложе

ния временно свободных денежных средств. 

Инвестиционный процесс предполагает участие торговых агентов в 

консультировании эмитентов относительно структуры их капитала и 

способов улучшения этой структуры. Эту работу могут проводить бро

керы, дилеры и организации, осуществляюшие трастовую деятель

ность. Она заключается в tборе информации о финансово-экономи

чес ком состоянии эмитента, выборе способов привлечения инвести

ционных средств, подготовке к выпуску выбранного финансового 

инструмента, реализации необходимых мероприятий по осуществле

нию выпуска, размешенин ценных бумаг, регистраЦИIl итогов выпуска 
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ценных бумаг. Оказывая услуги эмитенту по подготовке проспекта 

ценных бумаг, брокеры и дилеры выполняют функции финансового 

консультанта, закрепленные в Федеральном законе «О рынке ценных 
бумаг,>. 

Управление активами клиентов осуществляют организации, зани
мающиеся деятельностью по доверительному управлению пакетами 

ценных бумаг. Для выполнения операций этого вида деятельности не

обходимо, чтобы инвестор предоставил на определенных условиях 

профессиональному участнику пакет ценных бумаг. Осуществляя 

свою профессиональную деятельность, доверительный управляющий 

соверщает операции купли-продажи, используя переданные ему в уп

равление ценные бумаги и денежные средства, полученные в резуль

тате своей деятельности. В итоге финансовые средства, представлен

ные в виде ценных бумаг, продолжают работать, принося их владель

цам прибыль. 

Распределение инвестиционного капитала представляет собой на

правление профессиональной деятельности, которая предполагает 

обеспечение наиболее выгодного вложения денежных средств, при

надлежащих инвестору, диверсификацию инвестиционного портфеля 

с uелью снижения рисков, присущих фондовому рынку, реализацию 
приказов по перераспределению инвестиционных средств между раз

личными финансовыми инструментами. Этот вид деятельности осу

ществляют брокеры, дилеры и доверительные управляющие. 

Основная экономическая задача, которую рещает институт торго

вых агентов (брокеров, дилеров и организаций, занимающихся дове

рительным управлением), состоит в обеспечении партнерства между 

компаниями, которые стремятся получить капитал, и инвесторами, 

которые готовы его предоставить на определенных условиях и полу

чить при этом прибыль. 

Взаимодействие между эмитентами и инвесторами н'а фондовом 

рынке через участников торговых операций показано на рис. 4.1. 
Однако на российском фондовом рынке сложилось достаточно 

однобокое и примитивное представление о функции брокера как ор

ганизации, только выполняющей приказы клиента по покупке цен

ных бумаг или их продаже. Возможны даже случаи, когда за высшее 
проявление «профессионализма» торгового агента принимается уме

ние купить ценные бумаги у своих клиентов подешевле и всучить ИNI 
бросовые ценные бумаги подороже. 

В классическом понимани и торговый агент на фондовом рынке
это своего рода доктор, который осуществляет диагностику клиента: 

определяет его потребности и цели и предлагает определенные рецеп~ 

ты поведения на фондовом рынке, Т.е. совокупноать действий и фи-
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нансовые инструменты, которые этим целям удовлетворяют. Торго

. вый treHT при зван помочь выбрать правильную стратегию действий 
на фондовом рынке. Для этого необходимо: 

• понять цели своего клиента; 

• определить риск, на который готов пойти клиент; 

• хорошо знать доходность различных видов операций с финан
совыми инструментами; 

• правильно сочетать потребности клиента и допустимый риск, 
на который тот готов пойти; 

• консультировать клиента. 

Участники 
торговых операций 

1
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Рис. 4.1. Взаимодействие между эмитентами и инвесторами через участников 
торговых операций 

Рассмотрим, в какой степени российское законодательство и сло
живmиеся реалии профессиональной деятельности на фондовом 

рынке способствуют сформулированной выше задаче. 

Брокерская и дилерская деятельность 

Общие положения. ПРОфессиональную деятельность на рынке цен
ных бумаг в качестве брокера регулируют следующие законодательные 

документы: 

• Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 
1996 г. М 39-ФЗ; 

• Положение о лицензировании различных видов профессио
IНЗЛЪной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федера

ЦИИ, угвержденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг от 23 ноября 1998 г. NQ 50; 
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• Положение о системе квалификаuионных требований к руково
дителям, контролерам и спеuиалистам организаций, осуществляющих 

профессиональнуio деятельность на рынке ценных бумаг, к руководи
телям и специалистам организаций, осуществляющих деятельность по 

управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными 

фондами инегосударственными пенсионными фондами, а также к ру
ководителям и специалистам организаций, осуществляющих деятель

ность специализированного депозитария инвестиционных фондов, 

паевых инвестиционных фондов инегосударственных пенсионных 

фондов, утвержденное постановлением Федеральной комиссии по 

рынку иенных бумаг от 5 июля 2002 г. Nl 27/пс (в ред. постановле
ний ФКUБ РФ от 30 октября 2003 г. Nl 42/пс и от 5 февраля 2003 г. 
NQ 03-2/пс); 

• Правила осуществления брокерской и дилерской деятельности 
на рынке ценных бумаг Российской Федерации, утвержденные поста

новлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 11 ок
тября 1999 г. М 9 (в ред. постановления ФКUБ РФ от 12 февраля 
2003 г. Nl 03-II/пс); 

• Порядок ведения внтреннего учета сделок, включая срочные 
сделки и операции с ценными бумагами, профессиональными участ

никами рынка ценных бумаг, осуществляющими брокерскую, дилер

скую деятельность и деятельность по управлению ценными бумагами, 

утвержденный постановлением от 11 декабря 2001 т. Федеральной ко

миссии по рынку ценных бумаг NQ 32 и Министерства финансов Рос
сийской Федерации Nl108H. 

Согласно этим документам брокерской деятельностью признается 

совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от 

имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на 

основании возмездных договоров. Профессиональный участник 

рынка иенных бумаг, занимающийся брокерской деятельностью, на

зывается брокером. 

Одно IIЗ основных требований законодательства состоит в том, что 
брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно. Сделки, 

осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат 

приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими оперauиями 

самого брокера. Причем при наличии у брокера интереса, препятству

ющего осуществлению поручения клиента на наиболее выгодных для 

клиента условиях, брокер обязан немедленно уведомить последнего о 

наличии у него такого интереса. В случае если конфликт интересов 

брокера 11 его клиента привел к исполнению этого поручения с ущер

бом для интересов клиента, брокер обязан за свой счет возместить 
убытки. 
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Для обеспечения возможности оперативно реагировать на изме
няю~уюся на рынке ситуацию брокеру предоставлена возможность 

хранить денежные средства клиента на отдельных банковских счетах. 

Брокер вправе использовать в своих интересах денежные средства, на
ходящиеся на специальном брокерском счете, если это предусмотрено 

договором о брокерском обслуживании, гарантируя клиенту исполне

иие его поручений за счет указанных денежныtсредств или их возврат 

по требованию клиента. 

Брокер вправе предоставлять клиенту в заем денежные средства и 
ценные бумаги для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг 

при условии предоставления клиентом обеспечения предусмотрен

ным законодательством способом. Такие сделки называются маржи

нальными. 

Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли
продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публич

ного объявления цен покупки и продажи определенных ценных бумаг 

с обязательством покупки и продажи этих ценных бумаг по объявлен
ным ценам. При этом дилер имеет право объявить иные существен
ные условия договора купли-продажи ценных бумаг: минимальное и 

максимальное количество покупаемых и продаваемых ценных бумаг, 

а также срок, в течение которого действуют объявленные цены. При 

отсутствии ИНых существенных условий дилер обязан заключить дого

вор на существенных условиях, предложенных его клиентом. В том 
случае, если дилер уклоняется от заключения договора, ему 'может 
быть предъявлен иск о принудительном заключении такого договора 

или о возмещении npичиненных клиенту убытков. 

Лицензирование деятельности. Брокерская и дилерская деятель
ность являются лицензируемыми видами деятельности. Причем бро
кером или дилером может быть только юридическое лицо, являющее

ея коммерческой организацией, созданной в форме акционерного об
щества или общества с ограниченной ответственностью. КреДИПlые 
организации ВПраве осуществлять брокерскую и дилерскую деятель

ность на основании лицензий, вьщанных Центральным банком Рос
сийской Федерации. 

Соискателю, не имеющему лицензии, последняя выдается сроком 

на три года'. Затем выдается лицензия без огранчения срока действия. 

Совмещение видов nрофессиональной деятельности. Юридическое 
лицо может совмещать брс~>керскую, дилерскую деятельность с дея-

, в этой части требования ФКЦБ "е соответствуют требованиям закона о, лицев
JНРОвании, по которому срок, на который выдается лицензия, не может быть менее 

Sneт. 
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тельностью по доверительному управлению ценными бумагами. Эти 

виды деятельности могут быть совмещены также с клиринговой и де

позитарной деятельностью, в том числе с деятельностью специализи

рованного депозитария инвестиционных, паевых инвестиционных и 

негосударственных пенеионных фондов. Однако в этом случае про

фессиональный участник рынка ценных бумаг не может выполнять 

операции расчетного депозитария, клирингового центра и расчетного 

центра (для кредитных организаций). 

Дилерская и брокерская деятельность может совмещаться таКЖе с 

оказанием услуг финансового консультанта на рынке ценных бумаг и . 
оценочной деятельностью. 

Деятельность по управлению ценными бумагами может быть со

вмещена с деятельностью по управлению инвестиционными, паевы

ми инвестиционными инегосударственными пенеионными фондами 

и деятельностью по управлению активами страховых резервов страхо

вых организаций. 

В случае невыполнения данных положений к нарушителю приме
няются санкции в виде лишения лицензии на право осуществления 

всех видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. 

Требования к лицам, осуществляющим брокерскую и дилерскую дея

тельность. Для лиц, осуществляющих брокерскую и дилерскую дея

тельность, установлены требования к их финансово-экономическому 

состоянию, а также профессиональные и квалификационные требова

ния к руководителям и специалистам этих организаций. 

Основное финансовое требование относится к размеру собствен
ных средств профессионального участника рынка ценных бумаг, ми

нимальная величина которого в зависимости от характера его деятель

ности приведена ниже (см. табл. 4.4, стр. 301). Эта величина собствен
ных средств должна соблюдаться как при регистрации, так и в течение 

всего срока осуществления соответствующего вида деятельности. 

Причем при совмещении нескольких видов профессиональной дея
тельности размер собственных средств определяется максимальной их 

величиной для соответствующего видадеятельности. 

Квалификационные требования к руководителям высщего и сред

него звена, контролерам и специалистам изложены в Положении о 

системе квалификационных требований к руководителям, контроле
рам и специалистам организаций. 

Юридические лица, осуществляющие брокерскую или дилерскуЮ 
деятельность, обязаны иметь в своем штате сотрудника, в исключи

тельную компетенцию которого входит осуществление контроля 31 

соответствием брокерской и дилерской деятельности требованиям за

конодательства о ценных бумагах. На должность контролера MOryr 
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быть назначены лица, имеющие высшее юридическое образование и 

удоВ\етворяющие квалификационным требованиям ФКЦБ. 
Контроль за осуществлением брокерской и дилерской деятельности, 

nриостанов.1ение действия и аннулирование лицензии. Контроль за всеми 
видами профессиональной деятельности на российском фондовом 
рынке осуществляет Федеральная комиссия по ценным бумагам. 
Одной из форм контроля за деятельностью бр5керов и дилеров явля
ются ежеквартальные отчеты, включающие информацию об итогах 

своей финансово-хозяйственной деятельности за истекший квартал, 

объеме и количестве заключенных ими сделок и иную информauию 

по установленной форме. ФКЦБ вправе приостановить действие или 
аннулировать лицензию профессионального участника рынка ценных 

бумаг. Основанием для приостановления действия лицензии является 

нарушение профессиональным участником рынка ценных бумаг ли

цензионных требований и (или) невыполнение им решений ФКЦБ по 
устранению выявленных нарушений. Решение о приостановлении 

действия лицензии должно быть доведено до лицензиата в письмен

ной форме в трехдневный срок с указанием причин приостановки 

действия лицензии и срока устранения нарушений. 

Брокер или дилер, действие лицензии которого приостановлено, 

обязан в течение установленного срока устранить выявленные нару

шения и представить об этом отчет в ФКЦБ и лицензирующий орган. 
При положительных результатах рассмотрения отчета брокера дейст
вие приостановленной лицензии может быть возобновлено. 

Основаниями для аннулирования лицензии являются: 

• обнаружение недостоверных или искаженных данных в доку
ментах, представленных для получения лицензии; 

• неоднократные нарушения профессиональным участником 

рынка ценных бумаг лицензионнЫХ требований, в том числе наруше
ния требований к оказанию услуг финансового консультанта и обна
ружение фактов подтверждения им недостоверной или неполной ин

формauии; 
• заявление об аннулировании лицензии от профессионального 

участника рынка ценных бумаг. 
Решение о приостановлении действия или аннулировании лицен

зии может быть обжаловано в суд в установленном законом порядке. 

Основные требования к брокерской и дилерской деятельности. Феде
ральная комиссия по ценн'ым бумагам выдвинула определенные тре

бования к брокерской и· дилерской деятельности, которые коротко 

можно охараК1еризовать следующим образом: 
• по отношению к клиенту - максимальным образом учитывать 

его интересы; 



246 Гланз 4. Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг 

• по отношению к контрагентам на рынке - вести честную игру; 

по отношению к государству - подчиняться требованиям зако
нодательства. 

Наиболее полный учет интересов клиентов предполагает полное 
информирование их об условиях совершения сделки, контрагентах, 

приобретаемых ценных бумагах и рисках, с которыми клиент МОЖет 

столкнуться при совершении сделки. Если клиент принял решение о 

совершении сделки, необходимо четко и добросовестно выполнить 

его поручение в полном соответствии с полученными от него ухаза

ниями, а при возникновении конфликта интересов - немедленно 

уведомлять об этом клиента и предпринимать все необходимые меры 

для его разрешения в пользу клиента. Для исключения конфликта ин

тересов различных клиентов исполнять их поручения в порядке по

ступления с учетом существенных условий. Получив ценные бумаги 

клиента, следует обеспечить их надлежащее хранение, учет в соответ

ствии с требованиями законодательства и необходимую безопасность. 

Честная игра брокеров и дилеров на фондовом рынке предусмат

ривает как минимум отказ от манипулирования ценами путем пред

ставления умышленно искаженной информации и раскрытие данных 

о своих операциях с ценными бумагами в предусмотренных законом 

случаях. 

Подчинение требованиям российского законодательства преду

сматривает соблюдение лицензионных требований и представление в 

ФКUБ отчетности в установленном объеме и в предусмотренные 
сроки. 

В своей деятельности на рынке ценных бумаг брокеры ограничены 
рядом требований. В частности, брокеры и дилеры не вправе осущест

влять операции с ценными бумагами, если у регистратора, ведушего 

реестр владельцев этих ценных бумаг, отсутствует лицензия. Брокеры 

и дилеры также не вправе при заключении сделок с ценными бумага

ми пользоваться услугами организаций, не имеющих соответствую

щей лицензии организатора торговли на рынке ценных бумаг или ли

цензии фондовой биржи. 

В разгар кризиса на российском фондовом рынке, когда он CТ8JI 

перерастать в кризис экономический, постановлением ФКЦБ от 
1 июня 1998 г. N2 21 брокерам и дилерам было запрещено заключать 
срочные сделки, базисным активом которых являются акции. Исклю

чение было сделано для случаев совершения срочных сделок на фон

довых биржах и у организаторов торговли на рынке ценных бумar, 

зарегистрировавших правила совершения таких сделок в ФКUБ. Од
нако поскольку таких фондовых бирж к концу 1998 г. в России зареги
стрировано не было, это запрещение можно было считать полным. 



4.1. Участники торговых операций на рынке lIеннЬ!х бумаг 247 

е 17 августа 1998 г. торги в секции срочного рынка М ВБ были 
при~тановлены. Более чем через два года, 17 ноября 2000 г., секция 
срочного рынка (стандартных контрактов) ММ ВБ возобновила свою 

работу. В сентябре 2001 г. на рте стала работать торговая плошадка 
FORTS (фьючерсы и опционы в рте). к середине 2003 г. на ней обра
ШaJIИСЬ семь фьючерсных и три опционных контракта. Объем сделок с 
ними составлял 40-50% обшего объема сделоI(, заключаемых на рте, 
а их число - 70-80% . 
. для проведения торговых операций брокерам и дилерам дана воз

можность кредитовать своих клиентов. При этом денежные средства 

предоставляются по целевому договору займа (для приобретения цен

ных бумаг) под залог этих ценных бумаг. Для уменьшения возможнос

ти злоупотреблений со стороны брокеров и дилеров на их действия 

наложены ограничения, согласно которым указанные ценные бумаги, 

под которые выдается кредит, должны торговаться через организато

ров торговли и иметь признанные котировки. Брокер имеет право 

взимать с клиента проценты по предоставляемым займам. В качестве 

обеспечения обязательств брокер может принимать только ценные бу

маги, принадлежашие клиенту или приобретаемые для клиента по 

маржинальным сделкам. 

для зашиты своих интересов брокеры и дилеры вправе запраши
вать у клиентов сведения об их финансовом состоянии и целях инвес

тиций. Брокеры также вправе запрашивать у клиентов информацию 
об источниках формирования их капитала (для юридических лиц) или 

подтверждение их дееспособности (для физических лиц) и требовать 

от руководителей юридических лиц подтверждения их полномочий. 

Условия осуществления брокерской и дилерской деятельности. Брокер 
осуществляет операции со средствами клиентов, поэтому к нему предъ

являются более высокие требования, чем к дилеру. Так, от дилера требу
ется заключатъдоговоры купли-продажи ценных бумаг на публично объ

явленных им условиях, раскрывая при этом имеющуюся у него инфор

мацию об эмитенте ценных бумаг. Кроме того, дилер вправе выступать 

андеррайтером при первичном размещении эмиссионных ценных 

бумаг и консультировать по вопросам приобретения ценных бумаг. 

Условия осуществления брокерской деятельности значительно 
более сложные и разнообразные. Основанием для деятельности бро
кера являются договор поручения и доверенность, согласно которым 

брокер может осуществлятt куплю-продажу ценных бумаг по поруче

нию клиентов. При этом брокер имеет право принимать на себя руча

тельство за исполнение сделки купли-продажи ценных бумаг третьим 

лицом, хранить и использовать денежные средства клиентов, предна

значенные для инвестирования в ценные бумаги, оказывать консуль-
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тационные услуги по вопросам приобретения ценных бумаг и совер

шать иные финансовые операции и сделки. 

При выполнении договора брокер обязан осуществлять учет сде

лок и операций, совершенных в ходе исполнения договора с клиен

том, принимая меры по обеспечению конфиденциальности имени 

клиента, его платежных реквизитов и иной информации, полученной 

в связи с исполнением обязательств по договору с клиентом. Это тре

бование не распространяется на информацию, подлежащую представ

лению в ФКЦБ согласно требованиям российского законодательства. 

Кроме того, брокер обязан представлять клиенту отчеты о ходе испол

нения договора. При наличии у клиента возражений по отчету брокер 

обязан принять меры к устранению возникших разногласий. 

для облегчения контроля за действиями брокера внутренние про

цедуры и правила должны обеспечивать обособленный учет храня

щихся у брокера денежных средств каждого клиента, предназначен

HblX для инвестирования в ценные бумаги. 

Брокер несет финансовые риски, которые связаны с осуществле

нием операций по использованию денежных средств и ценных бумаг, 

принадлежащих клиенту. При этом брокер обязан возместить клиенту 

в полном объеме убытки, причиненные неисполнением или ненадле

жащим исполнением обязательств по договору. 

В случае финансовых претензий к брокеру по обязательствам, не 

связанным с исполнением договора с клиентом, взыскание не может 

быть обращено на денежные средства и ценные бумаги, при надлежа

щие клиентам. Поэтому в случае признания брокера банкротом цен

ные бумаги и денежные средства, принадлежащие клиентам, не MOryr 

быть включены в ликвидационную массу. 

Важное место в модели российского рынка ценных бумаг уделяет

ся саморегулируемым организациям, утверждающим обязательные 

для своих членов правила и стандарты осуществления брокерской'" 

дилерской деятельности на рынке ueHHblX бумаг, которые обязатель

ны для соблюдения всеми брокерами и дилерами, являющимися чле

нами саморегулируемой организации. 

Деятельность по управлению ценными бумагами 

Профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг по дове

рительному управлению регулируют следующие законодательные ДО

кументы: 

• Федеральный закон "О рынке ценных бума!'»; 
• Положение о лицензировании различных видов профессио

нальной деятельности на рынке ценных бумаг Россиiiской Федера-
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ции, угвержденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ueHHtIx бумаг от 23 ноября 1998 г. N2 50; 
• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

от 17 октября 1997 г. N2 37 «Об угвержден ии Положения о доверитель
ном управлении ценными бумагами и средствами инвестирования в 

ценные бумаги». 

Под деятельностью по управлен ию ценными бумагами признается 
осуществление от своего имени в течение определенного срока дове

рительного управления переданными во владение ценными бумагами, 

денежными средствами, предназначенными для инвестирования в 

ценные бумаги, денежными средствами и ценными бумагами, получа

емыми в процессе управления ценными бумагами. 

Доверительное управление осуществляется за вознаграждение в 
интересах лица, передавшего финансовые ресурсы в доверительное 

управление. профессиональный участник рынка ценных бумаг, осу
ществляющий деятельность по управлению ценными бумагами, име

нуется управляющим. Он может быть юридическим лицом, созданным 
в форме акционерного общества или общества с ограниченной ответ
ственностью. 

В случае, если конфликт интересов управляющего и его клиента или 
разных клиентов одного управляющего, о котором все стороны не были 

уведомлены заранее, привел к действиям управляющего, нанесшим 

ущерб интересам клиента, управляюший обязан за свой счет возместить 

убытки в порядке, установленном гражданским законодательством. 

В настоящем разделе не рассматривается деятельность паевых инвес

тиционных фондов и общих фондов банковского управления. Вопросы 
работы этих организаций будуг предметом отдельного рассмотрения. 

Будет рассмотрено доверительное управление, осуществляемое банками, 

коммерческими организациями и сам~ми эмитентами ценных бумаг. 

Учредителями доверительного управления могут ВЫС1)'пать рос

сийские и иностранные физические и юридические лица, а также 

Российская Федерация, ее субъекты, муниципальные образования, 
действующие в лице соответствующих органов государственного и 

Местного управления. 

Коммерческая организация вправе принимать в доверительное уп

равление ценные бумаги, эмитентом которых она является. Для этого 
необходимо иметь лицензию профессионального участника рынка 

ценных бумаг на право осуществления деятельности по доверительно

му управлению ценными бумагами. для получения данной лицензии 
эмитен1)' необходимо быть акционерным обществом открытого типа, 

акции которого обращаются на рынке ценных бумаг и включены в 

Котировальные листы лицензированных организаторов торговли. 
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Отметим, что доверительное управление как вид профессиональ
ной деятельности на рынке ценных бумаг допускает совмещение с 
осуществлением брокерской и дилерской деятельности. Возможно 
также совмещение с депозитарной деятельностью и с деятельностью 

организатора торговли на рынке ценных бумаг. 

Объектами доверительного управления могут быть акции акцио
нерных обществ и облигации коммерческих организаций, а также го

сударственные и муниципальные облигации любых типов, за исклю

чением тех, условия выпуска и обращения которых не допускают 

передачу их в доверительное управление. Нельзя передавать в довери

тельное управление переводные и простые векселя, чеки, деПОзиТные 

и сберегательные сертификаты и сберегательные книжки на предъ

явителя, складские свидетельства любых видов и иные товарораспоря

дительные ценные бумаги. Однако эти ценные бумаги могут быть 

переданы управляющему с целью их продажи или взыскания по ним 

платежа. Полученные таким образом денежные средства используют

ся для инвестирования в другие ценные бумаги. 

Объектами доверительного управления могут являться ценные бу
маги иностранных эмитентов. При этом ввоз их на территорию Рос

сийской Федерации и предложение к продаже должны быть осущест

влены с учетом требований законодательства Российской Федерации. 

Под средствами инвестирования в ценные бумаги в целях довери
тельного управления понимаются денежные средства, находящиеся в 

собственности учредителя управления и передаваемые им доверитель

ному управляющему, а также средства, получаемые в результате ис

полнения доверительным управляющим своих обязанностей по дого

вору. Любые иные объекты гражданского права не являются средства

ми инвестирования в ценные бумаги и не могут быть переданы в 

доверительное управление. 

Передача ценных бумаг и средств инвестирования в ценные бумагu в 
доверительное управление. Передача ценных бумar в доверительное уп
равление не при водит к установлению права собственности довери

тельного управляющего на эти ценные бумаги, однако осущеСТ8JlЯется 

в соответствии с законодательством Российской Федерации. опреде

ляющим условия и порядок отчуждения ценных бумаг их собственни

ком в собственность иного лица. Поэтому при передаче ценных бумаг 

в доверительное управление информация о новом собственнике 

должна быть включена в реестр. 

Передача в доверительное управление средств инвестированиЯ в 
виде наличных денежных средств осуществляется путем их фактичес

кого вручения учредителем управления управляющему с учетом пред

усмотренного порядка кассового обслуживания физических лиц и ор-
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Г8Нюаций (для безналичных денежных средств - путем перечисления 
средств на счет доверительного управления). Стороны могут предус

MO~Tb, что средствами инвестирования могут быть те денежные 
средства, которые доверительный управляющий получит в результате 

взыскания с должников учредителя управления. 

Инвестиционная демарация доверительного управляющего. Договор, 
предусматривающий передачу в доверительное 1Правление средств ин

вестирования в ценные бумаги, должен содержать инвестиционную дек

лараuию управляющего, которая определяет направления и способы ин

вестирования денежных средств учредителя управления. Инвестици

онная декларация доверительного управляющего должна содержать: 

• определение цели доверительного управления (например, получе

ние прибыли, достижение наибольщей коммерческой эффективности 

использования денежных средств учредителя управления или иное); 

• перечень надлежащих объектов инвестирования денежных 

средств учредителя управления; 

• сведения о структуре активов, поддерживать которую обязан 

доверительный управляющий (соотношение между ценными бумага

ми разлИЧНbJХ видов и эмитентов; соотношение между ценными бума

гами и денежными средствами данного учредителя управления, нахо

дящимися в доверительном управлении); 

• срок, в течение которого положения данной инвестиционной дек

ларации являются действуюшими и обязательными для управляющего. 

Составление инвестиционной декларации не требуется в случае, 

когда объектами доверительного управления являются лишь ценные 

бумаги, передаваемые в доверительное управление их эмитенту. 

Ограничения доверительного управляющего. Доверительный управ
ляющий в процессе исполнения им своих обязанностей по договору 
доверительного управления не вправе совершать следующие сделки: 

• приобретать за счет находящихся в его управлении денежных 

средств принадлежашие ему ценные бумаги; 

• приобретать находящиеся в его управлении ценные бумаги: 

• ВbJступать в качестве представителя от двух сторон сделки (как 

доверительный управляюшиЙ и как брокер другого лица); 
• приобретать за счет находяшихся в его управлении денежных 

средств ценные бумаги, выпушенные своими учредителями. ЭТОQгра
ничение не распространяется на ценные бумаги, включенные в коти

pOBa~bHыe листы лицензир(')ванных организаторов торговли: 

• приобретать за счет находящихся в его управлении денежных 

средств ценные бумаги организаций, находяшихся в процессе ликви

дации, если информация об этом была раскрыта в установленном по

рялке; 
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• продавать находяшиеся в его управлении ценные бумаги с от

срочкой платежа более чем на 30 календарных дней; 
• закладывать находящиеся в его управлении ценные бумаги в 

обеспечение исполнения своих собственных обязательств или обяза
тельств третьих лиц; 

• передавать находящиеся в его управлении ценные бумаги на 

хранение третьему лицу; 

• передавать находящиеся в его управлении денежные средства во 

вклады в пользу третьих лиц; 

• заключать за счет находящихся в его управлении денежных 

средств договоры страхования, получателями возмещения по которым 

определены третьи лица. 

В том случае, если доверительный управляющий $(вляется эмитен

том переданных ему в доверительное управление ценных бумаг, он не 

имеет права: 

1) приобретать ценные бумаги. находящиеся в его доверительном 
управлении; 

2) закладывать ценные бумаги, находящиеся в его доверительном 
управлении, в обеспечение исполнения своих собственных обяза

тельств; 

3) передавать находящиеся в его управлении ценные бумаги на 
хранение третьему лицу. 

Доверительный управляющий в процессе исполнения им своих 

обязанностей по договору не вправе совершать сделки, в которых он 

одновременно представляет интересы двух сторон, с которыми им за

ключены договоры о доверительном управлении их имуществом. дли 
этого он должен прежде получить предварительное согласие обоих уч

редителей управления. 

Риски биржевого фондового рынка 

для того чтобы понять природу рисков, с которыми сталкиваются 

торговые агенты на биржевом фондовом рынке, рассмотрим проuеду

ру биржевых аукционных торгов. В настоящее время известны две 

процедуры этих торгов. Одна из них предполагает ведение аукциона 

маклером, которому брокеры знаками или голосом передают заявКИ 

на куплю-продажу. Вторая предполагает электронную систему веде

нии торгов, которая развита в настоящее время пр!! биржевой торгов

ле государственными краткосрочными беСКУПОННblМИ облигauиями 

на ММВБ. 

Остановимся на первой форме ведения аукциона. Широкое рас

пространение эта форма торгов получила при торговле ваучерами. Эra 
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уникальная информация о методах и приемах работы брокеров может 
быт~поучительна и в настоящее время. 

В идеальном случае процедура аукционных торгов достаточно про
ста и выглядит следующим образом. Продавец подает в маклериат за

явку о продаже определенного количества ценных бумаг по заданной 

цене. Когда подходит его очередь, маклер объявляет эту заявку. При 
ЭТОМ возможны два случая: 

1) когда есть несколько потенциальных покупателеЙ. В этом случае 
маклер, ведущий торги, поднимает цену заявки с определенным 

шагом до тех пор, пока не останется один покупатель; 

2) когда покупатели отсутствуют, возможен обратный аукцион. По 
желанию продавца цена на акции может быть понижена. Уменьщение 

цены продолжается до минимально приемлемой для продавца вели

чины. Если потенциальные покупатели не проявят интерес и в этом 

случае, продавец снимает заявку с торгов. 

В ходе реальных торгов все происходит значительно сложнее и ин

тереснее. Профессиональные брокеры используют в работе с менее 
опытными игроками различные методы, о которых будет сказано 

ниже. 

ОnерациОНllые риски. Одному оператору достаточно сложно рабо

тать против организованной группы брокеров, которые могут создать 

ситуацию, когда он вынужден будет купить дороже или продать де

шевле. 

Рассмотрим, каким образом можно заставить купить ценные бума

ги дороже их рыночной цены. В этом случае работают как минимум 

два брокера-профессионала. Один брокер выставляет на торги ценные 

бумаги. Исходная цена объявляется достаточно низкой, чтобы заинте

ресовать потенuиального покynателя. Второй брокер следит за поку

пателем, проявивщим интерес к выставленным на продажу ценным 

бумагам, стараясь быть для него незаметным. Как только покупатель 
поднимает руку, показывая тем самым желание приобрести выстав
ленные на продажу ценные бумаги, второй брокер-профессионал 

тоже поднимает руку, стимулируя тем самым начало аукционного 

повышения цены. Второй брокер держит руку до тех пор, пока потен

циальный покупатель не опустит руку, отказываясь тем самым от 

дальнейшего участия в аукционе. Таким образом он показывает, что 

стоимость ценных бумаг в ходе аукциона превысила максимально 

приемлемый для потенuи<trIьного покупателя уровень. Видя это, вто
рой брокер одновременно с потенциальным покупателем опускает 

руку. Таким образом, маклер вынужден возвратиться к предыдушей 

цене, максимально приемлемой для потенциального покупателя. Вто
рой игрок при этом руки не поднимает, и предъявительские ценные 
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бумаги достаются потенциальному покупателю по максимально при
емлемой для него цене. 

Рассмотрим, каким образом можно заставить nродаmь ценные бума
ги дещевле. В этом случае используется несколько более сложная тех
нология, так как должна работать слаженная группа профессиональ

ных брокеров. Эти брокеры должны контролировать аукцион. Тащ 
ситуация возникает при ленивом рынке, когда на аукционе практи

чески отсутствуют реальные покупатели, а профессиональные бирже

вые спекулянты не имеют интереса к игРе на аукционе. 

Профессиональные брокеры начинают заключать друт с другом 
фиктивные сделки. При этом они начинают аукцион по каждому ло1У 

с достаточно низкой цены, доводя стоимость ценных бумаг в процессе 

аукциона до вполне приемлемой для потенциального продавца вели

чины. Новичок-продавец, появляющийся на аукционе, «клюет. на 
высокие цены «продаж» И выставляет свои ценные бумаги по началь

ной, низкой цене. Необходимость выставления ценных бумаг по низ
кой цене связана с тем, что в ходе аукциона в первую очередь удовле

творяются заявки на продажу с наиболее низкой ценой. Поэтому 

реальный продавец должен дождаться, когда дойдет очередь до его 

заявки. Однако брокеры-профессионалы все время выставляют фик

тивные заявки на продажу по низкой цене. Реальный продавец не вы

держивает и снижает начальную заявленную цену. Как только такая 

заявка сделана, наступает «щтиль» - покупателей нет. «Лениво,. появ

ЛЯСТСН только один, покупающий предъявительские ценные бумаги по 

заявленной низкой стартовой цене. 

Риск заключения ложной сделки. Покажем, насколько важна ин

формация для эффективной работы на фондовом рынке. Эти приме

ры относятся к ваучерному этапу развития российского фондового 

рынка и действительно имели место в процессе функционирования 

Российской товарно-сырьевой биржи (РТСБ). В зале РТСБ наряду с 

аукционной биржевой торговлей на столах происходила внебиржевая 
скупка-продажа ваучеров. За этими столами работали представители 

банков, инвестиционных компаний и Т.Д., которые выполняли полу

ченные ими заказы. Они манипулировали информацией следуюшим 

образом: скупали ваучеры под заказ по цене ниже биржевой и, набрав 

необходимое количество ваучеров, проводили фиктивную биржевую 

сделку по цене, значительно превыщавщей текущую среднJOЮ цену. 

зафиксированную в ходе биржевой сессии, и этой ценой отчитыва

лись перед своим заказчиком. 

Риск манипулирования рынком. В ходе биржевой сессии участники 
проводили ряд фиктивных биржевых сделок по завыщенной или за

ниженной цене в зависимости от того, на повыщение или понижение 
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играли они в тот день. В результате средняя цена, зафиксированная в 

ход,биржевой сессии в тот день, повышалась или понижалась. Затем 

полученное значение средней цены использовалось ими при работе на 

внебиржевом фондовом рынке. Наиболее грубо брокеры стали рабо

тать таким образом в январе 1993 г. В результате руководством РТСБ 

было принято решение об образовании котировальной комиссии, ко

торая выявляла фиктивные сделки и данные этих сделок не использо
вала при определении котировочной цены. Когда стала работать коти

ровальная комиссия, такой способ манипулирования ценой сделки 

перестал срабатывать. Тогда брокеры перешли к Иным методам мани

пулирования ценой, например регистрации большого количества 

фиктивных сделок с немного завышенной (или заниженной) ценой. 

Риск ложной информации. Этот вид риска может возникнуть при 

умелом использовании брокерами-профессионалами особенностей 

торговой площадки РТСБ. Зал РТСБ построен таким образом, что от 

входа на биржу было видно световое табло, отображаюшее информа
ЦIIЮ о ходе торгов (цены и объемы последних сделок, максимальная и 

минимальная цены, зафиксированные в ходе торговой сессии, сред

няя цена сделок). В ходе биржевой сессии у биржи всегда находилась 

группа людей, которые отслеживали цену, отображаемую на световом 

табло, и периодически сообшали эту информацию своим партнерам 

по телефону, не заходя в зал биржи и не участвуя в торгах. Тогда игро

ки в зале биржи стали использовать такой прием. В начале торгов осу

ществлялась фиктивная сделка с большой партией ваучеров по завы

шенной или заниженной цене в зависимости от того, велась ли игра 

на повышение или понижение. Полученное среднее значение цены 

отображалось на табло и дезинформировало стоявших снаружи броке
ров. Искаженная информация о ц'ене сделок уходила на внебиржевой 
рынок. При этом брокеры-профессионалы, зная реальное положение 

дел, умело ИСПОЛЬЗОВ(jJlИ эту ситуацию в своих целях. 

4.2. Учет движения и фиксация права собственности 

на ценные бумаги 

Организациями, образующими инфраструктуру фондового рынка, 

ЯВЛЯются депозитарии, реiстродержатели, клиринговые организации. 

Их назначение состоит в определении взаимных обязательств контр
агентов сделок, обеспечении выполнения этих обязательств и фикса

ции права собственности на ценные бумаги, явившиеся предметом 

сделки. Взаимосвязь институтов фондового рынка, обеспечиваюших 
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движение и фиксацию права собственности на ценные бумаги, выгля

дит следуюшим образом. 

После заключения и фиксации сделок, имевших место на торговой 
плошадке, осушествляется клиринг, Т.е. учет взаимных обязательств 

участников торгов. В результате клиринга устанавливается взаимная 

задолженность участников торгов друг перед другом как денежными 

средствами, так и ценными бумагами. Перечисление денежных 

средств осушествляется банками. Движение ценных бумаг между вла

дельцами происходит между счетами-депо, если предыдуший и новый 

владельцы обслуживаются одним депозитарием, 5lВЛЯЮШИМСЯ для них 

номинальным держателем, или между лицевыми счетами владельцев 

ценных бумаг в регистраторе, ведушем реестр акционеров эмитента, 

ценные бумаги которого явились объектом купли-продажи. Общую 

схему взаимодействия организаций, ведущих учет движения и фикса

цию права собственности на ценные бумаги, можно представить сле

дуюшим образом (рис. 4.2). 

Движение 

денежных 

средств 

Рис. 4.2. Взаимодействие организаций, обеспечивающих движение 
и фиксацию права собственности на ценные бумаги 
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Деятельность по определению взанмных обязательств (клиринг) 

~иpиHгoвoй деятельностью называется деятельность по определе
нию взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информа

ции по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских до

кументов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам 

по ним. Основными документами, регламентирующими клиринговую 

деятельность, являются: 

• Федеральный закон «О рынке ценных бумаГ»; 
• Положение о лицензировании различных видов профессио

нальной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федера

ции, угвеРЖденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ценных бумаг от 23 ноября 1998 г. NQ 50; 
• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

от 23 ноября 1998 г. N! 51 «Об угвеРЖдении Положения о клиринговой 
деятельности на рынке ценных бумаг в Российской Федерацию>; 

• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 
от 14 августа 2002 г. NQ 32jпс «Об угвеРЖдении положения о клиринго
вой деятельности на рын ке цен ных бумаг Российской Федерации»; 

• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 
от 20 января 1998 г. N.? 3 «Об угвеРЖдении совместного с Центральным 
банком Российской Федерации положения об особенностях и ограни

чениях совмещения брокерской, дилерской деятельности и деятель

ности по доверительному управлению ценными бумагами с операция

ми по централизованному клирингу, депозитарному и расчетому об

служиванию». 

Клиринговая деятельность является лицензируемым видом про

фессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Учет взаимных 

обязательств двух сторон сделки без участия третьеВ стороны (част

ный клиринг) осуществляется операторами фондового рынка, Т.е. 

брокерами, дилерами и управляющими на основании лицензии на 

осуществление основного вида деятельности. Однако в том случае, 

когда в определении взаимных обязательств принимают участие более 

двух сторон (централизованный клиринг), требуется получение спе

циализированной лицензии. Клиринговые центры не имеют права со

вмещать клиринговую деятельность с иными видами профессиональ

ной деятельности на рынке" ценных бумаг, за исключением деятель

Ности в качестве организатора торговли или депозитария. 

Условия осуществления клиринговой деятельности. Клиринговая ор

ганизация самостоятельно определяет круг сделок с ценными бумага

ми, по которым осуществляется клиринг. При этом она имеет право 

9 - 2768 
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осуществлять клиринг по любым сделкам с uенными бумагами. Кли
ринговая организаuия вправе при согласии участников клиринга по

лучать от организаторов торговли, депозитариев и расчетных органи

заций информаuию, необходимую для осуществления клиринга. 

Обязательный состав услуг, предоставляемых клиринговым 
иентром: 

• составление, направление и контроль исполнения дoкyмeН'!'Olw. 

являющихся основанием для перевода денежных средств и поставки 

иенных бумаг по итогам сделки; 

• контроль за исполнением обязательств по совершенным сделкам; 

• управление системными рисками и рисками ликвидности, ко
торые возникают в проuессе исполнения обязательств по совершен

ным сделкам на рынке иенных бумаг. 

Услуги, предоставляемые клиринговой организацией, предусмат
ривают: 

• сверку условий совершенных сделок с ценными бумагами; 

• установление процедуры и осушествление зачета встречных 

однородных требований по всем сделкам, совершенным между участ

никами расчетов, срок исполнения которых насту'пил; 

• приобретение прав требования и принятие на себя обязательств 

участников клиринга. 

В результате клиринговая организация становится контрагенто,", 
участников клиринга по совершенным сделкам, Т.е. покупателем цен

ных бумаг для каждого продавца и продавцом ценных бумаг для каж

дого покупателя. 

Требования, nредоявляемые к клиринговой организации. КлиринroВ811 

организация обязана либо самостоятельно обеспечить осуществление 

взаимных обязательств участников, либо заключить договор с депози

тарием и банком для обеспечения поставок ценных бумаг и денежных 

расчетов по сделкам, являюшимся предметом клиринга. Клиринговая 

организация вправе осуществлять расчеты, используя услуги кредит

ной организации, только если она является небанковской кредитноЙ 

организацией. 

Информация о сделках, являюшихся предметом клиринга, должна 
храниться не менее пяти лет. Клиринговый центр должен обеспечить 

обособленный учет обязательств каждого участника клиринга. 

В договоре на оказание клиринговых услуг необходимо оговориn 
полномочия клиринговой организации и ее ответственность перед 

участниками клиринга за выполнение своих обязательств, перечень 

предоставляемых услуг, процедуру обработки информации, сверки И 

исполнения взаимных обязательств в процессе клиринга, а также 

меры по соблюдению конфиденциальности информации. 
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Клиринговая организация несет отвеТственность перед участника

ми "\Iиринга за неисполнение или неНадЛежащее исполнение своих 

обязательств по договору. 

Система управления рисками неисnолнения сделок по реЗУJlьтаmам 

клиринга. Для снижения рисков неисполнения сделок с ценными бу

магами клиринговая организация обязана формировать специальные 

фонды и распоряжаться ими с целью обеспечения исполнения обяза
тельств по сделкам. Порядок формировани!I и использования специ

альных фондов, распределения и покрытяя убытков в случае их воз

никновения и другие вопросы управления специальным фондом 

должны быть изложены в договоре на оказание клиринговых услуг. 

Источниками формирования специальных фондов могут быть денеж

ные средства и ценные бумаги участников клиринга, находящиеся на 

их банковских счетах и на специальных разделах счетов депо. Режим 
указанных счетов допускает их использование только для закрытия 

позиций участников клиринга в случае недостаточности денежных 

средств и ценных бумаг для исполнения обязательств по сделкам с 

ценными бумагами. 

для снижения рисков неисполнения обязательств по сделкам с 

ценными бумагами клиринговая организация может использовать 

предварительное депонирование ценных бумаг и денежных средств на 

счетах участников клиринга в депозитарии и расчетной организации. 

Другими мерами по снижению рисков неисполнения сделок являются 

исключение в процесс е клиринга необеспеченных сделок и использо

вание гарантий и поручительств третьих лиц. Клиринговые организа

ции вправе предъявлять к участникам клиринга дополнительные тре

бования, в том числе по достаточности собственного капитала и их 

финансовому состоянию. При этом клиринговая организация может 

устанавливать для участников клиринга ограничения на размер их 

обязательств по сделкам с ценными бумагами, подлежащим клирингу. 

Депозитарная деятельность 

Депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хране
нию сертификатов ценных бумаг, учету и переходу прав на ценные бума

ги. Хранение сертификатов ценных бумаг, не сопровождающееся учетом 

и удостоверением прав клиентов на ценные бумаги, не является депози

тарной деятельностью и осytцествляется в соответствии с нормами граж

данского законодательства Российской Федерации о хранении. Депози

тарная деятельность включает в себя также обязательное предоставление 

клиенту услуг, содействующих реализации ими своих прав по ценным 

бумагам. включая право на участие в управлении акционерным общест-

9' 
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вом, получение дивидендов и иных платежей по ценным бумагам. 
Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий 
депозитарную деятельность, именуется депозитарием. Депозитарием 
может быть только юридическое лицо, имеющее лицензию професси

онального участника рынка ценных бумаг на осуществление депози

тарной деятельности. Основными документами, регламентирующими 

деятельность депозитария, являются: 

• Федеральный закон (,О рынке ценных бумаГ»; 
• Положение о лицензировании различных видов профессио

нальной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федера
ции, утвержденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ценных бумаг от 23 ноября 1998 г. NQ 50; 
• Положение о депозитарной деятельности в Российской Федера

ции, утвержденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ценных бумаг от 16 октября 1997 г. NQ 36. 
Деnозитарная деятельность и учетная система на рынке ценных 

бумаг. Согласно российскому законодательству под учетной системой на 

рынке ценных бумаг понимается совокупность организаций, осущect

ВJlЯющих депозитарную деятельность и деятельность по ведению peeё'rpa 

владельцев ценных бумаг. Эти организации называются учетными ин

ститутами. Учетная система на рынке ценных бумаг выполняет 

функции подтверждения прав на ценные бумаги и прав, закреплен

ных ценными бумагами, в целях передачи и осуществления этих прав. 

Депозитарная деятельность включает в себя обязательное предо
ставление клиентам услут по учету и удостоверению прав на ценные 

бумаги, учету и удостоверению передачи ценных бумаг, включая слу

чаи обременения ценных бумаг обязательствами. При этом передача 

сертификатов ценных бумаг на хранение в депозитарий влечет за собой 

изменение способа удостоверения прав на ценные бумаги, а именно: 

удостоверение прав с помощью сертификата заменяется на удостове

рен ие прав с помощью записи на счете депо, открытом в депозитарии. 

Если осуществляется перевод ценных бумаг из системы ведения 
реестра акционеров в депозитарий, являющийся номинальным дер

жателем ценных бумаг, то это также влечет за собой изменение спосо

ба удостоверения прав на ценные бумаги. В этом случае удостоверение 
прав с помощью записи на лицевом счете в системе ведении peeGТPi 

акционеров заменяется на удостоверение прав с помощью записи на 

счете депо, открытом в депозитарии. Таким образом, права на имен

ные ценные бумаги, переданные в депозитарий, уже не будут удосто

веряться записями в реестре владельцев именных ценных бумar. 

В этом случае запись, соверщенная депозитарием, удостоверяет права 
на эту ценную бумагу. 
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Лицо, пользующееся услугами депозитария по учету прав на цен

ные \бумаги, именуется депонентом. Депонентами депозитария могут' 
быть юридические или физические лица, являющиеся владельцами 

ценных бумаг, залогодержатели ценных бумаг, доверительные управ

ляющие, а также другие депозитарии. В случае, если клиентом депози

тария является другой депозитарий, то депозитарий-депонент выпол

няет функции номинального держателя цeHHЫ~ бумаг своих клиентов. 
При этом он отвечает перед клиентом за действия основного депози

тария, как за свои собственные, кроме случаев, когда заключение до

говора с другим депозитарием было осуществлено на основании пря

маго письменного указания клиента. 

Депонент может передать полномочия по распоряжению ценными 
бумагами и осуществлению прав по ценным бумагам другому лицу -
попечителю счета. Между попечителем счета и депозитарием должен 
быть заключен договор, устанавливающий их взаимные права и обя

занности. При наличии попечителя счета депонент не имеет права 
самостоятельно передаватьдепозитарию поручения в отношении цен

ных бумаг, права на которые учитываются в депозитарии, за исключе

нием случаев, предусмотренных депозитарным договором. Каждое 

поручение, переданное попечителем счета в депозитарий, должно 

иметь в качестве основания поручение депонента. Попечитель счета 

обязан хранить первичные поручения депонента и вести учет опера

ций, совершенных по счетам депо клиента. Попечитель счета обязан 
передавать депоненту отчеты депозитария об операциях, совершен

ных по счетам депо клиента, и выдаваемые депозитарием документыl' 

удостоверяющие права депонента на ценные бумаги. 

Депозитарий не отвечает перед клиентом за убытки, причиненные 

в результате действий попечителя счета, а попечитель счета не отвеча

ет перед клиентом за убытки, если докажет, что уБЫтки причинены в 

результате действий депозитария, которые попечитель счета не мог ни 

предвидеть, ни предотвратить. 

Совмещение деnозuтарной деятельностu с иными видами nрофессио
нальноu деятельности на рынке ценных бумаг. Депозитарная деятель
ность допускает совмещение с деятельностью в качестве организатора 

торговли и клиринговой деятеЛЬНОСТЬЮ,а также с брокерской, дилер
ской деятельностью и деятельностью по управлению ценными бумага
ми. При совмещении депозитарной деятельности с иными видами 

профессиональной деятельJ.юсти на рынке ценных бумаг депозитар
ная деятельность должна осуществляться отдельным подразделением 

юридического лица, для которого указанная деятельность является 

исключительной. Кроме того, указанное юридическое лицо должно 

соблюдать процедуры, препятствующие использованию информации, 
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полученной в связи с осуществлением депозитарной деятельности, в 

целях, не связанных с указанной деятельностью. В случае совмещения 

депозитарной деятельности с иной профессиональной деяТельностью 

на рынке ценнь!х бумаг депозитарий обязан уведомлять своих клиен

тов о таком совмещении до заключения депозитарного договора. 

Уi:J/овия осуществления деnозитарной деятельности. Объектом де
позитарной деятельности являются эмиссионные инеэмиссионные 

ценные бумаги, выпущенные резидентами Российской Федерации с 

соблюдением установленной законодательством формы и порядка. 

Депозитарная деятельность осуществляется в соответствии с депози

тарным договором, заключаемым с клиентом. Депозитарный договор 

должен быть заключен в письменной форме и содержать условия осу

ществления депозитарной деятельности, являющиеся неотъемлемой 

его составной частью. Депозитарий обязан уведомлять клиентов обо 

всех изменениях условий осуществления депозитарной деятельности 

не позднее чем за десять дней до момента их введения в действие. 

Условия осуществления депозитарной деятельности разрабатыва

ются и утверждаются депозитарием. Они должны содержать: 

• перечень операций, выполняемых депозитарием, основания для 

их проведения, порядок и сроки выполнения операций и порядок от

четности по ним; 

• образцы документов, составляющих внещний документооборот; 

• тарифы на услуги депозитария. 
Условия осуществления депозитарной деятельности должны но

сить открытый характер и предоставляться по запросам любых заинте

ресованных лиц. 

Внутренний документооборот депозитария должен определять: 
• порядок соверщения и учета депозитарных операций; 

• правила, обеспечивающие обособленное хранение ценных 

бумаг и учет прав на ценные бумаги каждого клиента; 

• правила внутреннего контроля для обеспечения целостности 

данных и конфиденциальности информации; 

• разграничение полномочий по обработке, хранению и последую

щему использованию документов между подразделениями депозитария; 

• процедуру рассмотрения жалоб и запросов клиентов. 

Деnозитарные операции. Депозитарная операция представляет 

собой совокупность действий, осуществляемых депозитарием с учет

ными регистрами, а также с хранящимися в депозитарии сертифика

тами ценных бумаг и другими материалами депозитарного учета. Ос

нованием для исполнения депозитарной операции является поруче

ние - документ, исполненный в бумажной форме, подписанный 
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инициатором операции и переданный в депозитарий. Различают три 

OCH~HЫX класса депозитарных операций: 

• инвентарные операции, изменяющие остатки ценных бумаг на 
лицевых счетах в депозитарии; 

• административные операции, приводящие к изменениям анкетсче
тов депо, а также содержимого других учетных регистров депозитария; 

• информационные операции, связанные"с составлением отчетов 
и справок о состоянии счетов депо, лицевых счетов и иных учетных 

регистров депозитария . 
В зависимости от инициатора операции можно выделить следую

щие виды поручений: 

• клиентские - инициатором является клиент или уполномочен

ное им лицо; 

• служебные - инициатором выступают должностные лица депо

зитария; 

• официальные - инициаторы представляют собой уполномо
ченные государственные органы; 

• глобальные - инициатором, как правило, является эмитент или 
регистратор по поручению эмитента. 

Права на ценные бумаги, которые учитываются в депозитарии, 

считаются переданныlии с момента внесения депозитарием соответст

вующей записи по счету депо клиента. Завершением депозитарной 

операции является передача отчета инициатору операции. Отчет об 
исполнении депозитарием операции по счету депо является основа

нием для совершения проводок в учетных системах получателя отчета. 

Деnозuтарный учет. Ценные бумаги, учитываемые в депозитарии и 

принадлежащие его клиентам, учитываются вне основного баланса. Де
позитарный учет ценных бумаг ведется в штуках. Ценные бумаГIJ в депо

зитарии учитываются один раз на счете депо клиента и второй раз - на 
счете места хранения (принцип двойной записи). При этом учет ценных 
бумаг клиентов может проводиться следующими способами: 

• открытый способ учета (ценные бумаги учитываются по их ко
личеству без указания индивидуальных признаков, Т.е. номера, серии, 

разряда); 

• закрытый способ учета (учет осуществляется для каждой кон
кретной бумаги, имеющей индивидуальные признаки, Т.е. номер, 

серию, разряд); 

• маркированный способ учета (ценные бумаги учитываются по 
количеству и по группам, которые определяются условиями выпуска, 

особенностями учета и т.п.). 
К материалам депозитарного учета относятся: 

• операционный журнал счета депо; 
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• анкета счета депо; 

• анкета клиента (депонента); 

• анкета выпуска ценных бумаг; 

• журнал принятых поручений; 
• журнал операций; 
• журнал отправленных отчетов и выписок. 
Требования к. осуществлению деnозитарной деятельности. При вы

полнении своих профессиональных функций депозитарий обязан: 

• обеспечивать по поручению клиента перевод ценных бумаг на 

указанные счета депо как в данном, так и в любом другом депозитарии, 

или на лицевой счет в реестре владельцев именных ценнь!х бумаг; 

• обеспечивать прием ценных бумаг, переводимых на счета клиен

тов из других депозитариев или от регистратора. При приеме на хранение 
сертификатов ценных бумаг депозитарий обязан обеспечить контроль 

подлинности сертификатов, принимаеМblХ на хранение, а также кон

троль за тем, чтобы депонируемые сертификаты не бьuIИ объявлены не

действительными, похищенными, не находились в розыске или не БылJI 

включены в стоп-листы эмитентами или государственными органами; 

• обеспечивать обособленное хранение ценных бумаг клиентов. 

для этого он выступает в качестве номинального держателя ценных 

бумаг клиентов в реестре владельцев именных ценных бумаг и обеспе

чивает разделение счетов путем открытия каждому клиенту отдельно~ 

го счета депо; 

• обеспечивать передачу информации и документов от держате

лей реестра к владельцам ценных бумаг и от владельцев ценных бумаг 

к держателям реестров. 

Депозитарий обязан незамедлительно по первому требованию 
клиента передать ему его ценные бумаги путем перерегистрации 

именных ценных бумаг на имя владельца в реестре акционеров или в 

другом депозитарии, указанном клиентом, либо путем возврата серти

фикатов документарных ценных бумаг. 

Депозитарий не имеет права: 

• обусловливать заключение депозитарного договора с депонен
том отказом последнего хотя бы от одного из прав, закрепленных цен

ными бумагами; 

• распоряжаться ценными бумагами депонента без письменноro 
поручения депонента или уполномоченного лица; 

• определять, контролировать или ограничивать права клиента 

распоряжаться ценными бумагами по своему усмотрению; 

• приобретать права залога по отнощению к ценнь!м бумагам 
клиента, которые учитываются в депозитарии, без письменного согла

сия клиента; 
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• отвечать ценными бумагами клиента по собственным обяза

тел~твам. 

Депозитарий несет гражданско-правовую ответственность за со

хранность депонuрованных у него сертификатов ценных бумаг. Депо

зитарий обязан возместить клиенту причиненные ему убытки в случае 

неисполнения или не надлежащего исполнени~ своих профессиональ

HblX обязанностей, если не докажет, что убытки возникли вследствие 

обстоятельства непреодолимой силы, умысла или грубой неосторож

ности клиента. Любое соглашение между депозитарием и депонентом, 

ограничивающее ответственность депозитария, является ничтожным. 

На ценные бумаги депонентов не может быть обращено взыскание по 

обязательствам депозитария. При банкротстве депозитария ценные 

бумаги клиентов не включаются в конкурсную массу. 

Деnозumарный договор. Депозитарный договор является основани

ем для возникновения прав и обязанностей клиента и депозитария 

при оказании депозитарием услуг клиенту. Предметом депозитарного 

договора является предоставление депозитарием клиенту услуг по 

учету и удостоверению прав на ценные бумаги. В том случае, когда 

ценные бумаги выпущены в документарной форме, депозитарий 

предоставляет дополнительно услуги по хранению сертификатов цен

ных бумаг. При заключении депозитарного договора от клиента не 

требуется немедленного депонирования ценных бумаг. 

Депозитарный договор заключается в простой письменной форме 

и должен содержать следующие существенные условия: 

• предмет договора; 

• порядок передачи клиентом поручений о распоряжении депо
нированными ценными бумагами; 

• порядок оказания депозитарных услуг; 
• обязанности депозитария по выполнению поручении клиента, 

сроки их выполнения, порядок и форму отчетности депозитария 

перед клиентом; 

• срок действия договора, основания и порядок его изменения, 
прекращения и расторжения; 

• размер и порядок оплаты услуг депозитария и условия осущест
вления депозитарной деятельности. 

В обязанности депозитария входит: 

• регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обя

затеЛьствам и; 

• ведение отдельного от других счета депо депонента с указанием 

даты и основания каждой операции по счету; 
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передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полу

ченной депозитарием от эмитента или держателя реестра владельцев 

ценных бумаг. 

Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения 

реестра владельцев ценных бумаг или у другого депозитария в каче

стве номинального держателя в соответствии с депозитарным до

говором. 

Содействие владельцам в реализацuи прав по ценным бумагам. для 

НадЛежащего осуществления владельцами ценных бумаг прав по при

НадЛежащим им ценным бумагам депозитарий обязан: 

• предпринимать все действия, предусмотренные депозитарнbIМ 

договором, необходимые для реализации прав владельца по ценным 

бумагам; 

• осуществлять информационное взаимодействие между эмитен
том и регистратором, с одной стороны, и клиентом - с другой; 

• принимать мерь! по защите интересов клиентов при осущест
влении эмитентом корпоративных действий; 

• обеспечивать владельцам реализацию права голоса на общем 
собрании акционеров. 

Сопутствующие услуги депозитария. Депозитарий вправе по дого

вору с клиентом оказывать ему сопутствующие услуги, которые вклю

чают в себя: 

• ведение денежных, валютных и мулыивалютных счетов клиен

тов, связанных с проведением операций с ценными бумагами; 

• проверку сертификатов ценных бумаг на подлинность, их ин

кассацию, перевозку, изъятие из обращения, погашение и уничтоже

ние сертификатов ценных бумаг, отделение и погашение купонов; 

• представление интересов владельца на общих собраниях акцио

неров (по поручению владельца); 

• отслеживание корпоративных действий эмитента, информиро
вание клиента об этих действиях и их возможных негативных послед

ствиях; 

• осуществление инвестиционного и налогового консультиро
вания. 

Деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг 

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг призна

ются сбор, фиксauия, обработка, хранение и предоставление данных, со

ставляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг. Лица, 

осуществляющие деяте.llЬНОСТЬ по ведению реестра владельцев ценных 

бумаг, именуются держателями реестра (регистраторами или реестра-
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держателями). Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных 
бумtг имеют право заниматься только юридические лица. 

Основными руководящими документами, регламентирующими 
деятельность регистраторов, являются: 

• Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»; 
• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

от 19 июня 1998 г. М 24 "Об утверждении Положения о лицензирова
нии деятельности по ведению реестра владельцев именных ценных 

бумаг» (с изменениями от 14 июля, 23 и 24 ноября 1998 г.); 
• постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

от 2 октября 1997 г. М 27 «Об утверждении Положения о ведении рее
стра владельцев именных ценных бумаг» (с изменениями от 31 декаб
ря 1997 г., 12 января и 20 апреля 1998 г.); 

• Положение о порядке прекращения исполнения функций номи
нального держателя ценных бумаг, утвержденное постановлением Феде
ральной комиссии по рынку ценных бумаг от 10 ноября 1998 г. NQ 46. 

Требования к реестродержателю 

Держателем реестра может быть эмитент или профессиональный 
участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по ве

дению реестра на основании поручения эмитента. В случае, если 

число владельцев ценных бумаг, зарегистрированных в реестре, пре

выщает 500, держателем реестра должна быть независимая специали
зированная организация, являющаяся профессиональным участни

ком рынка ценных бумаг и осуществляющая деятельность по ведению 

реестра. Этот вид является лицензируемым видом профессиональной 

деятельности на фондовом рынке, не допускающим совмещения с 

другими видами профессиональной деятельности. Лицензия на право 
заниматься деятельностью по ведению реестров акционеров выдается 

сроком до 6 месяцев с последующим продлением по решению ФКЦБ. 
Договор на ведение реестра эмитент заключает только с одним рее

стродержателем. Регистратор может вести реестры владельцев ценных 

бумаг неограниченного числа эмитентов. 

Российское законодательство установило весьма жесткие требования 

к организациям, осуществляющим профессиональную деятельность 
по ведению реестров акционеров. Эти требования относятся к финан
сова-экономическому состоянию регистратора, наличию у него доста

точного количества клиенtов, структуре уставного капитала и уровню 

профессиональной подготовки специалистов реестродержателя. 

Финансово-экономическое состояние реестродержателя: 
• собственный капитал реестродержателя в течение всего периода 

его деятельности должен быть не менее суммы, эквивалентной 
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200 тыс. ЭКЮ. В том случае, если регистраторьf осуществляют веде
ние реестров эмитентов, более 25% акций которых находится в феде
ральной собственности, собственный капитал регистраторов должсн 

быть не менее 400 тыс. ЭКЮ. 
Наличие достаточного количества клиентов: 

• у реестродержателя должно бь[ть не менее 25 реестров эмитен
тов с числом владельцев именных ценных бумаг по каждому эмитенту 

более 500, а у регистраторов, местом нахождения которых ЯВляются 
Москва, Московская область, Санкт-Петербург, Ленинградская. 

Нижегородская, Самарская и Свердловская области, - не менее 

50 реестров эмитентов с числом владельцев именных ценных бумаг по 
каждому эмитеНlУ более 500. В том случае, если организация подала 
заявление на получение лицензии в качестве регистратора, она долж

на иметь не менее 15 договоров на ведение реестров, заключенных' с 
эмитентами, с числом владельцев именных ценных бумаг более 500 у 
каждого, возникновение прав и обязанностей по которым поставлено 

в зависимость от получения заявителем лицензии. 

Структура уставного капитала реестродержателя: 

• в уставном капитале реестродержателя вклад любого акционера 

не должен превышать 20%; 
• уставный капитал не может быть оплачен ценными бумагами, 

эмитентами которых являются его акuионеры, а также ценными бума

гами эмитентов, ведение реестров которых осуществляет регистратор. 

Уровень nрофессиональной подготовки специалистов реестродерЖfl

теля: 

• в щтате реестродержателя должно быть не менее двух специа

листов, удовлетворяющих квалификационным требованиям по дан

ному виду профессиональной деятельности на рынке ценных бумar. 

Руководитель и контролеры организации должны удовлетворять ква
лификационным требованиям ФКЦБ; 

• эмитент, самостоятельно осуществляющий ведение своего рее

стра, должен иметь в штате не менее одного специалиста, имеющего 

квалификационныВ аттестат . 
. Кроме перечисленного реестродержатель должен состоять в само

регулируемой организации, объединяющей профессиональных участ

ников фондового рынка, которые осуществляют деятельность по веде
нию реестров владельцев именных ценных бумаг. 

Отметим, что руководителем исполнительного органа регистрато
ра, главным бухгалтером и контролером не может бь~ть лицо: 

• имеющее непогашенную или неснятую судимость за престуnлс
ния в сфере экономики; 
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• выполнявшее функции директора, главного бухгалтера, контро
лера (lЛИ входившее в состав коллегиального исполнительного органа 

профессионального участника фондового рынка в период совершения 

нарушения, повлекшего аннулирование лицензии. Это запрещение 

действует в течение трех лет с даты аннулирования лицензии профес

сионального участника рынка ценных бумаг. Данное ограничение не 

применяется в случае аннулирования лицеНЗИlfвследствие прекраще
ния деятельности юридического лица в результате его реорганизации 

или ликвидации по решению учредителей. 

Система ведения реестра владельцев ценных бумаг 

Под системой ведения реестра владельцев ценных бумаг понима
ется совокупность данных, зафиксированных на бумажном носителе 

или с использованием электронной базы данных, обеспечивающая 

идентификацию зарегистрированных в системе ведения реестра вла
дельцев ценных бумаг и учет их прав в отношении этих ценных бумаг. 
Система ведения реестра должна обеспечивать сбор и хранение ин
формации о всех документах, на основании которых были внесены 
изменения в систему ведения реестра владельцев ценных бумаг, и о 

всех действиях держателя реестра по внесению этих изменений. Ре

естр владельцев ценных бумаг - это часть системы ведения реестра, 

представляющая собой список зарегистрированных владельцев с ука

занием количества, номинальной стоимости и категории при надлежа

щих им именных ценных бумаг, составленный по состоянию на 

любую установленную дату и позволяющий идентифицировать этих 

владельцев, количество и категорию принадлежащих им ценных 

бумаг. Эмитент, заключивший договор с регистратором, не освобож

дается от ответственности за ведение системы ведения реестра. 

Реестр должен содержать данные, достаточные для идентифика

ции зарегистрированных лиц. В реестре должна содержаться инфор

мация: 

• об эмитенте и о всех выпусках ценных бумаг эмитента; 

• о регистраторе, его обособленных подразделениях и трансфер

агентах; 

• о зарегистрированных лицах, ценных бумагах, учитываемых на 

их лицевых счетах и об операциях по ихлицевым счетам. 

Если регистратор выявляет, что количество ценных бумаг, учиты
ваемых на счетах зарегистрlfрованныlx лиц, меньще общего количества 

выпущенных и размещенных ценных бумаг, регистратор обязан от
крыть счет «ценные бумаги неустановленных лиц». Статус «ценные 
бумаги неустановленного лица» присваивается и в том случае, когда 

невозможно однозначно идентифицировать зарегистрированное лицо 
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его лицевому счету. Для лицевых счетов физических лиц основанием 

для присвоения такого статуса является отсyrствие в реестре дaHHыхo 

документе, удостоверяющем личность зарегистрированного лица. для 

лицевых счетов юридических лиц основанием для присвоения статуса 

«ценные бумаги неустановленного лица,) является отсyrствие данных 
о полном наименовании, номере и дате государственной регистрации 

юридического лица, месте его нахождения. 

Для ценных бумаг на предъявителя система ведения реестра ма
дельцев ценных бумаг не ведется. 

Обязанности реестродержателя 

В обязанности держателя реестра входит: 

1) открыть каждому владельцу, изъявившему желание быть зареги
стрированным у держателя реестра, а также номинальному держателю 

ценных бумаг лицевой счет в системе ведения реестра; 

2) производить операции на лицевых счетах владельцев и ноМИ
нальных держателей ценных бумаг только по их поручению. Держа

тель реестра вносит изменения в систему ведения реестра на основа

нии документов, подтверждающих переход права собственности на 

ценные бумаги. Отказ от внесения записи в систему ведения реестра 

или уклонение от такой записи, в том числе в отношении добросо

вестного приобретателя, не допускается; 

3) вносить в систему ведения реестра все необходимые изменения 
и дополнения; 

4) доводить до зарегистрированных лиц информацию, предостав
ляемую эмитентом, а также информацию о правах, закрепленных цен

ными бумагами, о способах и поряд~е осуществления этих прав; 

5) предоставлять зарегистрированным в системе ведения реестра 
владельцам и номинальным держателям ценных бумаг, владеющим 

более 1 % голосующих акuий эмитента, данные из реестра о наимено
вании зарегистрированных в реестре владельцев, количестве, кате го

рии и номинальной стоимости принадлежащих им ценных бумаг; 

6) строго соблюдать порядок передачи системы ведения реестра 
при расторжении договора с эмитентом. 

Срок проведения операций в реестре исчисляется с даты предо

ставления необходимых документов регистратору. Сроки проведения 
различных операций представлены в табл. 4.1. 

В сроки, оговоренные распоряжением э~итента или договором иа 
ведение реестра, исполняются следующие операции: 

• внесение записей о размещении ценных бумаг; 

• подготовка списка лиц, имеющих право на получение дохода по 

ценным бумагам; 
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• организация общего собрания акционеров; 

сбор и обработка информации от номинальных держателей. 

Таблица 4.1. Сроки исполнения операций 

Срок прове3~IIИЯ 
Вид операции 

операций 

В течение Коивертация ценных бумаг по распоряжению эмитента, аннули-
одногопня рование ценных бумаг при конвертации 

Выдача увепомления о списании со счета и зачислении на счет 
ценных бумаг 

В течение Orкрытие лицевого счета 
трех рабочих дней Внесение изменений в информацию лицевого счета 

Внесение записей: 

о переходе прав собственности на ценные бумаги 

о блокировании операШIЙ по лицевому счету 

об обременен ии ценных бумаг обязательствами 

о зачислении и списании ценных бумаг со счета номинально-

го держателя 

Конвертация ценных бумаг 

В течение Выдача, погашение сертификатов ценных бумаг 

lUlI'И рабочих дне А Предоставление выписок, справок об операциях по лицевому 

счету, справок о наличии на счете указанного КОЛllчества ценных 

бумаг 

В течен ие десяти Аннулирование, за исключением случаев аннулирования ценных 

рабочихдиеА бумаг при конвертации 

В течение двадца- Предоставление информации из реестра по письменному запросу 

ти рабочихднеА 

В случае задержки в исполнении распоряжения из-за допущенной 

регистратором или эмитентом ошибки реги<;тратор обязан в течение 

пяти рабочих дней сообщить об этом обратившемуся лицу, устранить 

ошибку и внести запись в реестр. 

Выпиской из системы ведения реестра является документ, выда

ваемый держателем реестра с указанием владельца лицевого счета, ко

личества ценных бумаг каждого выпуска, числящихся на этом счете в 

момент выдачи выписки, фактов их обременения обязательствами, а 

также иной информации, относящейся к этим бумагам. Выписка из 
системы ведения реестра должна содержать отметку о всех ограниче

ниях или фактах обременения ценных бумаг, на которые выдается вы

писка, обязательствах, заф~ксированных на дату составления в систе

ме ведения реестра. 

Кроме обязанностей, которые регистратор несет по отношению к 

своим клиентам, клиенты имеют определенные обязанности перед ре

естродержателем. 
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Зарегистрированные лица обязаны: 
• предоставлять регистратору полные и достоверные данные, не

обходимые для открытия лицевого счета, н информацию об измене

нии этих данных; 

• предоставлять регистратору необходимые документы для ис

полнения операций по лицевому счету; 

• гарантировать, что в случае передачи ценных бумаг не будут на

рушены ограничения, установленные законодательством Российской 
Федерации, уставом эмитента или вступившим в законную силу ре

шением суда; 

• осуществлять оплату услуг регистратора в соответствии с его 

преЙскурантом. 

Эмитент обязан представить регистратору в срок не позднее десяти 

календарных дней с даты заключения договора документацию, необ

ходимую для ведения реестра, а также своевременно информировать 

регистратора об изменениях и дополнениях в учредительных докумен

тах и списке должностных лиц, которые имеют право на получение 

информации из реестра. 

Номинальный держатель 

Важным институтом в системе ведения реестра является номи

нальный держатель ценных бумаг. Номинальным держателем ценных 

бумаг является лицо, зарегистрированное в системе ведения реестра, в 

том числе являющееся депонентом депозитария, и не являюшееся 

владельцем в отнощении этих ценных бумаг. В качеетве номинальных 

держателей ценных бумаг могут выступать профессиональные участ

ники рынка ценных бумаг, осуществляющие брокерскую или депози

тарную деятельность. 

Номинальный держатель ценных бумаг может осуществлять права, 

закрепленные ценной бумагой, только в случае получения соответст

вующего полномочия от владельца. Внесение имени номинального 

держателя ценных бумаг в систему ведения реестра, а также перереги

страция ценных бумаг на имя номинального держателя не влекyr за 

собой переход к нему права собственности. 

Операции с ценными бумагами между владельцами ценных бумаг 
одного номинального держателя ценных бумаг не отражаются у дер

жателя реестра или депозитария, клиентом которого он является. для 
осуществления владельцами прав, закрепленных ценными бумагами, 

держатель реестра имеет право требовать от номинального держателя 

ценных бумаг предоставления списка владельцев, номинальныМ дер

жателем которых он является. Номинальный держатель ценных бумаг 

обязан составить требуемый список и направить его держателю рее-
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стра в течение семи дней после получения требования. Если требуе

мый \писок необходим для составления реестра, то номинальный 

держатель ценных бумаг не получает за составление этого списка воз

наrpаждения. Номинальный держатель ценных бумаг несет ответст
венность ~a отказ от предоставления указанных списков держателю 

реестра перед своими клиентами, держателем реестра и эмитентом. 

Если номинальный держатель не предостави~ регистратору в срок 

указанный список, регистратор обязан в течение десяти дней после 

установленного срока в письменной форме уведомить Федеральную 

комиссию. 

Трансфер-агент 

Трансфер-агент осуществляет свою деятельность на основании до
говора с регистратором. Функции трансфер-агента следующие: 

• прием от зарегистрированных лиц документов на совершение 
операций в реестре; 

• передача регистратору подлинников документов на совершение 

операций в реестре; 

• передача зарегистрированным лицам сертификатов ценных 

бумаг и выписок из реестра, полученных от регистратора; 

• осуществление проверки подлинности подписи на распоряже
ниях. 

Регистратор вправе вносить изменения в реестр на основе инфор

мации о принятых документах, полученной от трансфер-агента. Одна
ко регистратор, заключивший договор с трансфер-агентом, не осво

бождается от ответственности за ведение и хранение реестра. 

Процедура замены реестродержателя. В случае прекращения дейст

вия договора по поддержанию системы ведения реестра регистратор 

передает другому держателю реестра, указанному эмитентом: 

• информацию, полученную от эмитента; 
• документы, составляющие систему ведения реестра; 
• реестр, составленный на дату прекращения действия договора. 

Передача производится в день расторжения договора. При заме-
не держателя реестра эмитент дает объявление об этом в средствах 

массовой информации или уведомляет всех владельцев ценных 

бумаг письменно за свой счет. Все выписки, выданные держателем 

реестра после даты прекращения действия договора с эмитентом, 

недеЙствительны. 

Особенности вознаграждения работы регистратора 

Источником прибыли регистратора является оплата клиентами его 

услуг. При этом реестродержатель самостоятельно взимает плату за: 
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• внесение записей в систему ведения реестра о передаче ценных 
бумаг; 

• изменение и дополнение данных, содержащихся в системе веде
ния реестра; 

• предоставление выписки из системы ведения реестра. 

Законодательством введены ограничения на размер оплаты услуг 
регистратора, которые приведены в табл. 4.2. 

Услуги, не перечисленные в табл. 4.2, осуществляются регистрато
ром в соответствии с лицензией за плату, установленную по соглаше

нию сторон. При этом регистратор вправе устанавливать различный 
размер оплаты своих услуг по разным эмитентам. 

Таблица 4.2. Размер оплаты услуг регистратора без учета 
налога на добавленную стоимость 

Вид операции Стоимость 

Внесение записей в реестр о передаче ценных бумаг в результа- 0,1% от цены сделки, 
те ИХ I.)'пли-продажи за одно распоряжение с каждой из сторон но не более 50 МРОТ 
по сделке и не менее О 2 МРОТ 

Проведение операций с участием номинального держателя или Не более 20 МРОТ 
доверительного управляющего, не связанных с переходом прав 

собствеllНОСТИ на ценные бумаги 

Открытие лицевого счета 01 МРОТ 
Внесение изменений в данные о зарегистрированном лице 03 МРОТ 
Внесение записей о блокировании (прекращении БЛОК31рова- 0,5 МРОТ 
ния) операций по лицевому сче1У по распоряжению зареги-

ICТDИDованного лица 

Внесение записей об обременении (прекращении обременения) 0,5 МРОТ 
ценных бумаг обязательствами в случае пеDедачи их в залог 

Внесение записей о конвертации в отнощеиии ценных бумаг, 0,3 МРОТ 
принадлежащих отдельномv владельцv 

Внесение записей о конвертации в отнощсНlIИ всего выпуска Стоимость затрат ре-
ценных бумаг (оплачивается эмитентом) гистратора 

Предоставление выписок из реестра 01 МРОТ 
Выдача справок о наличии на сче1У указаНIЮГО количества цен- 0,2 МРОТ 
ныхбvмаг 

Выдача справок об операциях по лицевому счС1)' (за каждую 0,1 МРОТ 
операцию) 

Вьшачаvведомления 1 МРОТ 
Предоставление данных из реестра об именах зарегистрирован- По соглащению его-

ных в реестре владельцев, о количестве, категории и номиналь- рон 

ной стоимости при надлежащих им ценных бумаг 

Эмитент, поручивший осуществление системы ведения реестра 
регистратору, один раз в год может требовать у последнего предостав

ления реестра за вознаграждение, не превышающее затрат на его сО-
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ставление, а регистратор обязан предоставить реестр за это вознаграж

дени" В остальных случаях размер вознаграждения определяется до
говором эмитента и регистратора. 

Эмитент, осуществляющий ведение реестра своих именных цен
ных бумаг самостоятельно, не вправе взимать плату за оказание услуг 

по ведению реестра. 

Система контроля за деятельностью регистратора 

Контроль деятельности реестродержателя осуществляется путем 

проведения как внутреннего контроля за' деятельностью подразделе

ний, так и внешнего контроля со стороны Ф КЦБ. 

Внутренний контроль регистратора при размешении ценных бумаг 
состоит в осуществлении сверки количества размешенных ценных 

бумаг с количеством ценных бумаг, учитываемых на счетах зареги
стрированных лиц, которая проводится на основании зарегистриро

ванного отчета об итогах выпуска ценных бумаг. В случае выявления в 
результате сверки расхождений регистратор обязан уведомить об этом 

эмитента, установить причины расхождения, а также принять меры по 

устранению такого расхождения. При этом данные меры не должны 

нарушат~ прав зарегистрированных лиц. 

Внутренний контроль документооборота состоит в том, что каждый 
документ, связанный с реестром, который поступает к регистратору, дол

жен бьггь зарегистрирован в журнале входящих документов. После окон

чания обработки документ с отметкой об исполнении должен быть сдан 

на хранение в архив. Контроль взаимодействия регистратора с 'грансфер

агентом осуществляется путем периодической сверки журналов от

правленных (принятых) документов регистратора и трансфер-агента. 

Внешний контроль за осуществлением регистраторами професси

ональной деятельности по ведению реестра владельцев именных цен

ных бумаг осуществляет Федеральная комиссия по ценным бумагам. 
Система контроля за деятельностью организаций, осушествляюших 
ведение реестров владельцев ценных бумаг, предполагает осуществле

ние ряда мероприятий. Одним из них является наличие контролера в 

штате организации. Кроме того, реестродержатель обязан предостав

IIЯТЪ Федеральной комиссии необходимые для осушествления контро

IIЯ документы I;t сведения. 

В случае заключения договора с эмитентом на ведение реестра ре

гистратор не позднее 15 ДH~ после подписания акта приема-передачи 
реестра информирует об этом ФКЦБ с приложением копии заклю

~eHHOГO договора и копии акта приема-передачи реестра. 

Мерой воздействия ФКЦБ на реестродержателей может быть отказ 

~ выдаче (продлении) лицензии. 
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Основанием для отказа в выдаче (продлении) лицензии являются: 

• несоответствие представленных документов требованиям рос

сийского законодательства; 

• наличие в представленных документах ложных или недостовер

ных сведений; 

• нарушения, выявленные в результате проверок ФКЦБ, и неуст
ранение их в установленные сроки. 

Гарантия подписи. Профессиональные участники рынка ценных 

бумаг, за исключением регистраторов и организаций, осуществляю

щих клиринг, имеют право гарантировать подпись на передаточном 

распоряжении. Профессиональный участник, гарантирующий под

пись, именуется гарантом. Гарантия подписи свидетельствует о том, 

что подпись на передаточном распоряжении совершена лицом, ука

занным в этом передаточном распоряжении в качестве лица, передаю

щего ценные бумаги. Гарантия подписи свидетельствует только о под

линности подписи на передаточном распоряжении и не гарантирует 

действительность сделки, во исполнение которой лицом подписыва

ется передаточное распоряжение. Регистратор вправе не осуществлять 

сверку подписи на передаточном распоряжении с образцом подписи в 

анкете зарегистрированного лица, если он вносит запись в реестр, по

лагаясь на гарантию подписи. При обнаружении явного несоответст

вия между образцом подписи в анкете зарегистрированного лица и 

гарантированной подписью регистратор имеет право отказать во вне

сении записи в реестр. 

Гарант подписи обязуется возместить регистратору убытки, при

чиненные в результате признанного сторонами или установленноro 

судом факта подделки подписи или подписания передаточного распо

ряжения неуполномоченным лицом. Пределы ответственности гаран

та не могут превышать 80% от размера его собственного капитала. 
Предел ответственности гаранта может быть установлен для одного 
передаточного распоряжения, для нескольких передаточных распоря

жений в совокупности, для различных категорий лиц, чьи подписи 
гарантируются. 

Регистратор имеет право не принять гарантию подлинности под

писи лица на передаточном распоряжении. Такое передаточное рас

поряжение исполняется в общем порядке. Регистратор вправе не 

принимать гарантию подписи, если сумма сделки, по которой пере

даются ценные бумаги, превышает пределы ответственности гараи

та. Если регистратор принимает гарантию подписи с превышением 
пределов ответственности гаранта, то он несет риск убытков в 

части, превышающей установленные пределы ответственносТИ га
ранта. 
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4.3. Деятельность организаторов торговли 
на рblике ценных бумаг 

Деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг 

признается предоставление услуг, непосредственно способствующих 

заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между 

участниками рынка ценных бумаг. Профессиональный участник 

рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по организации 

торговли на рынке ценных бумаг, называется организатором торговли 

на рынке ценных бумаг. 

Организаторы торговли достаточно четко разделяются на два типа: 

биржевые и внебиржевые торговые площадки. Биржевые торговые 

площадки являются ценообразующим инструментом Фондового 

рынка. Это обусловлено гласностью соверщаемых сделок и доступ

ностью информации об этих сделках. Биржевые торговые площадки 

ориентированы на обслуживание вторичного фондового рынка, на 

котором ценные бумаги перераспределяются от их первых покупате

лей последующим владельцам. Внебиржевые торговые площадки слу

жат либо для осуществления крупных адресных сделок (сделок между 

определенным продавцом и определенным покупателем), либо пред

ставляют собой форму взаимодействия множества частных инвесто

ров с крупными инвестиционными компаниями (фондовые магази

ны). Адресные сделки характерны для первичного фондового рынка, 

на котором происходит первая сделка купли-продажи вновь выпу

щенных ценных бумаг между эмитентом и первыми инвесторами. 

Фондовые биржи играют для рынка ценных бумаг исключительно 

важную системООбразующую функцию, концентрируя вокруг себя в 

той ИЛИ иной мере все виды организаций, осуществляющих профес

сиональную деятельность на фондовом рынке. Фондовые биржи 

представляют собой то место, где: 

1) встречаются интересы инвесторов и эмитентов, представленные 

в форме заявок на куплю-продажу ценных бумаг; 
2) эти интересы фиксируются посредством заключения сделок в 

торговой системе; 

3) эти интересы реализуются путем определения (клиринговые 
центры) и выполнения (баI-fКИ и депозитарии) взаимных обязательств 

контрагентов сделки с последующей фиксацией права собственности 

на ценные бумаги. 

На рис. 4.3 представлена взаимосвязь профессиональных участников 
ФОндового рынка в процессе организации торговли ценными бумагами. 
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Рис. 4.3. Взаимосвязь профессиональных участников фондового рынка 
в проuессе организаuии торгоми uенными бумагами 

для понимания системообразующей роли бирж на фондовом рынке 

важным является определение понятия биржевого дела. В концеmyаль

ном смысле биржевое дело - это совокупность юридических, финансо

вых и организационных (организационно-технических) мероприятиА, 

обеспечивающих неэмиссионное кредитование экономики путе .. 
предоставления возможности заключения сделок купли-продажи цен

ных бумаг при гарантии выполнения сделок по рыночным ценам, сло

жившимся в результате соответствия спроса и предложения. 

В функциональном смысле биржевое дело представляет собой взаи-

мосвязанные технологические процедуры: 

• заключения сделок купли-продажи ценных бумаг; 
• обеспечения взаиморасчетов по деньгам и ценным бумагам; 
• перераспределения права собственности; 

• информирования о рыночной стоимости ценных бумаг и фи
нансово-экрномическом состоянии эмитентов и участников фондо

вой торговли; 

• контроля за соблюдением правил работы на фондовом рынке и 

взаимных обязательств участников друг перед другом. 

В структурном смысле биржевое дело представляет собой сово
купность: 

фондовых бирж; 

• банков и расчетно-депозитарных организаций; 
• реестродержателей; 

• брокерских и дилерских компаний; 
• рейтинговых, консалтинговых и аудиторских фирм; 

государственных организаций, контролирующих состоJIНIC 

фондового рынка. 
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в технологическом смысле - это совокупность технических систем 
и соnpяженного с ними программно-алгоритмического обеспечения, 

реализуюшего общепринятые правила и стандарты совершения сде
лок на фондовом рынке. 

Классификацию бирж можно осуществить по различным критери-
ям, среди которых в качестве основных можно принять следуюшие: 

• по виду базисного актива, которым ToprylbT на бирже; 
• по методу проведения торгов; 

• по роли бирж в организации фондового рынка. 

По виду базисного актива фондовые биржи можно разделить на 
торговые площадки, на которых осуществляется торговля: 

• корпоративными ценными бумагами; 
• государственными ценными бумагами; 

• проlotзводными финансовыми инструментами. 

По методу проведения торгов биржи подразделяются на голосовые 

и электронные. 

По роли бирж в организации фондового рынка их можно подразде-

литьна: 

• региональные фондовые биржи; 
• национальные фондовые биржи; 
• международные фондовые биржи. 
Необходимо отметить, что международные технологические пра

вила и стандарты торговых систем, используемых на фондовых бир

жах, основаны на выполнении рекомендаций так называемой «группы 

тридцати». В 1989 г. представители стран с развитым рынком капита

лов собрались в Лондоне для обсуждения вопросов международной 

унификации процесс а обработки финансовых операций. Эта встреча 

получила название как встреча «группы тридцати». На ней были сфор

мулированы следующие рекомендации по технологии проведения де

позитарно-клиринговых операций: 

1) сверка условий сделок между всеми непосредственными участ
никами рынка должна производиться не позднее чем на следуюший 

рабочий день после заключения сделки, Т.е. в день Т+ 1; 
2) косвенные участники рынка, Т.е. участники, не являюшиеся 

брокерами или дилерами, должны стать членами системы сверки, ко

торая предоставит им возможность подтверждать информацию о дета

лях совершенных сделок; 

З) каждая страна должн~ иметь развитый и эффективно действую

ший центральный депозитарий ценных бумаг; 
4) каждая страна должна определить путем изучения объемов рынка 

и действий его участников, будет ли организация системы зачета сделок 

полезна для СНJ1жения риска совершения операций на фондовом 
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рынке и увеличения эффективности его функuионирования. Если 
такая система будет сочтена полезной, то она должна быть создана; 

5) все сделки должны исполняться в строгом соответствии с ПРИН
ципом «поставка против платежа»; 

6) денежные платежи, связанные с исполнением сделок по ценным 
бумагам и обслуживанием портфелей ценных бумаг, должны осущест

вляться единообразно по всем финансовым инструментам и рынкам на 

основе соглашения о зачислении денежных средств"в тот же дeHЬ~; 

7) исполнение сделок должно происходить через два рабочих дня 
после заключения сделки, Т.е. на третий рабочий день Т+З; 

8) ссуды и займы ценных бумаг должны войти в практикУ функци
онирования фондового рынка как метод повышения надежности со

вершения сделок. Существующие законодательные или налоговые ба
рьеры, ограничивающие эту практику, должны быть сняты; 

9) каждое государство должно принять стандарты Международной 
организации по стандартизации (lSO) для документооборота и нуме
рации ценных бумаг. 

Организаторы торговли на фондовом рынке 

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляю

щий деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг, 

называется организатором торговли на рынке ценных бумаг. Он непо

средственно способствует заключению гражданско-правовых сделок с 

ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг. 

Организатор торговли на рынке ценных бумаг обязан оповещать 

всех желающих о: 

правилах допуска участника рынка ценных бумаг к торгам; 

• правилах допуска к торгам ценных бумаг; 

• правилах заключения и сверки сделок; 

• правилах регистрации сделок; 

• порядке исполнения сделок; 

• правилах, ограничивающих манипулирование ценами; 

• расписании предоставления услуг организатором торГОВЛИ на 
рынке ценных бумаг; 

• регламенте внесения изменений и дополнений в вышеперечис-

ленные позиции; 

• ценных бумагах, допущенных к торгам. 
О каждой сделке сообщается: 

• дата и время заключения сделки; 
• наименование ценных БУмаг, являющихся предметом сделки; 

государственный регистрационный номер ценных бумаг; 
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• цена одной ценной бумаги; 

• \ количество ценных бумаг. 
Организатор торговли обязан вести реестр всех уполномоченных 

лиц своих членов - участников торговли. Если организатору тор

гоми станет известно о неспособности какого-либо участника тор

гоми соблюдать требования к размеру собственного капитала, орга

низатор торговли вправе прекратить деятельнdtть данного участника 

в торговле через свою торговую систему. 

Основными документами, регламентирующими деятельность ор

ганизаторов торговли на территории Российской Федерации, явля

ются: 

• Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»; 
о' Федеральный закон .. о лицензировании отдельных видов дея

тельности»; 

• Положение о лицензировании различных видов профессио
нальной деятельности на рынке ценных бумаг РФ Российской Феде
рации, утвержденное постановлением Федеральной комиссии по 
рынку ценных бумаг РФ от 23 ноября 1998 г. NQ 50 (в ред. от 13 ноября 
2002 г. N145jпс); 

• Положение о требованиях, предъявляемых к организаторам 

торговли на рынке ценных бумаг, утвержденное постановлением Фе
деральной комисСии по рынку ценных бумаг РФ от 4 января 2001 г. 
N.! I-пс (в ред. от 12 февраля 2003 г. NQ 03-lljпс); 

• Положение о требованиях К'организаторам торговли при предо

стамении ими услуг по осуществлению операций, связанных с совер

шением срочных сделок, утвержденное постановлением Федеральной 
комиссии по рынку ценных бумаг РФ от 27 апреля 2001 г. NQ 9; 

• Порядок лицензирования видов профессональной деятельнос
ти на рынке ценных бумаг Российской Федерации, утвержденны!\ по
становлением ФКЦБ от 21 марта 2001 г. NQ 4 (в ред. от 1 апреля 2003 г. 
N.! 03-15jпс). 

Требования к организаторам торговли 

Порядок лицензирования деятельности организатора торговли. Дея
тельность организатора торговли осуществляется на основании ли

цензии организатора торговли по операциям с ценными бумагами и 

операциям, связанным с совершением срочных сделок. 

для получения лиценз!fl.f на осуществление деятельности по орга

низации торговли (в том числе лицензии фондовой биржи) соиска

тель представляет ряд документов, в частности, заявление на вьщачу 

лицензии, заполненную по форме анкету, копии учредительных доку

ментов и локумента о государственной регистрации, локумент, под-
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тверждающий постановку соискателя на учет в налоговом органе, nЛа· 

тежный документ, подтверждающий внесение платы за рассмотрение 

заявления на вьщачу лицензии в размере 300 руб., бухгалтерский ба· 
ланс, отчет о прибылях и убытках, расчет размера собствеННbl~ 

средств, документы, подтверждающие квалификацию сотрудников 
и др. (см. п. 4.4): 

В течение рассмотрения заявления на вьщачу лицензии юi осущест
вление деятельности по организации торговли, в том числе лицензии 

фондовой биржи, ФКЦБ России вправе осуществлять проверку про

граммно-технического обеспечения, предназначенного для орга

низации и проведения торгов, на предмет соответствия его установ

ленным требованиям и представленным соискателем документам. 

За вьщачу лицензии организатора торговли на рынке ценных бумаг 

взимается единовременный сбор в размере 1000 руб. 
При рассмотрении документов, представляемых на получение ли

цензии организатора торговли на рынке ценных бумаг, ФКЦБ прове
ряет их на наличие обязательных условий осуществления деятельнО
сти в качестве организатора торговли. Основаниями для отказа в вы
даче лицензии являются: 

• несоответствие положений, содержащихся в представленнЩ 

документах, требованиям законодательства Российской Федерации; 

• несоответствие представленных документов и содержащихся в 

них сведений требованиям, предъявляемым к организаторам торговли 

на рынке ценных бумаг; 

• наличие в представленных документах ложных инедостоверных 

сведений. 

Федеральная комиссия имеет право назначать инспектора, осущест

вляющего контроль за деятельностью организатора торговли. В ходе 
контроля за использованием лицензии организатора торговли на 

рынке ценных бумаг Федеральная комиссия имеет право затребовать 

любые документы, связанные с деятельностью организатора торговли 
и участников торговли, а также осуществлять проверки деятельности 

организатора торговли и участников торговли на местах. Основания

ми для приостановления сроком до шести месяцев выданной лицен

зии являются: 

• нарушение организатором торговли требований законодатель
ства Российской Федерации, несоблюдение сроков устранения нару

шений, порядка и сроков представления отчетности, а также пред

ставление организатором торговли недостоверных данных; 

• отказ от проведения проверки ФКЦБ, недопущение уполномо
ченных лиц к материалам и документам в ходе проверки, отказ орга

низатора торговли представить затребованные ФКЦБ документы; 
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• неоднократное нарушение требований внутренних документов, 
регл~ентирующих деятельность организатора торговли, или измене

ние этих документов без их последующей регистрации в Федеральной 

комиссии; 

• невыполнение требования, согласно которому число професси
оналЬНbIХ участников рынка ценных бумаг, заключивших с организа

тором торговли договор на участие в торгах и ,>существляюших тор

говлю через него, по истечении шестимесячного срока со дня получе

ния организатором торговли лицензии должно быть не менее 25. 
Возобновление действия лицензии осуществляется по итогам рас

смотрения отчета организатора торговли об устранении нарушений. 

Основаниями для аннулирования лицензии являются: 

• ликвидация организатора торговли; 
• осуществление организатором торговли неразрешенных видов 

деятельности; 

• неоднократное и грубое нарушение требований законодательст
ва Российской Федерации о ценных бумагах, внутренних документов, 
регламентирующих деятельность организатора торговли, и сроков уст

ранения нарушений, явившихся основанием для приостановления 

действия лицензии; 

• заявление организатора торговли об аннулирqвании лицензии. 
Аннулирование лицензии по инициативе организатора торговли 

(фондовой биржи) осуществляется в случае представления им заявле

ния, подтверждающего выполнение следующих условий: 

• уведомление участников торгов и клиринговых организаций о 
намерении отказаться от лицензии; 

• прекращение всех обязательств в отношении участников торгов 
и клиринговых организаций. 

Требования к должностным лuцам организатора торговлu. К долж
ностным лицам организаторов торговли на рынке ценных бумаг уста
навливаются определенные квалификационные требования (не менее 
пловины специалистов должны соответствовать квалификационным 

требованиям ФКЦБ РФ). 
Должностные лица организатора торговли обязаны соблюдать за

конодательные требования к использованию служеБНОЙ информации. 
Должностные лица и служащие организатора торговли не могут 

быть акционерами организаций - участников торгов, не могут быть 
учредителями и участниками профессиональных участников рынка 

иеных бумаг - юридических лиц, а также самостоятельно участвовать 

в торгах в качестве предпринимателей. Не допускается участие долж
ностных лиц и служащих организатора торговли в органах управления 

участников торговли. 
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Норматив достаточности собственных средств для профессиональ
ного участника рынка ценных бумаг, осуществляющего деятельность 

по организации торговли на рынке ценных бумаг, равен 30 000 тыс. 
руб., при совмещении деятельности по организации торговли на 

рынке ценных бумаг и клиринговой деятельности - 40 000 тыс. руб. 

Основные правила функционирования организаторов торговли 

Права и обязанности организаторо'В торговли определяются пра

вилами, регламентирующими их функционирование. Правила орга

низатора торговли устанавливают: 

• перечень ценных бумаг, являющихся предметом торговли; 

• требования к участникам торговли, функции и правиладеятель
ности маркет-мейкеров, санкции и меры, применяемые к участниЮIII 

торговли в случае нарушений ими правил; 

• описание механизма образования цен договора, меры по пред
отвращению манипулирования ценами; 

• правила и порядок вмешательства должностных лиц организа

тора торговли в ход торгов; 

• перечень условий, при которых предусматривается при останов

ка торгов; 

• меры, предпринимаемые организатором и участниками торгов 

в случае возникновения чрезвычайных обстоятельств; 

• механизм сверки договоров купли-продажи ценных бумаг 

межлу организатором торговли, участниками торгов, расчетной, депо

зитарной и клиринговой организациями; 

• порядок и способы исполнения обязательств по договорам 

купли-продажи ценных бумаг; 

• правила возмещения убытков, связанных с неисполнением или 
ненадлежашим исполнением обязательств. 

Организатор торговли обязан разработать внутренние операцион
ные процедуры, обеспечивающие выполнение правил как самим орга

низатором торговли, так и ее участниками. При этом должно быть 

обеспечено осуществление постоянного внутреннего контроля со сто

роны специализированного подразделения организатора торговли за 

соблюдением внутренних операционных процедур. Не реже одного 

раза в год организатор торговли должен подвергаться внешнему ауди1)' 

независимым аудитором для контроля соответствия правил организа

тора торговли требованиям российского законодательства и соблюде

ния им внутренних операционных процедур. Заключение незаВИСИ

мого аудитора направляется в ФКЦБ вместе с представлением орга

низатором торговли годового отчета о его деятельности. 
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Кроме перечисленных выше требований к обшим правилам органи
затор<\ торгом и существуют специфические требования, предъявляемые 

к фон\овым биржам и к внебиржевым организаторам торгоми. Так, 
правила фондовой биржи должны дополнительно предусматривать: 

• обеспечение равных условий для всех участников биржевой 
торговли при вводе заявок на приобретение и продажу ценных бумаг в 

торговую систему; 

• заключение договоров купли-продажи ценнь!х бумаг только в 
рамках торговой системы фондовой биржи; 

• описание взаимодействия фондовой биржи и участников торгов 
с депозитарной и расчетной системами. Фондовая биржа обязана ор

ганизовать систему расчетов по договорам купли-продажи ценных 

бумаг между участниками биржевой торговли либо самостоятельно, 

либо через лицензированные расчетные, клиринговые и депозитар

ные организации; 

• обязательство фондовой биржи обеспечивать раскрытие инфор
мации о ценных бумагах и эмитентах в порядке, утвержденном фон

довой биржей, порядок доступа лиц, не являющихся участниками 

биржевой торговли, к текущей торговой информации. 

Фондовая биржа обязана обеспечить проведение торгов ценными 
бумагами, их гласность и публичность путем оповешения ее членов о 

месте и времени проведения торгов, списке и котировке ценных 

бумаг, допушенных к обращению на бирже, и о результатах торговых 

сессий. Фондовая биржа самостоятельно устанавливает процедуру 

включения в список ценных бумаг, допущенных к обращению на 
бирже, процедуру листинга иделистинга. 

Фондовая биржа самостоятельно устанавливает размеры и поря

док взимания: 

• отчислений в пользу фондовой биржи от вознаграждения, полу
чаемого ее членами за участие в биржевых сделках; 

• взносов, сборов и других платежей, вносимых членами фондо
юй биржи за услуги, оказываемые фондовой биржей; 

• штрафов, уплачиваемых за нарушение требований устава 

биржи. правил биржевой торговли и других внутренних документов 

фондовой биржи. 

Фондовая биржа не вправе устанавливать размеры вознагражде

ния, взимаемого ее членами за совершение биржевых сделок. 

Правила организаторов I!небиржевой торговли должны предусмат

ривать: 

• обязательность использования в торговой системе только ко
тировок участников торговли, представляющих собой обязательство 

объявившего их участника торговли заключить договор купли-
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продажи ценных бумаг в порядке и на условиях, указанных в коти· 

ровке; 

• описание механизма проверки данныlx о договорах, заключен· 
ных через торговую систему. 

Правила допуска ценных бумаг к обращению на торговой 

площадке и порядок их иС/Ulючения из обращения 

(nроцедура листинга и делистинга) 

К обращению на торговой площадке допускаются ценные бумarи, 
прошедшие процедуру эмиссии и включенные торговой площадкой в 

список ценных бумаг, допускаемых к торговле в соответствии с ее 

внутренними документами. 

Лицо, заинтересованное в ПРОХОЖдении ценными бумагами лис· 
тинга, должно подать письменное заявление на имя организатора тор

говли и документы, установленные организатором торговли. "Ценные 

бумаги признаются прошедшими листинг после прохождения проце· 

дуры экспертизы. Для проведения экспертизы организатор торговли 

формирует котировальный комитет. Участник котировального коми· 

тета, имеющий личную заинтересованность на включение цeHHых 

бумаг в котировальный лист, обязан сообщить котировальному коми· 

тету о своей заинтересованности. 

Ценные бумаги могут быть включены в котировальные листы сд, 

и «Б». 

Для включения ценных бумаг в котировальные листы «А .. эмитен
ту неОбходимо принять обязательство по раскрытию организатору 

торговли информации: 

• о существенных фактах, затрагивающих его финансово-хозяйст-
венную деятельность; 

• о количестве акционеров эмитента; 
• о состоянии ежеквартальной отчетности; 
• о владении одним лицом и (или) его аффилированными лицами 

не более 75% обыкновенных именных акций эмитента; 
• об отсутствии У эмитента убытков по итогам двух лет из послед

них трех. 

Рыночная стоимость всех ценных бумаг, допущенных к обраще-

нию, должна составлять: 

• для акций - не менее 300 млн руб., 
• для облигаций - не менее 30 млн руб., 
• дЛя инвестиционных паев - не менее 3 млн руб. 
При этом они должны отвечать некоторым минимальным требова

ниям, приведенным в табл. 4.3. Организаторы торговли могутустанав· 
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ливаТЬ дополнительные критерии и более строгие требования для 

вклю'{ения ценных бумаг эмитентов в котировальные листы. 

общими требованиями листинга первого и второго уровней явля
ется соблюдение эмитентом требований российского законодательст

ва при выпскеe ценных бумаг, регистрации отчета об их выпуске и 

раскрытии информации' о ценных бумагах при их обращении на фон
довом рынке. Причем ценные бумаги эмитента "е должны иметь огра
ничений при своем обращении. 

для включения ценных бумаг в котировальный лист «Б» необходи

мо, чтобы рассчитанная по итогам последних шести месяцев средняя 

сумма сделок с ценными бумагами за месяц составляла: 

о для акций - не менее 400 тыс. руб., 
о для облигаций - не менее 100 тыс. руб., 
о для инвестиционных паев - не менее 50 тыс. руб. 

Таблица 4.3. Минимальные 1l'ебования, которым должны отвечать 
ценные бумаги при включении в котировальный лист 

и их обращении в торговой системе 

Требования 
Котировальный лист .д. 

первого уровня второго уровня 

Crоимость чистых активов Не менее не менее 50 млн руб. 
3М~IПa 500 МJI н руб. 

Срок существования эмитента Не меиее 3 лет Не менее 1 года 

Количество акuионеров Не менее 1000 Не менее 500 

Средний объем продаж за Для акuий - не менее для акций - не менее 

месяц по итогам отчетного 2 млн руб.; для облига- I МJlH руб.; для облига-

полуroдия ций - не менее 400 тыс. ци!! - не менее 200 тыс. 
руб.; для инвестиционных руб.; для инвестиuионных 

паев - не менее 200 тыс. паев - не менее 100 тыс. 
руб. руб. 

При отказе во включении ценных бумаг в котировальный лист ор

ганизатор торговли уведомляет заявителя об этом с обоснованием 
причин отказа. Отказ возможен исключительно в случае несоответст

вия представленных документов правилам листинга. 

Делистинг ценных бумar из котировальных листов .А." и (СБ» осу
ществляется организатором торговли по следующим основаниям: 

1) аннулирование государственной регистрации выпуска ценных 
бумаг; 

2) истечение срока обращения ценных бумаг; 
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3) ликвидация эмитента ценных бумаг; 
4) обнаружение организатором торговли допущенных эмитеНТОN 

нарушений законодательства, нормативных правовых актов или тре

бований организатора торговли; 

5) подача эмитентом заявления об исключении его ценных бумаг 
из котировального листа; 

6) признание эмитента ценных бумаг несостоятельным (банкро
том); 

7) нарушение эмитентом принятых обязательств по paCKpЫ'l1lll 
информации; 

8) наличие у эмитента убытков по итогам последних трех лет; 
9) нарушение условий листинга ценных бумаг. 
Данные требования не распространяются на допуск к обращению 

и исключение из обращения ценных бумаг, выпущенных от имени 

Российской Федерации, субъектов Российской Федерации, муници

пальных образований Российской Федерации, а также ценных бумаг, 

эмитентом которых является Центральный банк Российской Феде

рации. 

Принятие организатором торговли правил листинга ценных бумаг 

должно обеспечивать: 

• принятие эмитентами ценных бумаг, участниками и организа
торами торговли конкретных обязательств по раскрытию информации 

о деятельности эмитентов ценных бумаг, ценных бумагах и иных су

щественных фактах и событиях; 

• создание равных возможностей для участников торговли и их 

клиентов при получении информации; 

• своевременное исключение из списка ценных бумаг, не соот
ветствующих установленным требованиям; 

• меры, предотвращающие манипулирование ценами. 
Помимо ценных бумаг, включенных в котировальные листы, K()(j

ращению через организатора торговли могут допускаться иные цен

ные бумаги, выпущенные в порядке и в соответствии с требованиями 

российского законодательства. Порядок обращения и исключения из 

обращения через организатора торговли указанных ценных бумаг, а 

также предъявляемые при этом требования устанавливаются органи

затором торговли самостоятельно. Организатор торговли обязан орга

низовать торговлю и раскрытие информации о договорах купли-про

дажи указанных ценных бумаг отдельно от торговли, котировок и 

раскрытия информации о ценных бумагах, прошедших процедуру 

листинга и включенных в котировальные листы. 
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Меры по обеспечению предотвращения манипулирования 
стоимостью ценных бумаг в nроцессе торгов 

Одной из наиболее важных функций организатора торговли явля
ется его цеНООбразующая функция. Вопросу достоверности информа

ции о стоимости финансовых инструментов, выявленной в процессе 
торгов, уделяется существенное внимание. B~HOCTЬ этого вопроса 

обусловлена также и тем, что стоимость ценных бумаг, прошедших 
листинг, может считаться в качестве признанной котировки по этим 

иенным бумагам при регулировании деятельности инвестиционных 

фондов, ощнке стоимости чистых активов, НaJiогообложения и иных 

uелеЙ. 

Для того чтобы предотвратить возможность манипулирования 
uеной, организатор торговли обязан разработать и соблюдать проце

дуры, выявляющие и предотвращающие манипулирование ценами, 

использование служебной информации, а также иные нарушения 

участниками торговли требований законодательства Российской Фе

дерации. Эти процедуры должны обеспечивать возможность проверки 
данных о стоимости ценных бумаг и объеме сделок по договорам, их 

соответ~твие ценам, указанным в заявках на покупку и продажу цен

ных бумаг, а также проверку соблюдения участниками торговли пра

вил и процедур сбора, обработки, раскрытия и распространения тор

говой информации. 

В этих правилах должны быть предусмотрены процедуры: 

• мониторинга, необходимого Д1lЯ обнаружения нарушений пра
вил организатора торговли и российского законодательства о ценных 

бумагах; 

• проведения проверок, выявления нарушений и наложения 
санкций; 

• обработки данных, используемых Д1lЯ определения котировки, 
и организации работы сотрудников организатора торговли, которые 

имеют доступ к этим данным. 

Организатор торговли обязан утвердить внутренние процедуры 

контроля за правильностью и полнотой отражения договоров купли

продажи ценных бумаг в журналах и книгах участников торговли и 

~оздать специальное подразделение, обеспечивающее постоянный 
Контроль за выполнением участниками торговли требований правил и 

внутренних процедур. 

Участник торговли обязан в письменной форме отчитываться пе

[>ед организатором торговли за все случаи нарушения инесоблюдения 
~равил организатора торговли и его внУтренних процедур, обеспечить 
tоступ представителям организатора торговли ко всем бухгалтерским 

10-2768 
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книгам и записям не позже чем через три месяца после окончания 

финансового года, представлять организатору торговли заверенную 

аудитором финансовую отчетность и отчет аудитора. 

Организатор торговли создает дисциплинарную комиссию, в кото

рую включаются независимые специалисты, не являющиеся профес

сиональными участниками рынка ценных бумаг. Дисциплинарная 

комиссия вправе в любое время проводить проверки соблюдения 

участниками торговли и служащими организатора торговли правил И 

внутренних операционных процедур организатора торговли и россий

ского законодательства. Дисциплинарная комиссия имеет право: 

• объявить участнику торговли официальное предупреждение; 
• наложить штраф на У'lастников в размерах, определенных пра

вилами организатора торговли; 

• приостановить или отстранить уполномоченных лиц от участия 

в торгах. 

4.4. Лицензирование профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг (от 
лат. Iicentia - свобода, право) - официальный документ установлен

ного образца, имеющий учетную серию, номер, подпись ответствен

ного лица и печать. Лицензия оформляется на специальном бланке 
лицензирующим органом и дает право владельцу осуществлять ука

занный в ней вид (виды) профессиональной деятельности на рынке 

ценных бумаг и операции с ценными бумагами в течение определен:

ного срока. 

Построение правовых основ рыночной экономики предусматрнва

ет создание законодательной базы, регулирующей этот процесс по

средством процедуры лицензирования. Лицензирование отдельных 

видов деятельности направлено на обеспечение выполнения требова
ний единой государственной политики зашиты прав граждан и их.

конных интересов. 

Основные понятия и определения 

для изучения основ лицензирования отдельных видов деятельнос

ти необходимо установить некоторые понятия и определения. 

Лицензия - специальное разрешение (право) на осуществление 

лицензируемого вида деятельности При обязательном соблюдении ли· 

цензионных требований и условий, выданное лицензирующим opra
ном юридическому лицу или индивидуальному предпринимателю. 
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Лицензируемый вид деятельности -вид деятельности, на осущест
влеНl(е которого на территории Российской Федерauии требуется по

лучение лиuензии. 

Лицензирование - мероприятия, связанные с выдачей лиuензий, 
продлением срока их действия, приостановлением и аннулированием, 

надзором за соблюдением лиuензионных требований и условий. 

Лицензионные требования и условия - совокУпность установленных 
нормативными правовыми актами требований и условий, выполне

ние которых лиuензиатом обязательно при осуществлении лиuензи
pyeMoro вида деятельности. 

Лицензирующие органы - федеральные органы государственной 
власти, органы государственной власти субъектов Российской Феде

раuии, органы местного самоуправления, осуществляющие лиuензи

рование в соответствии с законодательством Российской Федераuии. 

Лицензиат - юридическое лиuо или индивидуальный предприни
матель, имеющие лиuензию на осуществление конкретного вида дея

тельности. 

Соискатель лицензии' - юридическое лиuо или индивидуальный 
предприниматель, обративщийся в лиuензирующий орган с заявлением 

о выдаче лицензии на осуществление конкретного вида деятельности. 

Реестр лицензий - совокупность сведений о выданных, приоста

новленных, возобновленных и аннулированных лиuензиях на осу

ществление лиuензиатами конкретных видов деятельности. 

Надзор за соблюдением лицензиатами лицензионных требований и ус

Л08ий - система мер, осуществляемых лиuензирующими органами, 

roсударственными надзорными и контрольными органами в пределах 

их компетенuии в uелях обеспечения соблюдения лиuензиатами при 

осуществлении лиuензируемых видов деятельности соответствующих 

лиuензионных требований и условий. 

Общероссийский классификатор видов экономической деятельности, 
продукции и услуг - перечень видов экономической деятельности, 

продукции и услуг, входящий в состав единой системы классифика

ции и кодирования технико-экономической и соuиальной информа
UИИ в Российской Федераuии и утверждаемый в порядке, установлен

ном Правительством Российской Федерauии. 

Основные принципы лицензирования 

Основными принuипами осуществления лиuензирования явля

ются: 

• обеспечение единства экономического пространства на террито
рии Российской Федерauии; 

10' 
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установление единого перечня лицензируемых видов деятель

ности; 

• установление единого порядка лицензирования на территории 
Российской Федерации; 

• установление лицензионных требований и условий положения-
ми о лицензировании конкретных видов деятельности; 

• гла.сность и открытость лицензирования; 
• соблюдение законности при осуществлении лицензирования. 
Лицензированию подлежит каждый вид профессиональной дея-

тельности на рынке ценных бумаг. Особо следует отметить, что де

ятельность, на осуществление которой получена лицензия, может 

выполняться только получившим ее юридическим лицом или инди

видуальным предпринимателем. Таким образом, лицензия характе

ризуется признаком строгой принадлежности ее владельцу, соответ

ствием лицензионному виду деятельности. Кроме того, она дает 

право владельцу выполнять лицензионный вид деятельности на всей 

территории Российской Федерации в течение определенного срока 

действия. 

Срок действия лицензии устанавливается положением о лицензи

ровании конкретного вида деятельности, но не может быть менее чем 

пять лет, хотя федеральными законами и положениями о лицензиро

вании конкретных видов деятельности может быть предусмотрено 

бессрочное действие лицензии. 

Требования и условия лицензирования 

Одним из обязательных лицензионных требований и условий при 

осуществлении лицензиатами лицензируемых видов деятельности ЯВ

ляется соблюдение законодательства Российской Федерации, положе

ний о лицензировании конкретных видов деятельности. 

В отношении лицензируемых видов деятельности, требующих 

для их осуществления специальных знаний, в лицензионные тре

бования и условия могут дополнительно включаться квалифика

ционные требования к соискателю лицензии и лицензиату, в част

ности квалификационные требования к работникам юридическоro 

лица или гражданину, являющемуся индивидуальным предпринима

телем. 

В отношении лицензируемых видов деятельности, требующих спе
циальных условий для их осуществления, в лицензионные требования 

и условия могут дополнительно включаться требования о соответст

вии указанным специальным условиям объекта, с помощью котороro 

осуществляется такой вид деятельности. 
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Принятие решения о выдаче лицензии. Для получения лиuензии со
ИСК<liель лиuензии представляет в соответствующий лиuензирующий 

орган: 

• заявление о выдаче лиuензии с указанием наименования и ор

ганизаuионно-правовой формы юридического лиuа, места его нахож

дения, наименования банка и номера расчетного счета в банке - для 

юридического лиuа; фамилии, имени, отчества, данных документа, 
удостоверяющего личность гражданина, - для индивидуального 

предпринимателя; 

• характеристику лиuензируемого вида деятельности, который 
юридическое лиuо или индивидуальный предприниматель намерены 

осуществлять с указанием срока, в течение которого он его намерен 

осуществлять; 

• копии учредительных документов и копию свидетельства о го
сударственной регистраuии лиuензиата в качестве юридического 

лиuа - для юридических лиu; 

• копию свидетельства о государственной регистраuии граждани
на в качестве индивидуального предпринимателя - для индивидуаль

ных предпринимателей; 

• справку о постановке лиuензиата на учет в налоговом органе; 
• документ, подтверждающий внесение платы за рассмотрение 

лицензирующим органом заявления соискателя лиuензии, макси

мальный размер которой не может превышать трехкратный мини

мальный размер оплаты труда, установленный федеральным законом. 

По итогам рассмотрения представленных документов на получе

ние лиuензии лиuензирующий орган принимает решение о выдаче 

или об отказе в выдаче лиuензии в срок, не превышающий 60 дней со 
дня получения заявления соискателя лиuензии со всеми необходимы

ми документами. После этого лиuензируюший орган обязан уведо

мить соискателя лиuензии о принятии решения о выдаче или об отка

зе в выдаче лиuензии в течение трех дней после принятия указанным 

органом соответствующего решения. В течение трех дней после пред
ставления соискателем лиuензии документа, подтверждающего опла

ту лиuензионного сбора, ему вручается лиuензия. 

Основания для отказа в выдаче лицензии. Основанием для отказа в 

вьщаче лиuензии является: 

• наличие в документах, представленных соискателем лиuензии, 
недостоверной или искаженной информаuии; 

• несоответствие соискателя лиuензии лиuензионным требова
ниям и условиям. 

Соискатель лиuензии имеет право обжаловать в ПОРЯдке, установ

ленном законодательством Российской Федерauии, отказ лиuензиру-
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ющего органа в выдаче лицензии или бездействие лицензирующего 
органа. 

В том случае, если юридические лица образовались в результате 

законодательно установленного порядка преобразования, изменения 

его наименования или места его нахождения, то лереоформление до
кумента, подтверждающего наличие лицензии, начинается с подачи 

заявления. При переоформлении документа, подтверждающего нали

чие лицензии, лицензирующий орган вносит соответствующие изме

нения в реестр лицензий. Переоформление документа, подтверЖдаю

щего наличие лицензии, осуществляется в течение ляти дней со дня 

подачи лицензиатом соответствующего заявления. 

Надзор за соблюдением лицензионных требований и условий. Надзор 

за соблюдением лицензиатом лицензионных требований и условий 

осущест<вляется государственными надзорными и контрольными ор

ганами, лицензирующими органами в пределах их компетенции. 

В пределах своих полномочий они имеют право: 

, • проводить проверки деятельности лицензиата на предмет СООТ

ветствия осуществляемой лицензиатом деятельности лицензионным 

требованиям и условиям; 

• запращивать и получать от лицензиата необходимые объясне
ния и справки по вопросам, возникающим при проведении проверок; 

• составлять. на основании результатов лроверок акты (протоко

лы) с указанием конкретных нарушений; 

• выносить решения, оБЯЗЫВ!iющие лицензиата устранить выявлен

ные нарушения, устанавливать сроки устранения таких нарушений; 

• выносить предупреждение лицензиату; 

• осуществлять иные предусмотренные законодательством Рос
сийской Федерации полномочия. 

Лицензиат обязан обеспечивать условия для проведения лицеизи

руюшими органами лроверок, в том числе представлять необходимую 

информацию и документы. 

Лицензируюшие органы могут приостанавливать действие лицен

зи и, если будут выявлены нарушения лицензиатом лицензионных 

требований и условий, которые могут Повлечь за собой причинение 

ушерба правам, законным интересам граждан, а также государству. 

Лицензия может быть даже аннулирована решением суда на основа

нии заявления лицензирующего органа, выдавшего ее, или органа го

сударственной власти. 

Основанием для аннулирования лицензии является: 

• обнаружение недостоверных или искаженных данных в доку
ментах, представленных для получения лицензии; 
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• неоднократное или грубое нарушение лицензиатом лицензион

ных ..,ебованиЙ и условий; 

• незаконность решения о выдаче лицензии. 

Решение о при остановлен ии действия лицензии может быть обжа

ловано в порядке, установленном законодательством Российской Фе

дерации. Лицензируюший орган обязан установить срок устранения 

лицензиатом обстоятельств, повлекших за собой приостановление 

действия лицензии. Этот срок не может превышать шесть месяцев. 

Формирование и ведение реестров лицензий. Лицензируюшие органы 

формируют и ведут реестры лицензий на конкретные виды деятель

ности, лицензирование которых они ОСуШествляют. 

В реестрах лицензий должны быть указаны: 

• сведения о лицензиатах; 
• сведения о лицензирующем органе, выдавшем лицензии; 
• виды деятельности, на осуществление которых выданы ли-

цензии; 

• даты выдачи и номера лицензий; 
• сроки действия лицензий; 
• сведения о регистрации лицензий в реестрах, основания и даты 

приостановления и возобновления действия лицензий; 
• основания и даты аннулирования лицензий; 
• иные сведения, определенные положениями о лицензировании 

конкретных видов деятельности. 

Информация, содержащаяся в реестрах лицензий, является откры

той для ознакомления с ней физических и юридических лиц. 

Величина лицензионного сбора. За выдачу лицензии взимается ли

цензионный сбор. Размер лицензионного сбора за выдачу лицензии 

устанавливается Правительством РФ в положениях о лицензировании 

конкретных видов деятельности. 

Лицензионный сбор за выдачу лицензии равен 1000 руб. 

Особенности лицензирования профессиональной деятельности 

на рынке ценных бумаг 

Современное состояние развития экономических отношений в 

России и фондового рынка, в частности, предусматривает создание и 

соблюдение правил лицен'9ирования деятельности профессиональных 

участников рынка ценных бумаг. С этой целью законодательные орга

ны выработали ряд постановлений и распоряжений, в частности, Фе
перальная комиссия по рынку ценных бумаг выпустила следующие 

Документы, регламентируюшие процедуру лицензирования деятель

ности на рынке ценных бумаг: 
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• Положение о лицен'зировании различных видов профессио
нальной деятельности на рынке ценных бумаг Российско~ Федера
ции, утвержденное постановлением Федеральной комиссии по рынку 

ценных бумаг от 23 ноября 1998 г. NQ 50 (в ред, от 13 ноября 2002 г.); 
• Порядок лицензирования видов профессиональной деятельно

сти на рынке ценных бумаг Российской Федерации, утвержденный 

постановлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 
15 августа 2000 г. NQ 1 О (в ред. от 12 февраля 2003 г. N2 03-11jnc); 

• нормативы достаточности собственных средств профессианаль
ных участников рынка ценных бумаг, утвержденньiе постановлением 
ФКЦБ РФ от 23 апреля 2003 г. NQ 03-22jnc. 

Лицензия выдается уполномоченным государственным органом и 
представляет собой соответствующим образом оформленный доку

мент, разрешающий заниматься лицензионным видом деятельности, 

в данном случае - профессиональной деятельностью на рынке цен

ных бумаг, включая профессиональную деятельность с государствен

ными ценными бумагами, ценными бумагами субъектов Российской 

Федерации и муниципальных образований. 

Лицензированию подлежат такие виды профессиональной дея
тельности на рынке ценных бумаг, как брокерская и дилерская дея

тельность, деятельность по управлению ценными бумагами и клирин

ГУ, услуги реестродержателя и депозитария, организатора торговли на 

рынке ценных бумаг. 

Лицензирование профессиональной деятельности на рынке цен

ных бумаг осуществляется Федеральной комиссией по рынку ценных 
бумаг. Наряду с этой организацией лицензирование ПРОфессион8JIt: 
ной деятельности кредитных организаций на рынке ценных бумаг 

проводит Банк России. 

Условия лицензирования nрофессиОНШlьного участника 

рынка ценных бумаг 

Лицензирование профессиональной деятельности предполагает вы

полнение определенных условий. Условия представляют собой ряд 

специфических требований, которым должны соответствовать органи
зации - претенденты на получение разрешения работать на рынке 

ценных бумаг как профессиональные участники. К ним относятся 

требования к организационно-правовой форме, размеру собствен

ных средств, уровню квалификации специалистов, представлению 

регистрационной формы и условиям совмещения профессиональ

ной деятельности. 

Порядок выдачи лицензии также предусматривает выполнение не
скольких обязательных условий. 
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Во-первых, лицензия профессионального участника рынка иен
ных ~yмaг выдается. Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг 
отдельно на каждыи вид деятельности. 

На осуществление брокерской деятельности, дилерской деятель

ности, деятельности по управлению ценными бумагами, депозитар

ной деятельности, клиринговой деятельности, деятельности по орга

низации торговли выдается лицензия профес~ионального участника 

рынка ценных бумаг. 

На осуществление деятельности по организации торговли в каче

стве фондовой биржи выдается лицензия фондовой биржи. 

На осуществление деятельности по ведению реестра владельцев 

именных ценных бумаг выдается лицензия на осуществление деятель

ности по ведению реестра. 

Во-вторых, лицензия выдается на основании заявления, к которо
му.прилагается целый пакет документов. Он содержит регистрацион

ную форму и копии документов: свидетельства о государственной 
регистрации организации; учредительных документов; письма о при

своении кодов Общероссийского классификатора предприятий и ор
ганизаций и классификационных признаков; карты постановки на 

учет налогоплательщика; документа об избрании или назначении ис

полнительного органа организации; бухгалтерского баланса; для ак

ционерных обществ ~ документа, подтверждающего государственную 

регистрацию последнего выпуска акций; квалификационных а1Теста

тов специалистов организации; штатного расписания; документа об 

уплате лицензионного сбора. В данном перечне приведен так назы

ваемый обязательный набор документов. 

Для получения лицензии необходимо в лицензирующий орган 

представить дополнительно ряд документов. 

Например, для получения лицензии на осуществление брокерской, 

дилерской деятельности и деятельности по управлению ценными бумага

ми следует представить правила внутреннего учета операций с ценны

ми бумагами. 
для получения лицензии на осуществление деятельности по орга

низации торговли (в том числе лицензии фондовой биржи) необходимо 

представить: 

• правила торговли ценными бумагами и финансовыми инстру
ментами; 

• методики расчета свол:ных индексов; 
• правила допуска к обращению и исключения из обращения цен

ныхбумаг и финансовых инструментов; 

• порядок хранения и защиты информации: 
• порядок раскрытия информации; 
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• перечень мер, направленных на предотвращение манипулирова-
ния uенами; 

• кодекс мер дисuиплинарного воздействия на участников; 
• положение о дисuиплинарной комиссЮl организатора торговли; 
• регламент мониторинга и контроля над сделками с uенными бу-

магами во всех режимах торгов участниками торгов и эмитентами; 

• порядок про ведения проверок нестандартных сделок; 
• таблиuы критериев нестандартных сделок; 
• положение о подразделении, отвечающем за обеспечение режи

ма работы с коммерческой и служебной информаuиеЙ. 

При получении лиuензии фондовой биржи - список акционеров 
или список членов некоммерческого партнерства с указанием количе

ства принадлежащих им долей и голосов на дату подачи заявки на 

получение лиuензии, а также справку о наличии аффилированности 

между ними, подписанные лиuом, осуществляющим функции едино

личного исполнительного органа заявителя. 

Для получения лиuензии на осуществление деnозитарной деятель
ности необходимо представить документы: 

• положение о подразделении, в исключительные функции кото
рого входит осуществление депозитарной деятельности; 

• клиентский и внутренний регламент, предъявляемый к осущест
влению депозитарной деятельности; 

• договор страхования ответственности по возмещению имущест
венного вреда третьим лиuам. 

для получения лиuензии на осуществление клиринговой деятель
ности нtЮбходимо представить: 

• порядок'и условия создания, размещения и использования га
рантийного фонда; 

• перечень мер снижения рисков осуществления клиринговой де
ятельности; 

условия осуществления клиринговой деятельности; 

• внутренний регламент клиринговой организаuии; 
• договор с организатором торговли, расчетным депозитарием И 

расчетной организаuиеЙ. 

для получения лиuензии на осуществление деятельности по веде
нию реестра владельцев именных ценных бумаг необходимо представить 
документы: 

• правила ведения реестра владельuев именных иенных бумаг; 
• перечень эмитентов, ведение реестров владельuев именных цен

ных бумаг которых соискатель осуществляет; 

• порядок хранения и защиты информаuии; 
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• договор страхования ответственности по возмещению имущест
BeHH~ГO вреда третьим лиuам. 

Правилами установлено, что за рассмотрение заявления на полу

чение лиuензии профессионального участника рынка иенных бумаг 

взимается единовременный лиuензионный сбор. Размер единовре

менного лиuензионного сбора с профессиональных участников рынка 

ценных бумаг равен 1000 руб. 
В случае отказа в выдаче лиuензии единовременный лиuензион

ный сбор не возвращается, а при повторном рассмотрении заявления 

взимается вновь. 

После того как все формальности проuедуры лиuензирования 

будут выполнены, организаuии, получившие статус профессиональ

ного участника рынка иенных бумаг, включаются в Единый реестр. 

Отказ в выдаче лицензии. Основаниями для отказа в выдаче лиuен

зии организаuии-заявителю являются: 

• наличие в представленных документах недостоверной или не
полной информации; 

• неполный комплект представленных документов; 
• несоответствие представленных документов требованиям зако

нодательства Российской Федерации о иенных бумагах; 

• непогашенная судимость за корыстные преступления в отноше
нии руководителей, контролеров или спеuиалистов организаuии-за

явителя; 

• несоблюдение требований к размеру собственных средств и тре
бований к финансовому положению организаuии; 

• отсутствие системы внутреннего учета и внутренней отчет

ности. 

Вместе с тем действие лиuензии может быть приостановлено по 

различным причинам, приведенным ниже. 

Приостановленuе действия лицензии. Основаниями для приоста

номения действия лиuензии являются: 

• нарушение требований законодательства Российской Федера
ции о иенных бумагах; 

• нарушение установленных требований к размеру собственного 
капитала; 

• невыполнение профессиональной деятельности и операuий на 
рынке иенных бумаг, указаRНЫХ в лиuензии, в течение щести месяuев; 

• обнаружение недостоверных или вводящих в заблуждение дан
ных в документах, предстаменных в Федеральную комиссию; 

• несвоевременное исполнение обязательных предписаний Феде
ральной комиссии об устранении нарушений; 
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• совершение профессиональным участником рынка ценны) 

бумаг сделок в свою пользу при наличии конфликта интере.сов ero ~ 
клиентов; 

• препятствия при проведении проверок деятельности професси· 

онального участника рынка ценных бумаг. 

Приостановление действия лицензии профессионального участ

ника рынка ценных бумаг возможно только на шесть месяцев. 

Остановимся подробнее на требованиях, предъявляемых к про

фессиональным участникам рынка ценных бумаг со стороны Феде· 

ральной комиссии по рынку ценных бумаг. 

Требования к организационно-nравовой форме 

Первым условием, которое необходимо выполнить при оформле

нии документов на получение лицензии, является причастность соис· 

кателей к юридическим лицам. Например, лицензия на осуществле

ние брокерской, дилерской деятельности и деятельности по довери

тельному управлению ценными бумагами может быть выдана 

коммерческой организации. 

Jlицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на 

занятие депозитарной и клиринговой деятельностью по организации 

торговли на рынке ценных бумаг выдается также коммерческим орrз· 

низациям, созданным в форме акционерного общества или общества 

с ограниченной ответственностью. Однако характерным отличием oi 

порядка лицензирования брокерской деятельности является то, что 

при осуществлении депозитарного и клирингового обслуживания, де

ятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг лицен

зию могут получить также и некоммерческие организации. Лицензия 

фондовой биржи может быть выдана организации, созданной в форме 

некоммерческого партнерства или акционерного общества. 

Нормативы достаточности собственных средств 

Следующим условием, которое необходимо выполнить при полу
чении лицензии, является требование к размеру собственного капита

ла. Этот показатель является величиной, рассчитываемой на основе 
данных бухгалтерского баланса. Причем необходимая его веЛИЧИна 

должна соблюдаться профессиональными участниками рынка ценных 

бумаг в течение всего срока действия лицензии. Размер собственных 

средств для профессиональных участников, занимающихся тем или 

иным видом деятельности, следующий (табл. 4.4): 
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т а б л и ц а 4.4. Размер собственных средств профессиональных 
участников рынка цеllllЫХ бумаг 

Размер 

Вид "рофессиональноН деятельности на рынке ценных бумаг 
собственных 

средств 

(тыс. руб.) 

дилерская 500 

брокерская 5000 

дилерская + Фннансовый консультант 35000 

брокерская + финансовый консультаllТ 35000 

брокерская + дилерская + финансовый консультант 35000 

брокерская + дилерская + оценочная 35000 

брокерская + дилерская + финансовый консультант + оценочная 40000 

управление ценными бумагами 5000 

управление ценными бумагами + управление Фондами 30000 

клир"нговая 15000 

депозитарная 20000 

расчетный депозитарий 35000 

клиринговая + депозитарная 30000 

организация торговли 30000 

организация торговли + клиринговая 40000 

I Фондовая биржа 60000 

I фондовая биржа + клиринговая 75000 

депозитарная + специализированный депозитарий 25000 

расчетfIы\депозитарийй + клиринговая 45000 

брокерсЮIJI + дилерская + депозитарная + ФинаllСОВЫЙ консультант 40000 

6рокерская + дилерская + депозитарная + специализированный депо- 45000 

зитариВ + финансовый консультант 
брокерская + дилерская + депозитарная + оценочная 45000 

брокерская + дилерская + депозитарная + специализированный депо- 50000 

JJttapиЙ· + финансовый консул ьтаlП + оценочная 
1!eJreНИе реестра владельцев именных ценных бумаг 15000 

(30 с 01.01.05) 

При м е ч а н ия. 1. СлециализироваНIIЫЙ депозитарий - деятельность в качестве 

специализированного депозитария IIнвеСТИUlЮIIНЫХ, паевых инвеСТИЦl10ННЫХ и него

сударственных пенсионных фондов; управлеlНtе фондами - управление IшвеС1IЩИОН

ными, паевыми инвестиционными инегосударственными пенсионными фондами и 

управление активами страховых резервов страховых организаций. 

2. При совмещении нескольких BIIДOB профессиональной деятельности на рынке 
ценных бумаг, норматив достаточности собственных средств профессионалыlOГО участ

ника определяется в соответствии с наибольшнм из нормативов достаточности собст

венных средств, установленных для соответствующих видов профессиональной дея

тельности. Эти нормативы не распространяются на кредитные организации. 
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Расчет размера собственных средств nрофессuональных участников. 
Правилами лицензирования установлено, что при осуществлении про
фессиональной деятельности на условиях ее совмещения собственные 
средства организации должны определяться в соответствии с'требова
ниями, предъявляемыми к тому ИЗ видов деятельности, в отношении 

которого установлен наибольший размер собствеННblХ средств. Техни
ческая сторона процедуры лицензирования характеризуется расчетом 

собственных средств, который выполняется на основе данных бухгал

терского баланса. Собственные средства определяются как сумма: 
1) уставного капитала; 
2) добавочного капитала; 
3) резервного капитала; 
4) фонда социальной сферы; 
5) целевых финансирования и поступлений (только для некоммер-

ческих организаций); 

6) нераспределенной прибыли прошлых лет; 
7) нераспределенной прибыли отчетного периода за вычетом: 
• непокрытого убытка прошлых лет; 

• непокрытого убытка отчетного года; 

• нематериальных активов по остаточной стоимости; 

• незавершенного строительства по остаточной стоимости; 

• векселей к получению, включая векселя, учтенные по счетам 

финансовых вложений; 

• собственных акций, выкупленных у акционеров; 

• задолженности участников (учредителей) по оплате уставного 
капитала; 

• запасов; 

дебиторской задолженности; 

• балансовой стоимости имущества, являющегося предметом за
лога; 

• балансовой стоимости финансовых вложений в организации, в 
уставном капитале которых профессиональному участнику принадле

житболее 10% акций; 
• балансовой стоимости финансовых вложений в уставный капи

тал участников профессионального участника, за исключением эмис

сионных ценных бумаг, допущенных к обращению через организато
ров торговли; 

• балансовой стоимости финансовых вложений в организauии, ко
торы е ликвидированы или признаны несостоятельными (банкротами); 

• дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в 
течение 90 дней после отчетной даты, если она просрочена или про
лонгирована; 
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• балансовой стоимости эмиссионных ценных бумаг российских 
эмит{нтов, выпуски которых не зарегистрированы. 

В том случае, когда необходимо произвести расчет собственных 

средств (капитала) кредитных организаций, являющихся профессио
нальными участниками рынка ценных бумаг, он осуществляется в по

рЯдке, установленном Центральным банком Российской Федерации с 

учетом обязательных экономических нормативt>в. 

Квалификационные требования к специалистам организаций -
профессиональных учасП!иков рынка ценных бумаг 

Правилами лицензирования предусмотрено соответствие претен

дента на получение лицензии профессионального участника рынка 

ценныХ бумаг еще одному условию. Оно касается соблюдения квали

фикационных требований руководителями, контролерами и специалис

тами, в обязанности которых входит выполнение функций, непосред

ственно связанных с осуществлением профессиональной деятельности 

на рынке ценных бумаг. В штате организации в обязательном порядке 

по каждому виду профессиональной деятельности и выполняемых 

операций с ценными бумагами должно быть не менее двух специалис

тов, имеющих квалификационный аттестат Федеральной комиссии по 

рынку ценных бумаг. Сотрудники профессионального участника 

рынка ценных бумаг могут получить квалификационный аттестат, 

сдав соответствующий экзамен. 

ФКЦБ России сформирована система квалификационных требова

ний к руководителям и специалистам организаций, осуществляющих 

профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг. В рамках дан

ной системы сформулированы квалиФикационные требования к различ

ным группам сотрудников организаций - профессиональным участни
кам. Всего определены требования к четырем группам сотрудников: 

• руководители высшего звена организаций. должностные лица, 
выполняющие функции единоличного исполнительного органа в ор

ганизации, или члены коллегиального исполнительного органа; 

• руководители среднего звена; 
• контролеры организаций; 
• специалисты организаций. 
Под базовым квалификационным экзаменом понимается единый 

квалификационныЙ экзамен для руководителей, контролеров и спе
циалистов организаций, осуществляющих профессиональную дея

тельность на рынке ценных бумаг, для руководителей или специалис

тов организаций, осуществляющих деятельность по управлению 

инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и 
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негосударственными пенсионными фондами, а также ДIIЯ рукоВодите

лей и специалистов организаций, осуществляющих деятельность Спе

циализированного депозитария инвестиционных фондов, паевых ин

вестиционных фондов инегосударственных пенсионн.bIХ фондов. 

Процедура прохождения квалификационных экзаменов включает 
в себя два этапа. Сначала сдается базовый экзамен. 

ФКЦБ России введеНЫ следующие серии специализированных 
экзаменов: 

• квалификационный экзамен серии 1.0 для руководителей выс
шего, среднего звена, контролеров и специалистов организаций, осу

ществляющих брокерскую, дилерскую деятельность; 

• квалиФикационный экзамен серии 2.0 для руководителей выс
шего, среднего звена, контролеров и специалистов организаций, осу

ществляющих деятельность по организации торговли (деятельность 

фондовых бирж), клиринговую деятельность; 

• квалификационный экзамен серии 3.0 ДIIЯ руководителей выс
шего, среднего звена, контролеров и специалистов организаций, осу

ществляющих деятельность по ведению реестров владельцев именных 

ценных бумаг; 

• квалификационный экзамен серии 4.0 ДIIЯ руководителей выс
шего, среднего звена, контролеров и специалистов организаций, осу

ществляющих депозитарную деятельность; 

• квалификационный экзамен серии 5.0 ДIIЯ руководителей высше
го, среднего звена, контролеров и специалистов организаций, осущест

вляющих деятельность по управлению ценными бумагами, а также дец

тельность по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвес

тиционными фондами инегосударственными пенсионными фондами; 

• квалификационный экзамен серии 6.0 для руководителей выс
шего, среднего звена и специалистов организаций, осуществляющих 

деятельность в качестве специализированного депозитария инвести

ционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударствен

ных пенсионных фондов; 

• квалиФикационный экзамен сериц 7.0 ДIIя специалистов по кор
поративным финансам, состоящий из 2-х этапов (l-й этап - квали

фикационный экзамен, состоящий из двух частей; 2-й этап - задача). 

Затем проходит прием специализированного экзамена. 

Правилами предусмотрены случаи, при наступлении которых со

искателям отказывают в присвоении квалификации. 

Основаниями для отказа соискателям в присвоении квалифика
ции являются: 

• выявление недостоверной информации в представленных до

кументах; 
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• непредставление или нарушение сроков представления доку

мента"подтверждающего наличие у соискателя высшего образования; 

• Осуждение данного лица за корыстные преступления; 
• аннулирование лицензии организации, осуществлявшей про

фессиональную деятельность на рынке ценных бумаг, в которой соис

катель являлся руководителем высшего звена ИЛИ контролером, за ис

ключением случаев аннулирования лицензии. вследствие прекраще

ния деятельности юридического лица в результате реорганизации; 

• аннулирование лицензии соискателя на право осуществления 
брокерской деятельности или деятельности по доверительному управ

лению в качестве индивидуального предпринимателя. 

Регистрационная форма nрофессионального участника рынка 

ценных бумаг 

Лицензирование профессиональных участников рынка ценных 
бумаг предусматривает заполнеНие и представление в лицензирую

ший орган регистрационной формы в виде докуменщ И на магнит

ном носителе. Практикой выработан определенный порядок выпол

нения этой процедуры. Например, установлено, что регистрационная 
форма подается в ФКЦБ России в том случае, если этот лицензи
рующий орган рассматривал и принимал рещение о получении про

фессиональным Участником лицензии либо ее переоформлении или 
замене. 

Регистрационная форма должна быть оформлена с соблюдением 
определенных технических требований, которые в основном касаются 

документа, представленного на магнитном носителе. В частности, ре

комендуется представлять его в определенном формате с использова

нием специального программного продукта. Современная техничес

кая оснащенность юридических лиц позволяет быстро решать подоб

ные задачи, в том числе с электронной подписью. 

По подобной схеме осуществляется представление регистрационной 

формы кредитными организациями. Регистрационную форму они на

правляют в Банк России, который принимает решение о выдаче лицен

зии. Оформление регистрационной формы про изводится по тем же пра

вилам, что и для дрyrих юридических лиц, выработанных ФКЦБ России. 

Порядок и условия совмещения видов nрофессиональной 

деятельнос!"и на рынке ценных бумаг 

Вопрос о совмещении различных видов профессиональной дея

гельности на рынке ценных бумаг является одним из основных и ре

lJается правилам и совмещения различных видов профессиональной 

lеятельности на рынке ценных бумаг. 
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в основном допускается совмещение следующих видов професси
ональной деятельности на рынке ценных бумаг: 

• брокерской деятельности, дилерской деятельности, деятельно
сти по управлению ценными бумагами и депозитарной деятельности; 

• клиринговой деятельности и депозитарной деятельности; 
• деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаги 

клиринговой деятельности. 

Вместе с тем разрешено совмещение и в другом сочетании, о Ч;е!4 
свидетельствуют данные табл. 4.4. 

Основания для аннулирования лицензии. Основаниями для аннулиро
вания лицензии являются: 

• ликвидация юридического лица, осуществляющего профессио
нальную деятельность на рынке ценных бумаг; 

• признание профессионального участника рынка ценных бумar 

неплатежеспособным (банкротом) на основании решения суда (за ис

ключением профессиональных участников рынка ценных бумаг, о

ляющихся некоммерческими партнерствами); 

• нарушение требований законодательства Российской Федера
ции о ценных бумагах; 

• неисполнение обязательных предписаний Федеральной ко-
миссии; 

• приостановление действия лицензии; 

• манипулирование ценами на рынке ценных бумаг; 
• для креДИП-lЫХ организаций - отзыв банковской лицензии. 

иные случаи ликвидации кредитной организации; 

• нарушения требования о вступлении в члены саморегулируемой 
организации и исключение из ее состава. 

Срок действия лицензии и квалификационного аттестата сnецШl

листа nрофессионального участника рынка ценных бумаг. ЛицеНЗI!J 
профессионального участника рынка ценных бумаг выдается без orpa.
ничения срока действия. 

В том случае, если соискатель лицензии не имеет ее на момеlП 
принятия ФКЦБ России решения о вьщаче лицензии, то лицензИ1 
выдается сроком на 3 года. 

Лицензия без ограничения срока действия выдается только на тот 
вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, на OC'J
шествление которого у соискателя имеется лицензия на момеНТ при

нятия ФКЦБ России решения о выдаче лицензии. 
Срок действия квалификационного аттестата специалиста р8С

считан на один год, по истечении которого необходимо представJIТIo 

в Федеральную комиссию документы на продление срока его дей
ствия. 
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4.5. Внутренняя отчетность профессиональных 
участников рынка ценных бумаг 

Основной целью организации учета на основе учетных регистров и 

внутренней отчетности профессиональных участников рынка ценных 

бумаг является формирование полной и достоверной информации о 
сделках с ценными бумагами, а также обеспечение контроля над их 

деятельностью со стороны клиентов, саморегулируемых организаций 

и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг. 

Профессиональные участники осуществляют ведение внутреннего 
учета отдельно от бухгалтерского учета финансово-хозяйственной де

ятельности. Практика показывает, что при организации внутреннего 

и бухгалтерского учета преследуются различные цели. Данное правило 

является одним из важнейших, поскольку управленческий учет ком

пании состоит в организации и функционировании внутреннего учета 

непосредственно для целей самой компании, а бухгалтерский учет в 

основном служит для выявления результата производственно-хозяй

ственной деятельности и составления финансовых отчетных докумен

ТОв для государственных органов контроля. 

Правила ведения внугрениеro учета 

Профессиональные участники самостоятельно разрабатывают 
правила ведения внутреннего учета. 

При этом ими должны обязательно соблюдаться следующие условия: 

1) сделки с ценными бумагами, совершаемые профессиональными 
участниками как от собственного имени, так и от имени клиентов, 

должны отражаться в регистрах внутреннего учета в день их заключе

ниядо конца рабочего дня; 

2) внутренний учет собственных денежных средств и ценных бумаг 
профессиональных участников должен быть отделен от учета денеж

HbIX средств и ценных бумаг клиентов. Для выполнения данного усло

вия профессиональные участники каждому клиенту открывают и 

ведут в системе внутреннего учета отдельные аналитические счета, ко

торые следует пронумеровать в соответствии с внутренним порядком 

нумерации счетов в системе учета. Цель этих действий состоит в раз

граничении учета ценных б)'Маг и денежных средств клиентов и про

фессиональных участников; 
3) профессиональные участники обязаны регулярно предоставлять 

своим клиентам отчетность по результатам сделок с ценными бумага

ми, совершенных в их интересах. Данная отчетность должна отражать 
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остатки денежных средств и ценных бумаг на счетах клиента; а таКЖе 

по всем операциям с использованием его средств и ценных бумаг. 

Ответственность nрофессиональных участников за соблюоенue пра
вил ведения внутреннего учета. Для формирования достоверной внут

ренней отчетности и отчетности, представляемой клиентам, руково

дитель профессионального участника контролирует организацию 

внутреннего учета и несет за нее ответственность. Он обязан обеспе

чить неукоснительное соблюдение всеми подразделениями требова

ний по организации ведения регистров внутреннего учета, докумен

тальному оформлению сделок с ценными бумагами. 

Профессиональные участники, осуществляя организацию BHyr

рен него учета, имеют право самостоятельно устанавливать количество 

и конкретную форму внутренних учетных регистров, соблюдая требо

вания по их организации и функционированию, устанавливаемые 

саморегулируемой организацией. Следует отметить, что в этом случае 

мы имеем дело еще с одной отличительной особенностью организа

ции внутреннего учета профессиональных участников от организации 

бухгалтерского учета. Бухгалтерский учет, как известно, основан не на 

самостоятельно установленных формах внутренних учетных регистров 

и количественном их составе, а на общегосударственных правилах для 

составления финансовой и налоговой отчетности государственным 

органам контроля. 

Первичные документы внутреннего учета nрофессиональных 

участников рынка ценных бумаг 

Правила организации и функционирования внутреннего учета I! 

отчетности профессиональных участников рынка ценных бумаг пред· 

усматривают наличие первичных документов. Основанием для запи

сей в регистрах внутреннего учета являются следующие первичныедо

кументы: 

гражданско-правовые договоры; 

• кассовые и банковские документы; 

• документы, удостоверяющие регистрацию права собственности 
на ценные бумаги (выписки из реестра акционеров, выписки депози

тария со счета депо), передаточные распоряжения и другие докумен

ты, являющиеся необходимыми для перерегистрации права собствен· 

ности на ценные бумаги согласно действующему законодательству, а 
также акты приема-передачи сертификатов ценных бумаг; 

• поручения клиентов и распорядительные записки. 

Рассмотрим каждый из видов первичных документов и дадим 
краткую их характеристику. 
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договором признается соглашение двух или нескольких лиц об уста
новле~и, изменении или прекрашении гражданских прав и обязаннос

тей. В современной практике товарно-денежных и финансовых отноше
НИЙ гражданско-правовые договоры являются юридическим основа

нием, из которого возникают обязательные правоотношения. Договор -
главное средство регулирования всех видов связей хозяйствуюших субъ

ектов, служит для определения прав и обязанностей его участников. 

Кассовые и банковские документы характеризуются как первичные 
документы профессиональных участников рынка ценных бумаг. 
К ним относятся приходные и расходные кассовые ордера, журнал ре
гистрации и кассовая книга, чек, выписка банка, счет-фактура. При 

выполнении операций с ценными бумагами и денежными средствами 

клиентов расчеты осушествляются путем безналичных перечислений 

И основными первичными документами при этом можно считать бан

ковскую выписку и счет-фактуру. 

Переход прав собственности на ценные бумаги осушествляется ре
гистрацией согласно действуюшему российскому законодательству. 

Документами, удостоверяюшими право владельцев на ценные бумаги, 

являются выписки из реестра акционеров, выписки депозитария со 

счета депо, передаточные распоряжения, а также акты приема-переда

чи сертификатов ценных бумаг. 

Следуюшим видом первичных документов профессиональных 
участников рынка ценных бумаг являются поручения клиентов и рас

порядительные записки. Поскольку эти документы представляют осо

бый интерес с точки зрения грамотной организации внутреннего 

учета и отчетности, а также безотказного функционирования внутрен

них регистров, дадим им подробную характеристику. 

Характеристика поручения клиентов и распорядительной записки. 

Поручение клиента является первичным документом внутреннего 
учета, удостоверяюшим факт его поступления профессиональному 

участнику на совершение сделки с ценными бумагами. Поручение 
клиента должно быть составлено в момент его получения исполните

лем, а если это невозможно, то непосредственно после того, но не 

позднее конца рабочего дня, в течение которого оно получено. Пору
чение клиента должно быть соответственно оформлено и содержать 

следуюшую информацию: дату и время получения поручения, имя 

(наименование) и номер счета клиента в регистрах внутреннего учета, 

номер и дату договора с клиентом, вид сделки (покупка или продажа, 

иной вид сделки), наименование эмитента, вид и количество ценных 

бумаг, цену или условия ее определения, срок исполнения поручения, 

условия платежа. Поручение клиента может содержатъ также иную 

ИНформацию. например указание места составления документа. 
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Распорядительная записка (тикет) также является первичным до
кументом внутреннего учета, удостоверяющим факт совершения сдел

ки с ценными бумагами. Распорядительная записка должна быть со

ставлена после совершения сделки, а если это невозможно, не позднее 

конца рабочего дня, в течение которого бьmа совершена сделка. Рас

порядительная записка должна содержать следуюшую информаиию: 

дату, место совершения сделки, номер и дату поручения клиента, вид 

сделки (покупка или продажа, иной вид сделки). наименование эми· 

тента, вид и количество ценных бумаг, цену, дату и условия IUIатежа, 

имя (наименован'ие) и номер счета клиента в регистрах внутреннего 
учета, номер и дату договора. Распорядительная записка может содер

жать также иную информацию, например время составления распоря

дительной записки, срок исполнения. Саморегулируемая организаUИJI 

или профессиональный участник может требовать включения в рас· 
порядительную записку дополнительной информации (например, 

сведений о финансовой состоятельности клиента, как покупателя, так 

и продавца). Распорядительная записка составляется в двух экземп

лярах. 

Отличительные особенности поручения клиентов и расnорядиmur 

ных записок. В правил ах оформления поручений клиентов и распоря

дительных записок присутствуют общие характеристики. Ими MOryr 

быть дата, имя (наименование) клиента, номер счета, номер и дата 

договора, вид сделки, наименование эмитента, вид и количество иен· 

ных бумаг, цена исполнения, условия платежа и место совершения 

сделки. ОТJщчительными особенностями данных документов являют

ся следующие параметры: в поручении клиента (в отличие от распоря

дительной записки) указываются время и сроки исполнения, а в рас· 

порядительной записке отмечаются номер и дата поручения клиента и 

количество составляемых экземпляров. Единственный показатель, 

который характерен для всех документов, - это срок их хранения. 

Первичные документы и учетные регистры подлежат обязатес-л-,--ь-но-.-

му хранению профессиональным участником в течение пяти лет. Ин

формация, содержащаяся в принятых к учету первичных документах, 

отражается и систематизируется в учетных регистрах профессионаnь

ного участника. 

PemcТPbI внутреннего учета профессиональных учаС11lИКОВ 
рынка ценных бумаг 

Регистры внутреннего учета профессиональных участников рынка 
ценных бумаг составляют основу работы по организации и функцио
нированию учета и внутренней отчетности. 
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Профессиональный участник, осуществляющий, например, бро

Kepc~ деятельность или деятельность по управлению ценными бу

магами, обязан постоянно вести следующие регистры внутреннего 

учета: 

• регистры учета сделок; 
• регистры 'учета расчетов; 
• регистры учета ценных бумаг. 
Регистры внутреннего учета и отчетности представлены на 

рис. 4.4. 

Регистры внутреннего учета 
и отчетности профессиональных 
участников рынка ценных бумаг 

I 

+ + + 
~ perмcтp~ учета сделок I Регистры учета I 

ценных бумаг 
I Регистры учета I 

расчетов 

+ 
I I 

Регистры лицевого учета 
Регистры учета 

и оборотов операt»1й 
с ценными бумагами 

операций клиентов 

+ 
I Регистры сводных итогов I 

Рис. 4.4. Схема организации внутреннего учета и отчетности 
профессиональных участников рынка ценных бумаг 

Регистры внутреннего учета, представленные на схеме, предусмат

ривают формирование полной и достоверной информации о сделках с 
ценными бумагами. Причем особое внимание привлекает регистр 

учета ценных бумаг. который аккумулирует информацию регистров 
лицевого учета и оборотов операций с ценными бумагами самого про

фессионалЬНОГО.участника рынка ценных бумаг и регистра учета сде

лок КЛиентов. Информация данных регистров впоследствии концент

рируется в регистре сводных итогов. Информация в регистры зано

сится в хронологическом ПОI'ядке. 

Требования к оформлению учетных регистров 

В правилах ведения внутреннего учета профессиональных участ

ников должны содержаться конкретные требования к оформлению 
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учетных регистров, не противоречащие установкам, выработанным 

саморегулируемыми организациями и государственными органами 

управления. Профессиональный участник вправе вести регистры 

внутреннего учета без указания имен (наименований) клиентов. Од

нако при этом каждому клиенту должен быть присвоен свой уникаль

ный код. 

В регистры учета сделок вносится информация обо Всех сделках с 

ценными бумагами, поступлении и выплате денежных средств в тече

ние рабочего дня. Регистры должны содержать следующую информа

цию: дату сделки, место соверщения сделки, номер поручения клиен

та, вид сделки (покупка-продажа, иной вид сделки), номер и дату до

говора, номера корреспондирующих счетов, наИменование эмитента, 

вид и количество ценных бумаг, цену одной ценной бумаги, сумму 

вознаграждения профессионального участника, сумму иных расходов, 

связанных с соверщением сделки, итоговую сумму сделки. 

Регистры учета расчетов предназначены для обобщения'инфор

мации о расчетах по операциям с клиентами. Регистры ведутся в 

разрезе аналИтических счетов учета расчетов как по денежным сред

ствам, так и по ценным бумагам, по каждому клиенту. Ретстры 

учета расчетов должны содержать информацию о неисполненных 

обязательствах, в том числе о дате возникновения и дате исполне

ния обязательства. 

Регистры учета ценных бумаг ведутся в форме регистров учета госу

дарственных облигаций и регистров учета иных ценных бумаг. 

Структура регистров учета ценных бумаг 

Структура регистров учета ценных бумаг своеобразна. Если регистры 

учета сделок и регистры учета расчетов представляют собой как бы еди

ный документ, то регистры учета ценных бумаг состоят из нескольких 

видов. Регистры учета ценных бумаг (рис. 4.5) подразделяются на: 
• регистры лицевого учета и оборотов операций с ценными бума-

гами; 

• регистры учета операций клиентов; 

• регистры сводных итогов. 

Структура регистров учета ценных бумаг проста и наглядна. Рас
смотрим каждый из них подробнее. 

Регистры лицевого учета и оборотов ведутся с целью отражения опе

раций с собственными ценными бумагами профессиональноro участни

ка. для учета государственных ценных бумаг, с которыми совершается 

сделка, регистры лицевого учета ведутся по каждому выпуску. дла 

учета других ценных бумаг регистры ведутся по каждому эмитенту. 
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Регистры учета 
ценных бумаг 

Регистры лицевого учета 
и Оборота операций 
с ценными бумагами 

Регистры учета 
операций клиентов 

Регистры сводных 
итогов 

Рис. 4.5. Структура регистров учета ueHHblX бумаг 

Регистры лицевого учета и оборотов должны содержать следую
щую информацию: дату совершения сделки, данные об остатке цен
ных бумаг на начало рабочего дня, данные о сделках по покупке цен

ных бумаг за день, данные о сделках по продаже ценных бумаг за день, 
итоги оборотов, так называемые валовые результаты по покупке и 

продаже ценных бумаг за день, остаток ценных бумаг на конец рабо

чего дня. Учет движения денежных средств позволяет выявить финан
совый результат каждой сделки и определить эффективность выпол

няемых операций по управлению ценными бумагами. 

Регистры учета сделок клиентов предназначены для отражения 
информации о сделках, совершенных профессиональным участником 

за счет и по поручению клиентов, и должны содержать следуюшую 

информацию: дату совершения сделки, данные о сделках, совершен

ных по поручению клиентов с указанием номера поручения клиента, 

количества проданных или купленных ценных бумаг, цены проданных 

или купленных ценных бумаг, а также размера вознаграждения, взи

маемого с клиента, итоги, расчетов по сделкам, совершенным за счет 

и по поручению клиентов, которые затем переносятся в регистры 

учета расчетов. 

Регистры сводных итогов заполняются на основании данных реги

стров лицевого учета и оборотов по сделкам с ценными бумагами и 

регистров учета сделок клиентов. 

Отметим характерные особенности рассматриваемых регистров. 

Их объединяет наличие таких показателей, как, например, дата со

ставления документа, вид сделки и срок его хранения. Обшим для ре

гистров учета сделок и регистров учета расчетов является присутствие 

следующих показателей: кr>личество ценных бумаг, участвуюших в 

сделке, номеР н дата поручения клиента, сумма вознаграждения про

фессионального участника рынка ценных бумаг, 
Отличительных особенностей гораздо больше. Характерными по

казателями' для регистров лицевого учета и оборотов операций с цен-
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ными бумагами кроме названных ранее показателей следует отметить 

величину остатка ценных бумаг на начало и конец рабочего дня и ито

говый показатель оборотов за весь рабочий день. Для регистров учета 
сделок обязательным является присутствие номера корреспондент

ских счетов клиентов наряду с такими показателями, как дата, вид 

сделки, количество и цена исполнения по ценным бумагам, номер и 

дата поручения клиентов и сумма вознаграждения профессионanьно

го участника - характерных реквизитов для регистров учета расчетов. 

Элементы организационной структуры 

nрофессионШlЬНЫХ участников 

В организационной структуре профессиональных участников не

обходимо присутствие подразделений, которые связаны с процессом 

исполнения и учета сделок с ценными бумагами и отвечали за этor 

участок работы. К таким подразделениям относятся: 

• торговый отдел (фронт-офис); 
• бж-офис; 
• бухгалтерия. 

Фронт-офис включает в себя торговые подразделения компании
торговый отдел (дилинг), отдел портфельного менеджмента, отделы 

работы с индивидуальными и институциональными клиентами, глав

ной задачей которых является заключение сделок с ценными бумага

ми от имени компании и по поручению ее клиентов. При этом фронт

офис фактически отделен от расчетных, учетных и 01Четных функций, 

которые выполняют бэк-офис и бухгалтерия. 

Бэк-офис ведет управленческий учет для внутренних целей КОМ
пании. 

БухгШlтерuя осуществляет учет операций с ценными бумагами в 

рамках плана счетов российского бухгалтерского учета. 

Еж-офис и бухгалтерия выполняют учет операций с ценными бу
магами параллельно и независимо друг от друга. Вместе с тем, несо

мненно, бэк-офис и бухгалтерия взаимодействуют друт с другом, на

пример, в управлении банковским счетом фирмы и в периодической 

сверке остатков по определенным счетам двух учетных систем. 

Структура бэк-офиса определяется размерами компании, содержа
нием и объемом операций. Как правило, небольщие компании MOryr 

иметь бж-офис, не полностью формально обособленный от бухгалте
рии. Тем не менее функции фронт-оФиса и бэк-офиса должны быть 

четко разделены. Достаточно крупные компании могут найти полез
ным разделение самого бэк-офиса на функциональные группы, отве

чающие за определенные направления работы или за конкретные ре

гистры внутреннего учета. 
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Отчетность nрофессионШlЬНЫХ участников 
рынка Ценных бумаг 

Профессиональные участники обязаны представлять отчет клиен
там. Основные требования к форме отчета содержатся в правил ах 
внутреннего учета операци й профессионального участника. Отчет 
клиенту включает в себя следующую информащfю: 

• движение денежных средств и ценных бумаг, с учетом инфор
мации о сделках с ценными бумагами, по счету расчетов с клиентом с 

момента представления ему предыдущего отчета; 

• количество иенных бумаг клиента, учтенных на счете расчетов с 

ним, по состоянию на дату отчета; 

• количество денежных средств, учтенных на счете расчетов с 

клиентом по состоянию на дату отчета. 

Отчет представляется каждому клиенту профессионального участ
ника при условии ненулевого сальдо на счете расчетов с данным кли

ентом с соблюдением следующей периодичности: 

• не реже одного раза в три месяца в случае, если по счету расче

тов с данным клиентом в течение этого срока не произощло движения 

денежных средств или ценных бумаг; 

• не реже одного раза в месяц в случае, если в течение предыду

щего месяца по счету расчетов с данным клиентом произошло движе

иие денежных средств или ценных бумаг. 

Конкретные сроки представления отчетности клиенту могут быть 

установлены в договоре. 

Не позднее конца рабочего дня, следующего за днем совершения 

сделки, профессиональный участник должен представить клиенту эк

земпляр распорядительной записки. Если профессиональный участ
ник является номинальным держателем ценных бумаг, то он пред
ставляет клиентам документы и информацию, полученную от эмитен

та ценных бумаг. 

Профессиональный участник для получения достоверной инфор
мации о выполняемых операциях с ценными бумагами вынужден 
постоянно проводить сверку наличия ценных бумаг с записями реги
стров по их учету. С этой целью не реже одного раза в неделю профес
сиональные участники обязаны проверять наличие и количество до

кументарных ценных бумаг клиента, находящихся у него на хранении. 

Кроме того, сверяются ценные бумаги, учтенные на счете депо клиен

та, открытом профессиональным участником, с данными регистров 

внутреннего учета. 

Не реже одного раза в квартал профессиональные участники обя
заны сверить данные учетных регистроВ с данными выписок из рее-
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стра, а также выписок со счетов депо в других депозитариях в ОТноще

нии ценных бумаг клиентов, находящихся на хранении у профессио

нального участника и (или) учтенных на открытых у него счетах депо. 

По итогам проделанной работы составляется протокол сверки, ко

торый подписывается лицом, проводивщим ее. В случае обнаружен. 

расхождений данных регистров внутреннего учета с результатами 

сверки в них на основании данных протокола должны быть сделаны 

исправительные записи. Исправительная запись должна содержать 

дату проведения сверки, имя и подпись лица, соверщивщего запись. 

Кроме отчета профессионального участника рынка ценных бумаг 

перед клиентами, он представляет отчет в установленной форме в 

саморегулируемую организацию и ФКЦБ России. 

Контроль за деятельностью nрофессиональных участников рынка 

ценных бумаг. Профессиональные участники должны предостаВ1lJlТJ. 

свою отчетность в Федеральную комиссию по рынку ценных бумаг 

или в саморегулируемую организацию, членом которой он является. 

В случае выявления наруШений профессиональным участником 

требований по ведению внутреннего учета, составлению и предстаме

нию отчетности ФКЦБ вправе приостановить действие или аннули

ровать лицензию на осуществление профессиональной деятельности 

на рынке ценных бумаг. После устранения обнаруженных недостатков 

деятельность профессиональных участников возобновляется и осу

ществляется с неукоснительн'ым выполнением требований саморегу
лируемых организаций и государственных органов управления. 

Противодействие отмыванию доходов, 

полученных преступным путем 

По оценкам ООН, объем мировой теневой экономики к 2000 г. 
достиг 8 трлн долларов, составив более 20% мирового ВВП, при 
этом международный криминал отмывает ежегодно около 600 млрд 
долларов. Поэтому в 1989 г. БЬU1а создана Специальная финансовая 

комиссия по проблемам отмывания капиталов (ФАТФ, Financial 
Action Task Force of топеу laundering), которая координирует меж
дународное сотрудничество в области борьбы с незаконными валют

ными операциями и финаНСИР9ванием международного терроризма 

(после терактов в США 1I сентября 2001 г.). В 1990 г. ведущие стра

ны приняли Страсбургскую конвенцию Совета Европы "Об отмы
вании, выявлении, изъятии и конфискации доходов от преступной 

деятельности». В том же году ФАТФ выпустила 40 базовых реко
мендаций, устанавливающих общие рамки борьбы с отмыванием 

«грязных» денег. 
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в июне 2000 г. ФАТФ опубликовала «черный>} список 15 стран, не 
прин~авших мер по противодействию отмыванию преступных капи

талов. В этот список Вошла и Россия, теневая экономика которой за 
15 лет увеличила свои масштабы почти в 20 раз, составив 40% ввп. 
Подоле теневой экономики в ввп наша страна уступала лишь Ниге
рии, Египту, Грузии, Азербайджану и Македонии. 

для того чтобы убедить правительства дpyг~ стран в серьезности 

намерений стать полноправным членом международного экономичес

кого сообшества, в России был предпринят ряд мер по противодейст
вию отмыванию доходов. В конце 2001 г. был образован Комитет РФ 

по финансовому мониторингу (КФМ России), который является фе
деральным органом исполнительной власти, уполномоченным при

нимать меры по противодействию отмыванию дохьдов, полученных 

преступным путем, и координируюшим деятельность в этой сфере 

других государственных институтов. Юридически деятельность этого 

Комитета была подкреплена рядом законодательных документов. 

Благодаря предпринятым усилиям в октябре 2002 г. Россия была 

исключена из «черного» списка ФАТФ, а с середины 2003 г. стала 
полноправным участником этой организации. 

В Российской Федерации основными законодательными докумен

тами, регламентируюшими деятельность субъектов экономич~ской 
деятельности по противодействию отмыванию «грязных» доходов, яв

ляются: 

• Федеральный закон «О противодействии легализации (отмыва
нию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию 

терроризмз» от 7 августа 2001 г. NQ 115-ФЗ; 
• Распоряжение ФКЦБ от 3 июня 2002 г. N2 613/р «О методичес

ких рекомендациях по реализации профессиональными участниками 

рынка ценных бумаг требований Федерального закона от 7 августа 
2001 г. N2 115-ФЗ «О противодействии легализации (отмыванию) до
ходов, полученных преступным путем». 

Согласно этим документам профессиональные участники рынка 

ценных бумаг, осуществляюшие операции с денежными средствами, 

ценными бумагами, фьючерсами и опционами, должны фиксировать 
и предоставлять в КФМ России информацию о сделках, объем кото
рых превышает 600 000 рублей, а сама операция либо осушествляется 
за наличный расчет; либо контрагент (или обслуживаюший его банк) 
расположен в государстве, в' котором незаконно производятся нарко

тические средства или в котором не предусмотрено раскрытие инфор
мации о финансовых операциях. 

ФКЦБ ввела также понятие сомнительных и необычных сделок. 

Так, к сомнительным относятся сделки: 
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• имеющие запутанный или необычный характер, лишенные оче
видного экономического смысла и не отвечающие целям, закреплен

ным в учредительных документах; 

• осуществляемые с целью уклонения от финансового KOH1pOU 

(например, не предоставляющие возможность идентификации КЛиен

та или осуществляемые за наличный расчет и с явной поспещностью); 

• заключенные на невы годных для клиента условиях исполнения 
его поручений. 

К необычным относятся: 

• кросс-сделки объемом не менее 200 000 рублей, в которых в ка
честве и покупателя, и продавца выступает профессиональный участ

ник или его клиент; 

• сделки, контрагенты которых выступают то продавцами, то по
купателями примерно равного объема одного и того же финансового 

инструмента; 

• срочные сделки, приводящие к постоянному доходу или убытку 
клиента; 

единичные сделки с крупными пакетами ценных бумаг 

(более 300 000 рублей), заключенные вне организатора торговли по 
ценам, существенно отличающимся от рыночных; 

• регулярные сделки на сумму не менее 100 000 рублей по покупке 
и последующей продаже ценных бумаг, не имеющих рыночных коти

ровок и не обращающихся через организаторов торговли, с направле

нием полученного дохода на приобретение высоколиквидных цeHHЫI 

бумаг. 

К .необычным также относятся одновременно выставление клиен
том поручений на покупку и на продажу ценных бумаг по ценам, оу

щественно отличающимся от текущих рыночных цен (за исключени

ем периода открытия торговой сессии при совершении операций 

через организатора торговли). 

Выводы 

Основным назначением фондового рынка является ИСПОЛЬ30JJalllе 

временно свободных денежных средств на инвестиционные цели. в... 

полнить это намерение инвесторам помогают профессиональные 

участники рынка ценных бумаг: брокеры, дилеры и доверительные 

управляющие, организации, выполняющие клиринговые операции И 

предоставляющие депозитарные услуги, реестродержатели и орraни

заторы торговли на рынке ценных бумаг. 

Для лиц, осуществляющих профессиональную деятельность на 
рынке ценных бумаг, установлены определенные требования к фи-
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нансово-экономическому состоянию, а также квалификационные 

требо~ания к руководителям и специалистам этих организаций. 

Фондовые биржи играют на рынке ценных бумаг исключительно 
важную системообразующую роль, концентрируя вокруг себя в той 

или иной мере все виды организаций, осуществляющих профессио

нальную деятельность на фондовом рынке. 

Классифццировать биржи можно по Р,азличАым критериям, среди 

которых основными приняты следующие: 

по виду базового актива фондовые биржи можно разделить на тор-

говые площадки, на которых осуществляется торговля: 

• государственными ценными бумагами; 
• корпоративными ценными бумагами; 
• производными финансовыми инструментами; 
по методу проведения торгов биржи подразделяются на голосовые 

и электронные; 

по роли бирж в организации фондового рынка их можно подразде-
лить на: 

• региональные фондовые биржи; 
• национальные фондовые биржи; 
• международные фондовые биржи, 
Фондовой биржей является организатор торговли на рынке цен

ных бумаг, созданный в форме некоммерческог6 партнерства и не со

вмещающий деятельность по организации торговли с иными видами 

деятельности, за исключением депозитарной деятельности и деятель

ности по определению взаимных обязательств. 

Не допускается сочетание деятельности в качестве фондовой биржи 
с деятельностью в качестве организатора внебиржевой торговли. 

Фондовая биржа самостоятельно устанавливает процедуру вклю

чения в список ценных бумаг, допущенных к обращению на бирже, 

процедуру листинга иделистинга. 

Ценные бумаги могут быть включены в котировальный лист (.А" 

первого и второго уровней и котировальный лист (.6». Они признают
ся соответствующими требованиям листинга после прохождения экс

пертизы. 

Одной из наиболее важных характерных особенностей организато

ра торговли на рынке ценных бумаг является его ценообразующая 

функция. 

Организатор торговли обязан утвердить внутренние правила кон

троля за правильностью и полнотой отражения сути договоров кynли

продажи ценных бумаг в журналах и книгах участников торговли и 

создать специальное подразделение, обеспечивающее постоянный 
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контроль за выполнением участниками торговли требований правил 

торговли. 

Все виды деятельности на рынке ценных бумаг осуществляются на 

основе лицензии, которая является своеобразным допуском на рынок 

ценных бумаг. 

Серьезные требования предъявляются к организационно-право

вой форме организаций, занимающихся деятельностью на рынке цен

ных бумаг, к величине'их собственных средств и способу их расчета, 

правилам совмещения профессиональной деятельности и уровню 

квалификации специалистов. 

Целью организации учета на основе учетных регистров и внугрен

ней отчетности профессиональных участников рынка ценных бумаг 

является формирование полной и достоверной информации о сделжах 

с ценными бумагами. Основными принципами организации внугрен

него учета являются отражение всех операций с ценными бумагами I 

ведомостях внугреннего учета на день соверщения операций, разделе

ние во внутреннем учете собственных денежных средств и ценных 

бумаг и денежных средств и ценных бумаг своих клиентов, предостав

ление регулярной отчетности клиентам. 

В организационной структуре профессиональных участников III

обходимо присутствие подразделений, которые связаны с процессом 

исполнения и учета сделок с ценными бумагами и отвечают за этот 

участок работы. К таким подразделениям относятся торговый отдел 

(фронт-офис), бэк-офис и бухгалтерия. 

Профессиональные участники обязаны периодически отчитывать

ся перед клиентами, а также представлять учетные регистры и ВН)1-

реннюю отчетность по запросу Федеральной комиссии ПО рынку цен

ных бумаг. 

Контрольные вопросы 

1. Назовите иаправления профессиональной деятельности по купле-ПРОдаЖе uеи

иых бумаг на фондовом рынке. 

2. В чем заключается расширительное толкование роли торгового агента на фо. 

БОМ рынке? 

3. Что такое брокерская деятельность на фондовом рынке? 

4. Что такое дилерская деятельность на рынке ценных бумаг' 

5. Какие виды лицензий на осуществление деятельности в качестве торговоroагеи

та вы знаете' 

6. С какими ВИдами деятельности на фондовом рынке ВОЗМОJl(}!О совмещение бpf
керской и дилерской деятел ьностн? 
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7. Какие функции выполняет контролер в штате профессионального участника 
рынка ценных бумаг? 

8. "ТО понимается псщдеятельностью [10 упрамеНIIЮ ценными бумагами? 
9. Что иазывается КJIIIРИНI'ОВОЙ деятельностью иа фондовом рынке'? 

10. Что такое дспозитарная деятельность? 

11. Что понимастся под деятельностью по ведению peeC11Ja владельцев ценных бумаг? 

12. Кто такой трансфер-агент? Какие функции он в~олняет в системе ведения 
pecC11Ja? 

13. Что понимается подде.ятельностью по оргаНlIЗашш ТОРI'ОМИ на рынке ценных 
бумаг? 

14. В чем заключается роль фондовых бирж на рынке ценных бумаг? 

15. дайте определен ие биржевого дела. 

16. Кто такой организатор торгоми на рынке ценных бумаг? 

17. Какие категории руководителей и служаших организаторов торговли подлежат 
обязательной аттестации? 

18. Дайте определение понятия «Лицензия профессионального учаСТНlIка рынка 
ценных бумаг.. 

19. Охарактеризуйте требования, применяемые при оценке квалификаlШИ специа

листов. 

20. Перечислите регистры внутреннего учета профессиональных участников 

рынка ценных бумаг. 

21. Сформулируйт~ требования к оформлению учетных региC11JОВ. 

22. Назовите характерные особенности учетныХ региC11JОВ. 

13. С какой пеРИОДllЧНОСТЬЮ осушестмяется отчетность профессиональных участ
ников рынка ценных бумаг перед клиентами? 

24. Назовите оргаНlIЗации, осуществляюшие контроль за деятельностью профеССII
ональных участников рынка ценных бумаг. 

25. Какой организаuии и на каких условиях профессиональные участники должны 
прсдставлять учетные региC11JЫ и внутреннюю отчетность? 



Глава 5 
ЭМИТЕНТЫ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Эмитенты представляют тех участников фондового рынка, кото
рые заинтересованы в привлечении инвестIщионных средств. Меха

низм этого при влечения может быть разным: прямое кредитование. 

облигационные выпуски, эмиссия акций. Каждый из них имеет свои 
положительные и отрицательные стороны. Причем эмиссия ценных 
бумаг представляет собой один из возможных способов реализации 

инвестиционных потребностей эмитента. 

При влечение денежных средств является важнейшей :щдачей, ко

торую решает эмитент, используя возможности фондового\рынка, од
нако она не единственная. Другой задачей является оптимизация фи

нансовых потоков в технологическом цикле работы эмитента. Одним 

из способов такой оптимизации является выпуск векселей. Замкнyrая 

вексельная программа, при которой выпущенные векселя обращаются 

среди ограниченного крута контрагентов и предъявляются в обуслов

ленное время, позволяет эмитенту рационально управлять своими фи

нансовыми ресурсами. 

Фондовый рынок позволяет эмитенту оптимизировать его кон
троль над дочерними и зависимыми организациями. Однако в этом 

случае он выступает в большей степени как стратегический инвестор, 

контролирующий функционирование зависимых от него акционер

ных обществ. Методы работы стратегических инвесторов будyr рас

смотрены в гл. 6. 
Важным направлением работы эмитента является создание своего 

положительного облика с использованием возможностей рынка цен

HbIX бумаг. Это направление деятельности эмитента взаимосвязано с 
решением других задач, главной из которых является при влечение ин

вестиционных средств. Создание положительного имиджа эмитента 
на фондовом рынке предполагает решение следующих проблем: 

• создание ликвидного рынка ценных бумаг эмитента; 

• прохождение процедуры листинга ценных бумаг эмитента на 
признанной и авторитетной торговой площадке для повышения ин

вестиционной привлекательности эмитента в глазах потенuиальных 
инвесторов; 

• повышение капитализации компании; 
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• организация и проведение регулярной работы эмитента с акuи
онера\, и , профессиональными участниками и инвесторами фондово
горынка. 

5. t. Призиаки классификации эмитеитов 

Эмитенты - необходимые участники фондоl!ого рынка. Они явля
ются теми организациями, которые потребляют инвестиционные ре

сурсы, используя их для реализации конкретных инвестиционных 

проектов. Если инве'стиционные проекты оказались удачными и их 

реализация принесла прибыль, то ее часть возвращается инвесторам 

либо в виде процентных выплат по облигациям, либо в дивидендах по 

акциям, либо в виде роста курсовой стоимости выпущенных ценных 

бумаг. Таким образом, с одной стороны, эмитенты являются потреби

телями инвестиционных ресурсов, а с другой - источником финансо

вых ресурсов, возвращаемых инвесторам. 

Можно классифицировать эмитентов по различным признакам; 

наиболее существенными из них являются следующие: 

• виды эмитентов как формы государственно-правового образо-
вания; 

• организационно-правовая форма эмитентов; 
• направления профессиональной деятельности эмитентов; 
• инвестиционная привлекательность эмитентов; 
• политика, проводимая эмитентами на фондовом рынке (актив

ная, рассчитанная на привлечение стратегических инвесторов, распы

ление капитала, на отечественный капитал, на иностранный капитал 

ит.п.); 

• национальная принадлежность эмитентов (резиденты, нерези
денты). 

Рассмотрим подробнее классификацию эмитентов по этим при

знакам. 

Виды эмитентов 

Это наиболее общая классификация эмитентов, согласно которой 

в качестве эмитентов можно рассматривать государство, органы муни

ципальной власти и хозяйствующие субъекты. 

Государство как эмитент ценных бумаг. Государство в любой стра
не является, как правило, крупнейщим должником, осуществляя за

имствования как на внутреннем, так и на внещнем рынке. Однако 

вследствие высокой надежности государственных финансовых ин
струментов вложения в них характеризуются минимальными рисками 

". 
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и минимальной доходностью. Все осталЬНblе финаНСОВblе инструмен

ты считаются более рисковаННblМИ, поэтому они предлагают БОлее 
ВblСОКУЮ доходность. 

В России государствеННblЙ внутренний долг бblЛ оформлен госу
дарствеННblМИ краТКОСРОЧНblМИ беСКУПОННblМИ обязательствами 

(ГКО), облигациями федерального и сберегательного государствен
ных займов с перемеННblМ КУПОННblМ доходом (ОФ3-ПК и ОГСЗ). 
Внешняя задолженность в виде ценных бумаг бblла реализоваНllчереэ 

облигации валютного займа. С 1993 по 1998 г. государствеННblЙ долг 
России вырос на 120 млрд руб., в том числе внешний - на 

40 млрд руб. и внутренний - на 80 млрд руб. Если часть внешней 31-
долженности представляла прЯМblе долги в форме кредитов, то BHyr

ренний долг практически весь бblЛ представлен цеННblМИ бумагами. 

ЗначитеЛЬНblЙ рост государственного долга бblЛ сопряжен с возраста

нием расходов на его обслуживание, достигших трети от объема госу

дарственных расходов (август 1998 г.). Доля этих расходов в объеме 

ВВП возросла до 5,2%. В результате российское правительство фaк'l1l
чески объявило себя банкротом, заявив 17 августа 1998 г. о приоста

новлении Вblполнения своих обязательств по долгам. 

Во второй половине 1998 г. рынок государственных ценных бумаг 

в России практически прекратил свое существование. Торговля цен

ными бумагами, Вblплата долгов по которым бblла приостаноВ:Лена, 

прекратилась. Их не приобретали даже за 3% от номинала. Вblпушен
ные облигации ЦБ России не ВblЗВали интереса у потенциальных ин

весторов, так как доверие к государству бьuIO полностью утрачено. 

С 2000 г. в экономике России начали преобладать позитивные тен
денции. В результате к 2002 г. рост ВВП составил 20%, а инвестиции в 
основной капитал выросли более чем на 30%. 30лотовалютные резер
вы на середину 2003 г. преВblСИЛИ 60 млрд долларов. Как следствие. 
международные рейтинговые агентства повысили инвестиционный 
рейтинг России: Fitch до уровня «ВВ+», Standard&Poor дО «ВВ» (про
гноз стаБИЛЬНblЙ), Moody до «Ва,> (прогноз ПОЗИТИВНblЙ). Хотя эти ПО
казатели остаются ниже инвестиционного уровня, у инвесторов тем 

не менее возрос интерес к российским ценным бумагам, что благо

приятно сказалось на рынке государственного долга. Так, объем 
рынка ГКО-ОФЗ в середине 2003 г. составил около 300 млрд руб. 

Органы исполнительной власти и органы местного самоуnравлeJtuя. 

Согласно законод'ательству Российской Федерации, органы исполни
тельной власти и органы местного самоуправления также могут вы

ступать эмитентами ценных бумаг. ПеРВblе муниципальные займы в 

Российской Федерации бblЛИ зарегистрироваНbl в 1992 г. Их объем со
ставил 5,6 млрд руб. по номинальной стоимости. В дальнейшем в03-
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рас тало как количество, так и объем зарегистрированных выпусков. 

В реЗ'ультате объем российского рынка ценных бумаг органов испол
нитеЛьной власти и органов местного fамоуправления за 6 лет (с 1992 
по 1998 г.) вырос более чем в 300 раз и составил на конец 1997 г. более 
20 трлн руб. Следует отметить, что мощность рынка муниципальных 
ценнмх бумаг до экономического кризиса августа 1998 г. была при

близительно в 30 раз меньще мощности рынкС! федеральных займов, 
приближаясь по этому показателю к внебиржевому рынку корпора

тивных ценных бумаг. 

К 1998 г. эмитентами муниципальных облигаций были более 60% 
субъектов Российской Федерации. При этом более половины объема 
рынка занимали облигации московского муниципального займа 

(ОММ3) и муниципальные краткосрочные облигации Санкт-Петер
бурга (МКО). Кроме Москвы и Санкт-Петербурга наиболее крупны
ми эмитентами были Татарстан и администрация Свердловской об

ласти. Причем в перечисленных субъектах Федерации (Москва, 
Санкт-Петербург, Татарстан, Свердловская область) регистрирова

лнсь повторные эмиссии. 

Ко второй половине 1998 г. наиболее торгуемыми на вторичном 

фондовом рынке муниципальными ценными буМагами являлись: 

• МКО - муниципальные краткосрочные-ОБЛИгации (Санкт- Пе
тербург); 

• ОММЗ - облигации московского муниципального займа 
(Москва); 

• ОГКО - оренбургские городские краткосрочные облигации 
(Оренбург); 

• ОКО - областные краткосрочные облигации (Екатеринбург, 
Челябинск); 

• КОДО - краткосрочные областные долговые обязательства 
(Новосибирск). 

В качестве гарантии своих долговых обязательств органы исполни

тельной власти и органы местного самоуправления предлагали сле

дуюшие виды обеспечения: 

• покрьпие долга из конкретных налоговых поступлений. При 
этом выполнение обязательств покрывалось не общей стоимостью 

взимаемых местных налогов, а конкретным налоговым источником; 

• покрытие задолженности за счет доходов от конкретных инвес
тиционных проектов (целевые займы на строительство конкретных 

объектов, доходы от которых идут на погашение займа). При этом в 

условиях выпуска оговаривалось, какая часть от чистого дохода будет 

направлена на погашение задолженности, а какая часть - на развитие 

объекта эксnлуат,щии; 



326 Глава 5. Эмитенты на рынке иенных бумаг 

• общее обязательство погасить задолженность и выплатить про
центы. Такие обязательства выпускались для покрытия общего (пере

ходящего из года в год) дефицита местного бюджета. В этом случае 
покрытие долга было обеспечено общей способностью органа ВЛасти 

взимать налоги без закрепления определенных видов налоговых по

ступлений и сборов. 

Вслед за ухудшением конъюнктуры рынка федеральных обяза
тельств ситуация на рынке муниципальных облигаций также претер

пела значительное ухудшение. Резкий рост доходности на рынке 
облигаций органов исполнительной власти и органов местного само

управления сделал практически невозможным дальнейшее использо

вание регионами внутреннего долгового рынка в качестве источника 

относительно дешевых кредитных ресурсов. 

При этом нужно принять во внимание, что регионам придется 

расплачиваться по ранее выпущенным облигациям. Так, только до 
конца 1998 г. правительство Москвы должно было погасить облиra

ций на сумму 2,5 млрд руб. Однако московские займы являются отно
сительно надежными долговыми бумагами, так как средства, получен

ные столицей в результате выпуска облигаций, пошли на финансиро

вание различных инвестиционных проектов. Поэтому правительство 

Москвы рассчитывает получить прибыль от этих проектов И распла

титься с держателями городских облигаций. 

Хуже обстоит дело с теми регионами, которые строили свои обли

гационные займы по примеру ГКО. Они использовали средства, полу
ченные от облигационных займов, для финансирования бюджетов, 

Т.е. строили свою долгоцую пирамиду. В сентябре 1998 г. имел место 

судебный прецедент в области региональных облигационных займов. 

«МФК-Ренессанс» выиграл судебный процесс против администрации 

Еврейской автономной области, не выплатившей в срок (16 июня 
1998 г.) 10,84 млн руб. по агрооблигациям. 

До настоящего времени (середина 2003 г.) рынок муниципальных 

облигаций (облигаций городов и районов, не являющихся субъектами 

Российской Федерации) является крайне неразвитым. Так, в 1999 г. 

были зарегистрированы облигационные выпуски пяти городов, • 
2000 г. - двух, в 2001 г. - трех, а в 2002 г. не было зарегистрироВ81141 
ни одного выпуска муниципальных ценных бумаг. Причем привле

ченные с их помощью денежные средства направлялись в основноМ 

на финансирование бюджетного дефицита. Организованный вторИЧ
ный рынок муниципальных облигаций отсутствует. 

Хозяйствующие субъекты. Наиболее многочисленной группоА 
организаций, выпускающих ценные бумаги, являются хозяйствую

щие субъекты. Они отличаются друг от друга организацИОННО-ПJll-
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вовой формой. Рассмотрим их более подробно в следующем пара
rpаф~ 

Организационно-правовая форма эмитентов 

Хозяйствующие субъекты можно разделить на две больщие груп
пы: юридические лица и лица, занимающиеся предпринимательской 

деятельностью без образования юридического ЛИца. 

Хотя лица, занимающиеся предпринимательской деятельностью без 

образования юридического лица, практически не представлены на рос

сийском фондовом рынке, тем не менее они могут в своей повседнев

ной практике выпускать такие ценные бумаги, как векселя и чеки. 

Основными эмитентами ценных бумаг на российском фондовом 

рынке являются юридические лица. Они могут выпускать все виды 

ценных бумаг, разрещенных российским законодательством к обраще

нию на территории Российской Федерации, конечно, за исключением 

государственных ценных бумаг. Юридические лица могут представлять 

собой коммерческие и некоммерческие организации. Отличие между 

ними состоит В том, что коммерческие организации в своей деятель

ности в качестве основной цели ставят перед собой получение прибыли, 

а некоммерческие организации могут осуществлять предпринима

тельскую деятельность лищь постольку, поскольку это служит дости

жению уставной цели некоммерческой организации. Полученную 
прибыль некоммерче~кие организации не распределяют между учре

дителями, а направляют на реализацию уставных целей организации. 

Некоммерческие организации могут создаваться в форме: 
• государственных корпораций; 
• общественных и религиозных организаций (объединений); 
• учреждений; 
• ассоциаций и союзов (объединений юридических лиц); 
• некоммерческих партнерств; 
• автономных некоммерческих организаций; 
• благотворительных и других фондов. 
Коммерческие организации создаются в виде хозяйственных това

риществ и обществ, производственных кооперативов, а также госу

дарственных и муниципальных унитарных предприятий. Хозяйствен

ное товарищество может быть создано в форме полного товарищества 

и товарищества на вере (ко~мандитного товарищества). Организаци

онно-правовая форма хозяйственных обществ может быть представ

лена акционерными обществами, обществами с ограниченной и с до

Полнительной ответственностью. В свою очередь, акционерные обще

ства подразделяются на общества открытого и закрытого типа. 
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Классификация эмитентов - хозяйствуюших субъектов ПО IIX ор

ганизационно-правовой форме представлена на рис. 5.1. 

Профессиональная деятельность эмитентов 

По направлениям профессиональной деятельности эмитентов 

можно разделить на следующие основные группы: 

• промышленные и торговые компании; 
• коммерческие банки; 
• инвестиционные компании и Инвестиционные фонды; 
• страховые компании, пенеионные фонды и прочие институци

ональные инвесторы. 

Промышленные и торговые компании представляют собой большую 

и достаточно разнородную группу эмитентов. В результате проведен

ной приватизации большое количество промышленных предприятий 

было преобразовано в форму акционерных обществ. Общее количество 

акционерных обшеств, возникших в России за прошедшие годы, пре

высило 120 тыс. Однако на рынке регулярные сделки осуществлялись 
с ценными бумагами лишь нескольких десятков компаний. Причем 

наибольший интерес на российском рынке ценных бумаг вызывали 

ценные бумаги нескольких обшеств, среди которых доминирующими 

являются ОЛО «Газпром», РЛО «ЕЭС России», Мосэнерго, ЛУКоЙЛ. 

С началом обшеэкономического кризиса 1998 г. сделки с акциями 

промышленных предприятий практически прекраТИЛI1СЬ. Более или 

менее функционировал рынок вексельных обязательств, да и то толь

ко в том случае, когда он обслуживал замкнутые вексельные схемы 

взаимных расчетов предприятий с общим технологическим циклом. 

После кризиса 1998 г. рынок акций промышленных и торговых 

компаний довольно быстро восстановился, и к концу 1999 г. объем 

торговли акциями на фондовом рынке превыщал Докризисное значе

ние в 6,5 раз. В дальнейшем этот показатель продолжал возрастать и к 
концу 2002 г. достиг значения, равного 49,4. При этом доля сделок с 
акциями промышленных и торговых компаний составила J( концу 

2002 г. около 70% обшего объема сделок на фондовом рынке, что в 
абсолютных цифрах было равно 102,5 трлн руб. 

Отметим, что промышленные и торговые компании имеют право 

выпускать специфический вид ценных бумаг, практически не имев

ший обращения на российском фондовом рынке. Речь идет о товаро

распорядительных документах: коносаментах, простых и двойных 

складских свидетельствах. 

Коммерческие банки длительное время были наиболее авторитет
ными участниками фондового рынка. Это объяснялось: 
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• определенными успехами их деятельности в первой половине~ 
90-х годов, что выразилось в стабильных и достаточно высоких диви
дендных выплатах по акциям; 

• достаточно жестким контролем со стороны Банка России за их 
деятельностью; 

• более высоким профессиональным уровнем специалистов кре

дитных организаций по сравнению со специалистами других инсти1)'

тов, действовавших на фондовом рынке. 

8 начале 1996 г. более 47% инвесторов называли коммерчеСIGIС 
банки наиболее привлекательным объектом инвестирования. Это 

было обусловлено состоянием российской экономики, при котором 

промышленный капитал по степени доходности не мог конкуриро

вать с финансовым капиталом. Причем банкротства банков не вызы
вали серьезных изменений в инвестиционных симпатиях инвесторов 

по отношению к коммерческим банкам, при водя к перераспределе

нию инвестиционных предпочтений в пользу наиболее надежных 

банков. Так, Сбербанк России стал наиболее привлекателен почти ДЛЯ 

76% инвесторов, вкладывавших свои сбережения в коммерчеСЮlе 
банки. По данным на начало августа 1998 г., вклады населения в Сбер
банк России составляли 123,7 млрд руб. Однако с началом кризиса 
только за август объем вкладов населения в Сбербанке России умень

шился на 7,7% при значении данного показателя в целом по стране 
6,5%. За 9 месяцев 1999 г. объем вкладов населения в Сбербанк Рос
сии увеличился до 286 млрд руб. Объем вкладов населения в Сбербанк 
Росии составил на 1 февраля 2002 г. 490 млрд руб. 

8 послекризисный период Сбербанк России сушественно расши
ри]{ кредитование предприятий реального сектора экономики. Их 

доля в кредитном портфеле банка повысилась с 55 до 90%. Сумма кре
дитов, выданных предприятиям за период с 1999 г. до 2002 Г., увеличи
лась более чем в 10 раз - с 38 млрд до 383 млрд рублей. 8 2001 Г. 

международное агентство Fitch повысило долгосрочный рейтииr' 
Сбербанка России с «8,) до «8+». Одновременно был повышен про
гноз рейтинга банка со (Сстабильного~ до «позитивного». 

Коммерческие банки являются эмитентами, которые имеют воз- . 
можность использовать в своей деятельности более широкий перечень 

финансовых инструментов, чем другие инвестиционные институты. 
Кроме обычных ДЛя акционерных обшеств видов ценных бумar 
(акuии, облигации, векселя) коммерческие банки имеют право выпус
кать депозитные и сберегательные сертификаты, банковские книжки 

на предъявителя, а также принимать вклады от населения. Длительное 

время только коммерческие банки имели возможность осущеCТВ1ll'l1t 

операции с государственными ценными бумагами. 
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в результате дефолта (отказа по платежам) Правительства рф 

обший объем денежных средств, замороженных в ГКО-ОФЗ-ПК 

составЬ около 300 млрд руб., из которых только до конца 1998 г. 
необходимо было погасить 1 13 млрд руб. Значительная часть этих 
денежных средств была инвестирована в государственные ценные 

бумаги банками, в результате чего многие банки обанкротились. 

К сентябрю 1998 г. количество действовавших в России банков 
сократилось до 1528 (рис. 5.2). Причем в наиболее тяжелом фи
нансовом положении оказались наиболее крупные коммерческие 

банки. 
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Рис. 5.2. Число действующих в России коммерческих баНКО8 

После кризиса основные показатели банковской системы дина
мично возрастали. Так, совокупные активы российских банков к на

чалу 2002 г. достигли 3,2 трлн руб., а собственный капитал увеличился 
до 612,1 млрд руб. Однако размер совокупных активов в валютном 
выражении оставался ниже предкризисного уровня на 9%, а собствен
ный капитал - на 19%. 

Необходимо отметить, что основное число кредитных организа

ций (663 из 1329 на начало 2003 г.) действует в Москве и Московской 

области. На них приходилось 84,5% активов банковского сектора и 
82,2% капитала. В то же время в 14 субъектах РФ число местных дей
ствуюших кредитных организаций не превышало двух, а в восьми 

субъектах они отсутствовали. 
Инвестuцuонные компании и фонды в ходе приватизации были наи

более интересным объектом вложения средств населения, представ

ленных главным образом ваучерами. Это обусловило их бурный коли

чественный рост, что хорошо видно из рис. 5.3. 
Однако инвестиционные фонды не оправдали возлагавшихся на 

них надежд как институциональных инвесторов для широких слоев 

российских частных инвесторов на фондовом рынке, что в значитель

НОй степени бьmо обусловлено неразвитостью фондового рынка, весь-



332 Глава 5. Эмитенты на рынке ценных бумаг 

ма жесткими законодательными ограничениями на правила работы 

инвестиционных фондов и простой недобросовестностью их руково

дителей. Инвестиционные фонды не устояли в конкурентной борьбе с 

инвестиционными компаниями, динамика возникновения которых 

была еще более впечатляющей (рис. 5.4). 
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Рис. 5.3. Число зарегистрированных инвестиционных фондов 
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Рис. 5.4. Число зарегистрированных инвестиционных институтов 

деятельность инвестиционных компаний по привлечению денеж

ных средств населения имела весьма впечатляющий внешний успех. 

Средства частных инвесторов собирали в России более 1000 финансо
вых структур. Из них 22 инвестиционные компании работали на об
щероссийском рынке. Однако серия громких скандалов, начавшаясяс 

середины 1994 г., подорвала в конечном итоге доверие частных инвес
торов к инвестиционным фондам и, в частности, к фондовому рынку 

в целом. Это является одной из причин непопулярности среди част

ных инвесторов нового вида институциональных инвесторов - пае

вых инвестиционных фондов. 

Страховые компании, пенеионные фонды. Ценные бумаги cTPax0Вl!X 
компаний, пенсионных фондов и других институциональных инвес-
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торов практически не представлены на российском фондовом рынке. 

Поэтому ценные бумаги этих эмитентов рассматривать не будем. 

Иивестиционная привлекательность эмитентов 

Эмитентов ценных бумаг можно классифицировать в зависимости 

от инвестиционной привлекательности выпущенных ими ценных 

бумаг. Приведем подобную классификацию, пrинятую на запалных 

фондовых рынках. 

«Голубые фишки» - ценные бумаги мощных компаний, Обладаю
щих высокой кредитоспособностью и имеющих стабильное положе

ние на рынке. На российском фондовом рынке к «голубым фишкам,) 

относятся акции ЛУКойл, РАО (,ЕЭС России», ОАО "Газпром», Мос
энерro и некоторых других . 

• Акции второго эшелона,) - ценные бумаги молодых, но достаточ

но крупных компаний. Они обладают свойствами (,голуБЫх фишек», 

но пользуются меньшим доверием у инвесторов . 
• Центровые» - ценные бумаги эмитентов, которые занимают ли

дирующие позиции в отрасли и оказывают влияние на курсовую стои

мость акций остальных эмитентов группы. К таким ценным бумагам 

относятся акции: 

• РАО «ЕЭС России,) И Мосэнерго в энергетической отрасли; 
• ОАО .Газпром., ЛУКойл и Сургутнефтегаз в нефтегазодобы

ваюшей отрасли; 

• .Ростелеком» и Московская городская телефонная сеть в теле

коммуникационной отрасли и Т.П . 

• Оборонительные акции» - ценные бумаги крупных компаний, 

выплачивающих высокие дивиденды и имеющих такие инвестицион

ные качества, которые даже при падающем рынке не допускают отри

цательной разницы цен продажи и покупки. На российском фондо

ВОМ рынке таких акций нет. 

Перечисленные выше типы акций на западном фондовом рынке 

отличаются стабильными рыночными ценами и дивидендными вы
платами . 

• Гвоздь программы» - ценные бумаги, обладающие BbICOKOt\ лик
видностью. При операциях с ними можно получить высокий доход 

даже от небольшого колебания цен. На российском фондовом рынке 
бесспорным .гвоздем программы» была государственная ценная бума-
1'а - приватизационный чек (ваучер) . 

• Премиальные акции,. - ценные бумаги, являющиеся лидерами 

ПО росту курсовой стоимости и имеющие максимальную разницу цен 

продажи и покупки. 
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.. Обаятельные акции~ - ценные бумаги молодых компаний, близ

кие по доходности к «премиальным акциям», курсовая стоимость ко

торых быстро повышается в цене. 

«Цикличные акции» - ценные бумаги, доходность по которым ме

няется синхронно с деловой активностью эмитента . 
.. Спяшие акции» - ценные бумаги эмитентов, имеюших большой 

потенциал роста, однако еше не завоевавшие рынок. Акции большого 

количества российских эмитентов являются «спяшими~ . 
.. Дутые акции" - переоцененные ценные бумаги . 
.. Спекулятивные акции~ - ценные бумаги эмитентов, недавно по

явившихся на рынке и не имеюших деловой репутации и истории. 

Динамику котировок и предполагаемые дивидендные выплаты по 

таким ценным бумагам весьма трудно прогнозировать. Примером 

спекулятивного инструмента на российском фондовом рынке были 

депозитарные свидетельства, или, как их еше называли, «народные 

ценные бумаги». Правила игры в них определяли организации, запус

тившие их в оборот. Они и получили от этих инструментов наиболь

шую прибыль. 

«Неактивные аКЦIIИ~ - неликвидные и неинтересные с точки зре

ния инвестора ценные бумаги. На российском фондовом рынке такие 

ценные бумаги иногда называют «ботва». 

Способы классификации эмитентов. Эмитентов можно классифи

цировать по той политике, которую они проводят на фондовом рынке. 

Они могут осушествлять активную политику, выходя на организован
ные торговые плошадки, инициируя процедуру листинга своих цен

ных бумаг и поддерживая их котировку. Эта политика может быть без

различной, когда эмитент не обрашает внимания на свои ценные бу

маги. Она может быть и негативной, когда эмитент всячески 
стремится ограничить обрашение своих ценных бумаг на фондовом 

рынке. 

Эмитенты могут отличаться по тому кругу инвесторов, для кото

рых осушествляется новая эмиссия ценных бумаг (например, на при

влечение отечественного или иностранного инвестиционного капита-' 

ла). По характеру инвесторов выпуск акций может быть осуществлен' 
следуюшим образом: 

• акции могут быть выпушены по закрытой подписке для ограни
ченного круга стратегических инвесторов; 

• выпуск акций может быть организован по открытой подписке, 
ориентированной, однако, на ограниченный круг институциональных 

инвесторов; 

• эмиссия акций может быть предназначена для размешения 

среди большого количества частных инвесторов. 
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Эмитентов можно разделить по государственной принадлежности, 
т.е. на резидентов и нерезидентов. В большинстве стран установлены 

опред~ленные ограничения на обрашение ценных бумаг иностранных 
эмитентов на национальных фондовых рынках. В России допуск цен

ных бумаг иностранных эмитентов и правила их обрашения на фондо
вом рынке устанавливаются ФКЦБ. 

5.2. Юридические лица 

Юридическим лицом признается организация, которой присуши 
следующие основные признаки: 

• имеет в собственности обособленное имущество; 
• отвечает по своим обязательствам этим имуществом; 
• может от своего имени приобретать и осуществлять имущест

венные и личные неимущественные права; 

• нести обязанности, быть истцом и ответчиком в суде. 
В связи с участием в образовании имущества юридического лица 

его учредители MOryr иметь либо права в отношении этого юридичес

кого лица, называемые обязательственными правами, либо вещные 

права на его имущество. К юридическим лицам, в отношении которых 

их участники имеют обязательственные права, относятся хозяйствен

ные товарищества и общества, производственные кооперативы. 

К юридическим лицам, на имущество которых их учредители имеют 

право собственности, относятся государственные и муниципальные 

унитарные предприятия, а также финансируемые собственником уч

реждения. К юридическим лицам, в отношении которых их учредите

ли не имеют имущественных прав, относятся общественные и религи

озные организации, благотворительные и иные фонды, ассоциации и 

союзы (рис. 5.5). 
Юридические лица MOryr создаваться в форме коммерческих и не

коммерческих организаций. Коммерческими организациями называют

ся юридические лида, преследующие извлечение прибыли в качестве 

основной цели своей деятельности. Коммерческие организации могут 

создаваться в форме хозяйственных товариществ и Обществ, произ

воДственных кооперативов, государственных и муниципальных уни

rapHbIX предприятий. 

Некоммерческая организания является юридическим лицом, не ста
вящим перед собой извлечение прибыли в качестве основной цели 

I(еятельности и не распределяюшим полученную прибыль между учре

l1ителями. Некоммерческие организации могут осуществлять пред

принимательскую деятельность лишь в той степени, насколько она 



336 Глава 5. Эмитенты на рынке ценных бумаг 

служит достижению целей, ради которых создавались эти орtаниза
ции. Некоммерческие организации создаются в форме государствен

ных корпораций, некоммерческих партнерств, обшественных или ре

лигиозных организаций, финансируемых собственником учреждений 

и благотворительных фондов, автономных некоммерческих организа

ций. Допускается создание объединений юридических лиц в форме 

ассоциаций и союзов. 

Учредители 

Обязательственные ~ 
права в отношении 

юридического лица ~ 
Вещные права 
на имущество 

юридического лица 

• Хозяйственные 
товарищества 

и общества 

• Производственные 
кооперативы 

• Общественные 
и религиозные 

объединения 

• Благотворительные 
фонды 

• Ассоциации и союзы 

• Государственныв 
и муниципальные 

унитарные 

предприятия 

• Учреждения, 
финансируемые 

собственником 

Отсутствие 
имущественных 

прав в отношении 

юридического лица 

Рис. 5.5. ВИДЫ юридических лиц в зависимости от прав учредителей 

Юридическое лицо мОЖет иметь гражданские права, СООтветст

вуюшие целям его деятельности, и нести соответствуюшие обязанное

ти. Правоспособность юридического лица возникает в момент его со

здания и прекрашается в момент ликвидации. Цели деятельноСти 06-
шества должны быть зафиксированы в учредительных докумен. 

Отдельными видами деятельности юридическое лицо может заlm

маться только на основании специального разрешения (лицензии). 

Право юридического лица заниматься лицензируемым видом деятель
ности возникает с момента получения необходимой лицензии и пре

крашается по истечении срока ее действия. ПРОфессиональная дея

тельность на рынке ценных бумаг является одним из примеров Лlшен

зируемых видов деятельности. 
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Юридические лица отвечают по своим оБЯ;Jaтельствам всем при

надлежащим им имуществом. Данное требование не распространяет

ся на\учреждения, финансируемые собственником. Учредитель юри

дического лица не отвечает по обязательствам юридического лица, а 

юридическое лицо не отвечает по обязательствам учредителя, за ис

ключением случаев, предусмотренных учредительными документами 

юридического лица. Однако если банкротство IQридического лица вы

звано учредителями, то на них может быть возложена субсидиарная 

ответственность по обязательствам юридического лица в случае недо

статочности его имущества. 

Создание, реорганизация и ликвидация юридических лиц 

Создание юридического лица 

Юридическое лицо считается созданным с момента его государст

венной регистрации. Данные государственной регистрации включа

ются в Единый государственный реестр юридических лиц, открытый 

для всеобщего ознакомления. Отказ в регистрации по мотивам неце

лесообразности создания юридического лица не допускается. 

Основными документами, регламентирующими деятельность 

юридического лица, являются его учредительные документы, к ко

торым относятся устав, учредительный договор и общее положение 

об организации. Виды учредительных документов для разных орга

низационно-правовых форм юридических лиц представлены в 

табл. 5.1. 
Учредительный договор юридического лица заключается, а устав 

утверждается его учредителями. Юридическое лицо, созданное одним 

учредителем, действует на основании устава, утвержденного этим уч

редителем. 

Учредительные документы юридического лица должны содержать 
следующие данные: 

• наИМенование юридического лица. Коммерческая организация 
должна иметь фирменное наименование, получая при регистрации 

исключительное право на его использование. В наименовании неком

мерческих организаций, а в предусмотренных законом случаях в на

kменовании коммерческих организаций должны содержаться указа
иия на характер деятельности юридического лица; 

• место его нахождения.; 
• порядок управления его деятельностью; 
• предмет И цели деятельности (для некоммерческих организаций 

и унитарных предприятий - обязательно, для коммерческих органи

заций - в предусмотренных законом случаях). 
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в учредительном договоре учредители: 

• обязуются создать юридическое лицо и определяют порядок со
вместной деятельности по его созданию; 

• оговаривают условия передачи ему своего имущества, участия в 
его деятельности и порядок распределения прибыли и убытков; 

• определяют форму управления деятельностью юридического 
лица; 

• устанавливают процедуру выхода учредителей из его состава. 

Таблица 5.1. Учредительные документы юридических лиц 

ОргаиизаUИОflllO- правовая форма Учредитель-
Устав 

Решение 

юридического лиuа ныйдоговор еобственника 

Обшество е ограниченной ответственностью + + 
Обшество с дополнительной ответствен НОС- + + 
тью 

АссоuиаuИ!t и союзы + + 
Полиое товаришество + 
Товаришество на вере (комlotаидитное товари- + 
шество) 

Акшюнериое обшество + 
Государствениые и муниuипальные унитар- + 
иые предприятия 

ПРОlIЗводствениые кооперативы + 
Обшествеиные и религиозиые оргаиизаuии. + 
фонды 

Н екоммерческие партиерства, автоиомиые + (вправе + 
иекоммерческие организаuни заключить) 

Учреждения + + 
Государствеииая корпораuия + 

(федеральный 

за кои) 

Юридические лица могут иметь представительства и филиалы, ко
торые должны быть указаны в его учредительных документах. Филиал 

представляет собой обособленное подразделение юридического лица, 

которое расположено вне места его нахождения и может осущеСТRIIЯТЬ 

все его функции. Представительством является обособленное подраз

деление юридического лица, расположенное вне места его нахожде

ния, представляюшее его интересы и осуществляющее их защиту. 

Представительства и филиалы не являются юридическими лицами. 

Юридическое лицо, создавшее представительство или филиал, наде
ляет его имуществом, утверждает положение 11 назначает руководи

телей. 
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Реорганизация юридического лица 

Р~рrанизация юридического лица может быть осуществлена по 

решению его учредителей или уполномоченным на это органом юри

дического лица. Реорганизация может осуществляться в форме слия

НltЯ, присоединения, разделения, вьшелеНИSI или преобразования. 

Слиянием называется создание нового юридического лица с пере

дачей ему всех прав и обязанностей двух или нескольких юридических 

лиu и прекращением их деятельности. 

Присоединением называется прекращение деятельности одного или 

нескольких IOридических лиц с передачей всех их прав и обязанностей 

другому юридическому лицу. 

Разделением называется прекращение деятельности юридического 

лиuа с передачей в·сех его прав и обязанностей вновь созданным юри

дическим лицам. 

Выделением называется создание одного или нескольких юриди
ческих лиц с передачей им части прав и обязанностей реорганизуемо

го общества без прекращения его деятельности. 

Преобразованuем называется изменение организационно-правовой 
формы О!jщества. Общество вправе преобразоваться в акционерное 

общество, общество с дополнительной ответственностью или произ: 
водственный кооператив, а также в некоммерческую организацию. 

Юридическое лицо считается реорганизованным с момента госу
дарственной регистрации вновь возникших юридических лиц. При 

реорганизации юридического лица в форме присоединения к нему 

другого юридического лица первое из них считается реорганизован

ным с момента внесения в Единый государственный реестр юриди

ческих лиц записи о прекращении деятельности присоединенного 

юридического ли ца. 

Правопреемственность (передача прав и обязанностей) при реор

ганизации юридических лиц представлена на рис. 5.6. 
Передаточный акт и разделительный баланс должны содержать поло

жения о правопреемстве по всем обязательствам реорганизованного 

юридического лица в отношении всех его кредиторов и должников. Если 
разделительный баланс не дает возможности определить правопреем

ника реорганизованного юридического лица, то вновь возникшие 

ЮРИДltческие лица несут солидарную ответственность по обязательст

вам реорганизованного юрltдического лица перед его кредиторами. 

При реорганизации учредители обязаны письменно уведомить об 
этом своих кредиторов. При этом кредитор вправе потребовать пре
кращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения 

убытков. 
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Юридическое лицо 
~<Д» 
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Слияние 

~ Юридичес~ое лицо 
~ I .Б. 

Присоединение 

Юридическое лицо ... 41---------------11 Юридическое лицо 
L-___ "_A_" ____ ..J ~ В соотв~:~твии 

Юридическое лицо 
.Б. 

Юридическое лицо 
.д" 

Юридическое лицо 
.д. 

Разделение 

с передаточным 

актом 

с разделительным YI 
в соответствии 

L-______ ~~------- балансом 

Выделение 

Юридическое лицо 
.В. 

Юридическое лицо 

~
• .Б» 

в соответствии 
с разделительным 

балансом 

ПреОбразование 

Юридическое лица 

~
• .Б· 

В соотвеТСТjlИИ 

с передаточным 

актом 

Рис: 5.6. ПравопреемствеНIIОСТЬ при разЛИЧIIЫХ способах 
реорганнзuщlИ юриднческих лиц 
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Ликвидация юридического лица 

I()pидическое лиuо может быть ликвидировано: 

341 

1) по решению его учредителей или органа юридического лиuа в 
связи: 

• с истечением срока, на который оно создано; 

• с достижением uели его создания; 

2) по решению суда в случае осуществления деятеЛЫIOСТI1: 
• безлиuензии; 
• запрешенной законом; 
• противоречащей уставным uелям общественной или религиоз

ной организauии, фонда; а также в случае допущенных при его созда
нии грубых нарушений закона, если эти нарушения носят неустрани
мый характер. 

Юридическое лиuо, являющееся коммерческой организацией 
либо действующее в форме благотворительного или иного фонда, 
ликвидируется также вследствие признания его банкротом. Положе

ния о ликвидаuии юридических лиu вследствие несостоятельности не 

распространяются на казенные предприятия, учреждения и религиоз

ные организаuии. 

Проuедура ликвидаuии состоит из следующих этапов: 

1. Учредители юридического лиuа или орган, принявшие решение 
оеголиквидаuии: 

• незамедлительно письменно сообщают об этом решении орга
ну, осуществляющему государственную регистраuию. Регистраuион

ная палата вносит в Единый государственный реестр юридических 

лиц сведения о том, что данное юридическое лицо находится в про

uecce ли квидаци и; 
• назначают ликвидаuионную комиссию и устанавливают порядок 

и сроки ликвидации. С момента назначения ликвидаuионной комиссии 

к ней переходят полномочия по управлению делами юридического лиuа. 

2. Ликвидаuионная комиссия: 
• помещает в органах печати сообщение о ликвидаuии юридичес

кого лиuа и о порядке и сроке приема заявлений с требованиями его 
кредиторов. Этот срок не может быть менее двух месяuев с момента 

публикации; 

• выявляет кредиторов и письменно уведомляет их о m1квидаuии 
юридического лица; 

• составляет промежуточный ликвидаuионный баланс, который 
содержит сведения о составе имущества ликвидируемого юридическо

го лица, перечне предъявленных кредиторами требований, а также о 

результатах их рассмотрения. 
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3. Учредители по согласованию с органом государственной реги
страции утверждают промежуточный ликвидационный баланс. 

4. Ликвидационная комиссия: 
• осуществляет продажу имущества юридического лица. Данная 

процедура осуществляется, если денежных средств, имеющихся у лик

видируемого юридического лица (кроме учреждений), недостаточно 

для удовлетворения требований кредиторов; 

• производит ВЫnЛа1У денежных сумм кредиторам в порядке ОЧept./l

ности и В соответствии с промежуточным ликвидационным балансом. 

Данные выплаты производятся со дня утверждения ликвидационного ба

ланса. Исключение составляют кредиторы пятой очереди, выплаты кото
РЬ!М производятся по истечении месяца со дня утверждения промежyroч

ного ликвидационного баланса. В случае отказа ликвидационной комис

сии в удовлетворении требований кредитора он вправе обратиться в суде 

иском к ликвидационной комиссии. По решению суда требования кре
дитора могут быть удовлетворены за счет оставшегося имушества; 

• составляет ликвидационный баланс, который утверждается учре

дителями. Данное мероприятие осуществляется после завершения расче

тов с кредиторами. Оставшееся после удовлетворения требований креди
торов имущество передается учредителям акционерного общества. 

5. Ликвидация юридического лица считается завершенной, а юри
дическое лицо - прекратившим сушествование после внесения об 

этом записи в единый государственный реестр юридических лиц. 

При ликвидации юридического лица требования его кредиторов 

удовлетворяются в следующей очередности: 

1) требования граждан, перед которыми ликвидируемое юридичес
кое лицо несет ответственность за причинение вреда жизни или здо

ровью; 

2) расчеты по выплате выходных пос::>бий и оплате труда; 
3) требования кредиторов по обязательствам, обеспеченным ]3-

логом; 

4) задолженность по обязательным платежам в бюджет и во вне
бюджетные фонды; 

5) расчеты с другими кредиторами. 
Требования каждой очереди удовлетворяются после полного удов

летворения требований предыдущей очереди. При недостаточности 

имушества ликвидируемого юридического лица оно распределяется 

между кредиторами соответствующих очередей пропорционально 

суммам требований, подлежаших удовлетворению. 

Погашенными считаются требования кредиторов: 

• не удовлетворенные из-за недостаточности имущества лИJCllllt 

дируемого юридического лица; 
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не признанные ликвидационной комиссией, если кредитор не 

обрашался с иском в суд; 

• \е признанные решением суда. 

Хозяйственные товарищества и общества 

Хозяйственными товаришествами и обшествами называются ком

мерческие организации с разделенным на доли'"уставным капиталом. 

Эти доли принадлежат учредителям организации. Вкладом в имушест

во хозяйственного товаришества или обшества могут быть деньги, 

ценные бумаги и другие веши или права, имеюшие денежную оценку. 

Денежная оценка вклада участника хозяйственного обшества произ

водится по соглашению между учредителями обшества. Имушество, 

созданное за счет вкладов учредителей, а также произведенное и при

обретенное в процессе деятельности, принадлежит хозяйственному 

товариществу или обществу. 

Хозяйственные товаришества могут создаваться в форме полного 

товаришества и товаришества на вере, которое еше называют комман

дитным товариществом. Участниками полных товаришеств могут 

быть индивидуальные предприниматели и коммерческие организа

ции. В товаришествах на вере сушествуют две категории участников: 

полные товарищи и вкладчики. Полными товарищами могут быть ин

дивидуальные предприниматели и коммерческие организации, а 

В«Ладчuкамu - граждане и юридические лица. 

Хозяйственные общества могут создаваться в форме акционерного 

обшества, общества с ограниченной или с дополнительной ответст

вениостью. Участниками хозяйстценных обшеств могут быть граждане 

и юридические лица, причем хозяйственное обшество может быть со
здано одним лицом, которое становится его единственным участни

ком. Хозяйственные товарищества, а также общества с ограниченной 
и дополнительной ответственностью не вправе выпускать акции. 

Государственные органы и органы местного самоуправления не 
вправе выступать участниками хозяйственных обществ и вкладчиками 

в товариществах на вере. Финансируемые. собственниками учрежде

ния могут быть участниками хозяйственных обществ и вкладчиками в 

товариществах с разрешения собственника. Законом не может быть 

запрешено или ограничено участие отдельных категорий граждан в 

открытых акционерных обweствах. 

Хозяйственные товаришества и общества одного вида могут пре

образовываться в хозяйственные товарищества и общества другого 

Вида или в производственные кооперативы. Решение о преобразова

нии принимает общее собрание участников. 
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Рассмотрим организаШ1Онно-правовые формы, в которых MQryr 

создаваться хозяйственные товарищества и общества. При этом акци
онерные общества будут рассмотрены отдельно. 

Полное товарищество 

Полным признается ТО13щшщество, участники которого заним3Ia\'
ся предпринимательской ;Юllельностью от имени товарищества М 

несут ответственность по его обязательствам принадлежащим им иму

ществом. Одно лицо может быть участником только одного полного 
товарищества. Полное товарищество не может состоять только из 

одного лица. Участников полного товарищества называют nОЛНblA/U 

товарищами. 

При учреждении участник полного товарищества обязан внести не 

менее половины своего вклада в складочный капитал товарищества к 

моменту его регистрации. Остальная часть должна быть внесена в ус

тановленные сроки. При невыполнении указанной обязанности 
участник обязан уплатить товариществу 10% годовых сневнесенной 
части вклада и возместить причиненные убытки. 

Полное товарищество создается и действует на основании учреди

тельного договора, который подписывается всеми его участниками. 

Управление деятельностью полного товарищества осуществляется по 

общему согласию всех участников, причем каждый участник имеет 

один голос. Ведение дел полного товарищества может осуществляться 

следующими способами: 

• каждый участник полного товарищества вправе действовать от 
имени товарищества; 

• все участники полного товарищества ведут дела совместно. 

В этом случае для совершения каждой сделки требуется согласие рсех 

участников товари щества; 

• ведение дел поручено отдельным участникам. Полномочия на 

ведение дел могут быть прекращены судом по требованию других 

участников товарищества при наличии к тому серьезных оснований. 

Участник полного товарищества не вправе без согласия остальных 

участников совершать от своего имени и в своих интересах сделки, 

однородные с теми, которые составляют предмет деятельности това

ришества. При нарушении этого правила товаришество вправе по 

своему выбору потребовать от такого участника возмещения при'!и

ненных товариществу убытков. 

Прибыль и убытки полного товарищества распределяются между 

его участниками пропорционально их долям в складочном капитале. 

Если стоимость чистых активов товарищества станет меньше размера 

его складочного капитала, полученная товариществом прибыль не 
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распределяется между участниками до тех пор, пока стоимость чистых 

активов не превысит размер складочного капитала. 

У~астники полного товарищества солидарно несут субсидиарную 
ответственность своим имуществом по обязательствам товарищества. 

Выбывший из товарищества участник отвечает по обязательствам то
варищества, возникщим до MOMeHTi\ его выбытия, наравне с оставши

мися участниками в течение двух лет. Новый У1'астник полного това

рищества отвечает наравне с другими участниками по обязательствам, 

возникшим до его вступления в товарищество. 

Участник полного товарищества вправе выйти из него, заявив об 

отказе от участия в товариществе за щесть месяцев до фактического 

выхода. Участнику, выбывщему из полного товарищества, выплачива

ется стоимость части имущества товарищества, соответствующей доле 

этого участника В складочном капитале. Участник полного товарище

ства вправе с согласия остальных его участников передать свою долю в 

I складочном капитале другому лицу, к которому при этом переходят 
права и ответственность, принадлежавщие участнику, передавщему 

.полю. 

Товарищество на вере 

Товаришеством на вере называется товарищество, в котором наря

.ау с полными товарищами имеется один или несколько участников, 

которые несут риск убытков, связанных с деятельностью товарищест

ва, в пределах сумм внесенных ими вкладов и не принимают участия в 

осуществлении товариществом предпринимательской деятельности. 

Товарищество на вере называют также коммандитным товариществом. 

Полными товарищами называются участники товарищества, осу

ществляющие от имени товарищества предпринимательскую деятель

ность и Оlтвечающие по обязательствам товарищества своим имущест

вом. Лицо, которое отвечает своим имуществом по обязательствам 

организации, может быть полным товарищем только В одном товари

ществе (полном или коммандитном). Участники товарищества на 

вере, не являющиеся полными товарищами, называются комманди

тистами, или вкладчиками. 

Товаришество на вере создается и действует на основании учреди

тельного договора, который подписывается всеми полными товари

щами. Учредительный договор товарищества на вере должен содер

жать инФормацию о: 

• размере и составе складочного капитала товарищества; 
• размере, составе. сроках 11 порядке внесения 11\111 ВК1МОВ, а 

также их ответственности за нарушение обязанностеil по вне;::ению 

вкладов; 
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• размере и порядке изменения долей каждого из полных товари

щей в складочном капитале. 

Управление деятельностью товарищества на вере осуществляется 
полными товарищами. Вкладчики не вправе участвовать в управлении 

и оспаривать действия полных товарищей по управлению И ведению 

дел товарищества. 

Вкладчик товарищества на вере обязан внести вклад в складочный 
капитал и имеет право: 

1) получать часть прибыли товарищества, причитающуюся на его 
долю в складочном капитале; 

2) знакомиться с годовыми отчетаМИ и балансами товарищества; 

3) по окончании финансового года выйти из товарищества и полу
чить свой вклад в порядке, предусмотренном учредительным дого

вором; 

4) передать свою долю в складочном капитале или ее часть другому 
лиuу. Вкладчики ПОЛЬЗУЮТСЯ преимущественным правом покупки 
доли перед третьими лиuами. 

Товарищество на вере ликвидируется при выбытии всех участво

вавших в нем коммандитистов. Однако полные товарищи вправе 
вместо ликвидаuии преобразовать товаришество на вере в полное то

варищество. Товарищество на вере ликвидируется также по основани

ям ликвидаuии полного товарищества. Однако товарищество на вере 

сохраняется, если в нем остаются по крайней мере один полныЙ това

риш и один коммандитист. При ликвидаuии товарищества на вере 

вкладчики имеют преимущественное право на получение вкладов из 

имущества товарищества, оставшегося после удовлетворениЯ требова

ний его кредиторов. Оставшееся после этого имущество товарищества 
раcnределяется между полными товарищами и вкладчиками пропор

uионально их долям в складочном капитале. 

Общество с ограниченной ответственностью 

Обществом с ограниченной ответственностью называется оБЩ«7-
во, уставный капитал которого разделен на доли. Причем участники 

общества с ограниченной ответственностью не отвечают по его обяза

тельствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, 

в пределах стоимости внесенных ими вкладов. Участники общества, 

внесшие вклады не полностью, несут солидарную ответственность ПО 

его обязательствам в пределах стоимости неоплаченной часТИ вклада 
каждого из участников. 

Число участников общества с ограниченной ответственностью кс 
должно превыщать пятидесяти. В противном случае в течение ГOAI 

оно должно быть преобразовано в акционерное общество или в про-
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изводственный кооператив, а по истечении этого срока подлежит лик

видации в судебном порядке, если число его участников не уменьшит
ся до ~тановленного законом предела. Общество с ограниченной от
ветственностью не может иметь в качестве единственного участника 

другое хозяйственное общество, состоящее из одного лица. 

Учредительными документами общества с ограниченной ответст
венностью являются учредительный договор и "Устав. Если общество 

учреждается одним лицом, его учредительным документом является 

устав. Учредительные документы общества с ограниченной ответст
венностью должны содержать условия о: 

• размере уставного капитала общества; 
• размере долей каждого из участников; 
• размере, составе, сроках и порядке внесения ими вкладов; 

• ответственности участников за нарушение обязанностей по 
внесению вкладов; 

• составе и компетенции органов управления обществом и поряд
ке принятия ими решений. 

Полный перечень требований к содержанию учредительных доку

ментов содержится в Федеральном законе (.Об обществах с ограничен

ной ответственностью •. 
УстаВНbJЙ капитал общества с ограниченной ответственностью со

ставляется из стоимости вкладов его участников. Он определяет ми

нимальный размер имущества общества, гарантирующего интересы 

его кредиторов. Размер уставного капитала общества не может быть 

менее 100 минимальных размеров оплаты труда. Не допускается осво
бождение участника общества от обязанности внесения вклада в ус
тавный капитал обшества. 

Уставный капитал общества с ограниченной ответственностью 

.аолжен бblТЬ на момент регистраuии сформирован не менее чем напо

ловину. Оставшаяся часть подлежит оплате в течение первого года де
ятельности общества. При нарушении этой обязанности общество 

.аолжно либо объявить об уменьшении своего уставного капитала и 

зарегистрировать его уменьшение в установленном порядке, либо 

прекратить свою деятельность путем ликвидаuии. Если по окончании 
каждого последуюшего финансового года стоимость чистых активов 

общества окажется меньше уставного капитала, общество обязано 
объявить об уменьшении своего уставного капитала и зарегистриро

вать его уменьшение в устаFlовленном порядке. Если стоимость ука: 

занных аКТИВОВ общества становится меньше определенного законом 

МИНIIМального размера уставного капитала, обшество подлежит лик

ВlцаUIfIl. Уменьшение уставного капитала обшества с ограНllченной 

()'J'ВCтственностью допускается после уведомления всех его кредито-
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ров. Последние вправе в этом случае потребовать досрочного испол
нени>! соответствуюших обязательств обшества. Увеличение уставного 

капитала обшества допускается после внесения всеми его участника

ми вкладов в полном объеме. 

Участник обшества с ограниченной ответственностью вправе про

дать или иным образом уступить свою долю в уставном капитале об

щества. Участники общества пользуются преимушественным правом 

покупки доли пропорционально размерам своих долей. Если участни

ки общества не воспользуются этим правом в течение месяца со дня 

извещения, доля участника может быть отчуждена третьему Л11uу. 

Если отчуждение доли участника третьим лицам невозможно, адрynte 

участники общества от ее покупки отказываются, общество обязано 

выплатить участнику ее действительную стоимость. В случае приобре
тения доли участника самим обшеством оно обязано в течение одного 

года реализовать ее или уменьшить свой уставный капитал. 

Высшим органом обшества с ограниченной ответственностью ЯВ

ляется общее собрание его участников. Кроме него в обществе созда
ется исполнительный орган, осуществляющий текущее руководство 

его деятельностью и подотчетный общему собранию. 

К исключительной компетенции общего собрания относится: 

1) определение основных направлений деятельности обшества, а 
также принятие решения об участии в объединениях коммерческих 

организаций; 

2) изменение устава общества, его учредительного договора, изме
нение размера его уставного капитала; 

3) решение о реорганизации или ликвидации общества. Общество 
с ограниченной ответственностью вправе преобразоваться в акцно

нерное общество или в производственный кооператив; 

4) образование исполнительных органов обшества и досрочное 
прекрашение их полномочий, избрание ревизионной комиссии обще

ства; 

5) принятие решения о распределении чистой прибыли общества; 
6) принятие решения о размещении обществом облигаций и иных 

эмиссионных ценных бумаг; 

7) утверждение годовых отчетов и бухгалтерских балансов общест
ва и распределение его прибылей и убытков. 

В случае публичного размещения облигаций и иных эмиссионных 
ценных бумаг общество обязано ежегодно публиковать годовые отче
ты и бухгалтерские балансы. Для проверки и подтверждения правиль

ности годовоii финансовой отчетности общества оно вправе ежеro.ано 

привлекать ПРОфессионального аудитора, не свнзанноro имуществен

ными интересами с обществом. Аудиторская проверка годовой ФJt<o 
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нансовоЙ отчетности общества может быть также проведена по требо
ванию любого из его участников. . 

Учhстник общества с ограниченной ответственностью вправе в 
любое время выйти из общества. При этом ему должна быть выплаче
на стоимость части имущества, соответствующая его доле в уставном 

капитале общества. 

Общество с дополнительной ответственностью 

Обществом с Дополнительной ответственностью называется об
щество, уставный капитал которого разделен на доли. Участники 

такого общества солидарно несут субсидиарную ответственность по 

его обязательствам своим имуществом в одинаковом для всех раз

мере, кратном стоимости их вкладов, определяемом учредитель

ными документами общества. При банкротстве одного из участ

ников его ответственность по обязательствам общества распределя

ется между остальными участниками пропорционально их вкладам. 

К обществу с дополнительной ответственностью применяются пра

вила об обществе с ограниченной ответственностью, изложенные 

выше. 

Дочерние и зависимые общества 

Общество при знается дочерним, если основное хозяйственное об

щество или товарищество имеет возможность определять его реще

ния. Эта возможность может быть обусловлена преобладающим учас

тием в уставном капитале или в соответствии с заключенным между 

ними договором. Дочернее общество не отвечает по долгам основного 

общества. Основное общество отвечает солидарно с дочерним обще

ством по сделкам, заключенным по указанию основного общества. 
В случае банкротства дочернего общества по вине основного общества 

оно несет субсидиарную ответственность по долгам дочернего обще

ства. Участники дочернего общества вправе требовать возмещения ос
иовным обществом убытков, причиненных по его вине дочернему об

ществу. 

Общество признается зависимым, если друго@ общество имеет 

более 20% голосующих акций акционерного общества или 20% устав
ного капитала общества с ограниченной ответственностью. Общество, 
которое стало преобладающим по отнощению к другому обществу, 

обязано незамедлительно оп,бликовать об этом сведения. 

Производсmвенные кооперативы 

Производственным кооперативом называется добровольное объ
единение граждан на основе членства для совместной хозяйственной 
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деятельности (производство, переработка, сбыт промышленной, сель

скохозяйственной и иной продукции. выполнение работ, торговля, 
бытовое обслуживание, оказание других услуг), основанной на их 
личном участии и. объединении его членами паевых взносов. Число 
членов кооператива не должно быть менее пяти. Возможно участие В 
деятельности кооператива юридических лиц. Производственный ко
оператив является коммерческой организацией. Кооператив не впра
ве выпускать акции. 

Кооператив отвечает по своим обязательствам всем при надлежа

щим ему на праве собственности имуществом. Члены производствен
ного кооператива несут по обязательствам кооператива субсидиарную 

ответственность. 

Учредительным документом производственного кооператива яв

ляется его устав, утверждаемый общим собранием его членов. Устав 

кооператива должен содержать информацию о: 

• размере паевых взносов членов кооператива; 

• составе и порядке внесения паевых взносов членами кооперати

ва и их ответственности за нарушение обязательства по внесению пае

вых взносов; 

• характере и порядке трудового участия его членов в деятельиос· 

ти кооператива и их ответственности за нарушение обязательства по 

личному трудовому участию; 

• порядке распределения прибылей и убытков кооператива; 

• размере и условиях субси.диарноЙ ответственности его членов 

по долгам кооператива; 

• составе и компетенции органов управления кооперативом и по

рядке принятия ими решений, в том числе о вопросах, решения по 

которым принимаются единогласно или квалифицированным боль
шинством голосов. 

Имущество, находящееся в собственности производственного ко
оператива, делится на паи. Уставом кооператива может быть опреде

лено, что часть принадлежащего кооперативу имущества составляет 

неделимые фонды, используемые на цели, определяемые уставом. Ре
щение об образовании неделимых фондов принимается членами ко

оператива единогласно, если иное не предусмотрено уставом коопера

тива. Член кооператива обязан внести к моменту регистрации коопе
ратива не менее 10% паевого взноса, а остальную часть - в течение 
года с момента регистрации. 

Прибыль кооператива распределяется между его членами в соот
ветствии с их трудовым участием. В таком же порядке распределяется 

имущество, оставшееся после ликвидации кооператива и удовлетворе

ния требований его кредиторов. 
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Высшим органом управления кооперативом является обшее со-

6ран,\е его членов. На общем собрании член кооператива имеет один 
!'Опое. В кооперативе с числом членов более пятидесяти может быть 
создан наблюдательный совет, который осушествляет контроль за дея

тельностью исполнительных органов кооператива. Исполнительными 

органами кооператива являются правление и его председатель. Они 

осушествляют текушее руководство деятеЛЫfl)СТЬЮ кооператива и 

подотчетны наблюдательному совету и обшему собранию членов ко

оператива. Членами наблюдательного совета и правления кооперати
ва, а также председателем кооператива могут быть только члены ко

оператива. Член кооператива не может одновременно быть членом 
наблюдательного совета и членом правления либо председателем ко

оператива. 

К исключительной компетенции обшего собрания членов· коопе

ратива относятся: 

1) изменение устава кооператива, решение о его реорганизации и 
ликвидации; 

2) образование наблюдательного совета и исполнительных органов 
кооператива, а также прекрашение полномочий его членов, если это 

право по уставу кооператива не передано его наблюдательному совету; 

З) прием и исключение членов кооператива; 

4) утверждение годовых отчетов и бухгалтерских балансов коопе
ратива и распределение его прибыли и убытков. 

Вопросы, отнесенные к исключительной компетенции общего со
брания, не могут быть переданы на решение исполнительных органов 

кооператива. 

Член кооператива вправе по своему усмотрению выйти из ко
оператива. В этом случае ему должна быть выплачена стоимость 

пая, а также осушествлены другие выплаты, предусмотренные уста

вом кооператива. Выплата стоимости пая или выдача другого иму

щества члену кооператива, выходяшему из него, производится по 

окончании финансового года и утверждении бухгалтерского баланса 

Ikооператива. 
Член кооператива может быть исключен из кооператива по реше

нию общего собрания в случае неисполнения своих обязанностей. 
Член наблюдательного совета или исполнительного органа может 

быть исключен из кооператива по решению общего собрания в том 
случае, если он является членом аналогичного кооператива. Член ко
оператива, исключенный из него, имеет право на получение пая. 

Член кооператива вправе передать свой пай другому члену коопе

ратива. Передача пая гражданину, не являюшемуся членом коопера

тива, допускаете" лишь с согласия кооператива. В этом случае другие 
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члены кооператива пользуются преимущественным правом покупки 

такого пая. 

Обращение взыскания на пай члена производственного коопера

тива по его собственным долгам допускается лищь при недостатке у 

него иного имущества для покрытяя таких долгов. Взыскание по дол

гам члена кооператива не может быть обращено на неделимые фонды 

кооператива. 

Производственный кооператив может быть добровольно реорга

низован или ликвидирован по решению общего собрания. Производ

ственный кооператив по единогласному решению его членов Может 

преобразоваться в хозяйственное товарищество или общество. 

Государственные и муниципальные унитарные предприятия 

Унитарным предприятием называется коммерческая организация, 

не наделенная правом собственности на закрепленное за .неЙ собст

венником имущество. В форме унитарных предприятий могут быть 

созданы только государственные и муниципальные предприятия. 

Имущество унитарного предприятия является неделимым и не 
может быть распределено по вкладам. Устав унитарного предприятия 

должен содержать сведения о: 

• предмете и целях деятельности предприятия; 

• размере уставного фонда предприятия, порядке и источниках 

его формирования. 

Имущество государственного или муниципального унитарного 

предприятия находится в государственной или муниципальной собст

венности и принадлежит предприятию на праве хозяйственного веде

ния или оперативного управления. Унитарное предприятие отвечает 

по своим обязательствам всем принадлежащим ему имуществом. Уни

тарное предприятие не несет ответственности по обязательствам соб

ственника его имущества. Исполнительным органом унитарного 

предприятия является руководитель, который назначается собствен

ником и подотчетен ему. 

Унитарное предприятие, основанное на nраве хозяuственного веде
ния. Это предприятие создается по решению уполномоченного на то 

государственного органа или органа местного самоуправления, кото

рое утвеРЖдает устав, являющийся учредительным документом пред

приятия. 

Уставный фонд предприятия должен быть полностью сформиро

ван собственником его имущества в течение трех месяцев с момента 

государственной регистрации. Размер уставного фонда государствен

ного предприятия должен составлять не менее 5000 МРОТ, а муници-
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пanьноro - не менее 1000 М РОТ Если по окончании финансового 
года с\Оимость чистых активов предприятия окажется меньше разме

ра уставного фонда, то орган, уполномоченный создавать такие пред
приятия, обязан произвести в установленном порядке уменьшение ус
тавного фонда. Если стоимость чистых активов становится меньше 
минимального размера, определенного законом. и в течение трех ме

сяцев стоимость чистых активов не будет восстановлена до минималь

ного размера уставного фонда, собственник имушества унитарного 

предприятия должен принять решение о его ликвидации или реорга

низации. В случае принятия решения об уменьшении уставного 
фонда предприятие обязано письменно уведомить об этом своих кре

диторов. Кредитор вправе потребовать прекрашения или досрочного 
исполнения обязательств и возмещения убытков. 

Унитарное предприятие, основанное на праве хозяйственного ве

дения, может создать в качестве юридического лица другое дочернее 

унитарное предприятие. Учредитель утверждает устав дочернего пред

приятия и назначает его руководителя. Учреждение не отвечает по 

обязательствам дочернего предприятия. Собственник имущества уни

тарного предприятия не отвечает по его обязательствам. 

Унитарное предприятие, основанное на nраве оперативного уn
paI1RHUR. Унитарное предприятие, основанное на праве оперативно

го управления, называется в зависимости от собственника, феде

ральным, муниципальным казенным предприятием или казенным 

предприятием субъекта Российской Федерации. Оно создается по 

решению Правительства РФ на базе имущества, находящегося в фе

деральной собственности. Учредительным документом казенного 

предприятия является его устав, утверждаемый Правительством РФ. 
Унитарное предприятие может быть реорганизовано или ликвиди

ровано по решению собственника его имушества или по решению 

суда. 

Некоммерческие организации 

Общественные и религиозные организации (обьединения) 

Общественными и религиозными организациями (объединения
ми) называются добровольные объединения граждан на основе об
щности их интересов для УДОl}Летворения духовных или иных немате

риanь~ых потребностей. Общественные и религиозные организации 

ЯВляются некоммерческими организациями. Таким образом, они 

вправе осушествлнть предпринимательскую деятельность лишь для 

достижения целеи, ради которых они созданы, и соответствующую 

ЭГим целям. 
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Члены общественных и религиозных организаций не сохраняют 
прав на переданное ими этим организациям в собственность иму

щество. Они не отвечают по обязательствам общественных и рели

гиозных организаций, в которых участвуют в качестве их членов, 

а указанные организации не отвечают по обязательствам своих 

членов. 

Фонды 

Фондом называется некоммерческая организация, учрежденная 
гражданами и юридическими лицами на основе добровольных иму

щественных взносов, преследующая социальные, благотворительные, 
культурные, образовательные или иные общественно полезные цели. 

Имущество, переданное фонду его учредителями, является собст
венностью фонда. Учредители не отвечают по обязательствам создан

ного ими фонда, а фонд не отвечает по обязательствам своих учреди

телей. Фонд обязан ежегодно публиковать отчеты об использовании 
своего имущества. 

Фонд использует имущество для целей, определенных в его уставе. 

Фонд вправе заниматься предпринимательской деятельностью, необ
ходимой для достижения общественно полезных целей, ради которых 

создан фонд, и соответствующей этим целям. Для осуществления 

предпринимательской деятельности фонды вправе создавать хозяйст

венные общества или участвовать в них. Устав фонда должен содер

жать: 

• наименование фонда и сведения о цели фонда; 
• указания об органах фонда, в том числе о попечительском сове

те, осуществляющем надзор за деятельностью фонда, о порядке назна

чения должностных лиц фонда и их освобождения, о месте нахожде
ния фонда, судьбе имущества фонда в случае его ликвидации. 

Устав фонда может быть изменен органами фонда, если уставом 
предусмотрена возможность его изменения в таком порядке. Если со
хранение устава в неизменном виде влечет последствия, которые было 

невозможно предвидеть при учреждении фонда, а возможность изме

нения устава в нем не предусмотрена либо устав не изменяется упол

номоченными лицами, право внесения изменений принадлежит сущ 

по заявлению органов фонда или органа, уполномоченного осущест-
влять надзор за его деятельностью. . 

Решение о ликвидации фонда может принять только суд по заяв
лению заинтересованных лии. Фонд может быть ликвидирован по 

следующим причинам: 

1) имущества фонда недостаточно для осуществления его целей 11 

вероятность получения необходимого имущества нереальна; 
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2) цели фонда не MOryr быть Достигнугы, а необходимые измене
ния ц~леА фонда не MOryr быть произведены; 

З) уклонение фонда в его деятельности от целей, предусмотренных 
уставом. 

В случае ликвидации фонда его имущество, оставщееся после 

удовлетворения требований кредиторов, напраВляется на цели, ука
занные в уставе фонда. 

У.,режденuя 

Учреждением называется созданная и финансируемая собственни

ком организация, предназначенная для осуществления управленчес

ких, социально-культурных или иных функций некоммерческоro ха

рактера. Учреждение отвечает по своим обязательствам нахОдЯщимися 

в его распоряжении денежными средствами. При их недостаточности 

субсидиарную ответственность по его обязательствам несет собствен

ник соответствующего имущества. 

Ассоциации и союзы 

Коммерческие организации для координации своей предпринима
тельской деятельности, а таКЖе представления и защиты общих иму

щественных интересов MOryr по договору между собой создавать объ

единения в форме ассоциаций или союзов, являющихся некоммер
ческими организациями. 

Если по решению участников на ассоциацию возлагается веде
ние предпринимательской деятельности, такая ассоциация преобра

зуется в хозяйственное общество или товарищество либо может 

создать для осуществления предпринимательской деятельности 

хозяйственное общество или участвовать в таком обществе. Об

щественные и иные некоммерческие организации, в том числе уч

реждения, MOryr добровольно объединяться в ассоциации, также яв

ляющиеся некоммерческими организациями. Члены ассоциации 
сохраняют свою самостоятельность и права юридического лица. 

Ассоциация не отвечает по обязательствам своих членов. Члены ас
социации несуг субсидиарную ответственность по ее обязатель

ствам. 

Учредительными документами ассоциации являются учредитель

ный договор и устав. Учредительные документы ассоциации должны 

содержать информацию о: 

• составе и компетенции органов управления ассоциацией и по
рядке принятия ими решений; 

• порядке распределения имущества, остающегося после ликви
дации ассоциации (союза). 

". 



356 г ЛJБJ 5. Эмитенты на рынке иенных бумаг 

Член ассоциации вправе по своему усмотрению выйти из нее по 

окончании финансового года. Член ассоциации может быть исключен 

из нее по решению остающихся участников. В обоих случаях он несет 

субсидиарную ответственность по обязательствам ассоциации про

порционально своему взносу в течение двух лет с момента выхода. 

С согласия членов ассоциации в нее может войти новый участник. Ус

ловием вступления в ассоциацию может быть признание его субсиди

арной ответственности по обязательствам ассоциации, возникшим до 

его вступления. 

Государственные корпорации 

Государственной корпорацией признается не имеющая членства не

коммерческая организация, учрежденная Российской Федерацией на ос

нове имущественного взноса и созданная для осуществления СОЩlаль

ных, управленческих или иных общественно полезных функций. 

Имущество, переданное государственной корпорации Российской 

Федерацией, является ее собственностью и используется для реализа

ции поставленных перед ней целей. Государственная корпорация обя

зана ежегодно публиковать отчеты о его использовании. 

Государственная корпорация создается на основании федерально

го закона. При этом других учредительных дo~eHTOB не требуется. 

В законе, предусматривающем создание государственной корпора

ции, должны определяться: 

• наименование и место нахождения государственной корпорации; 
• цели деятельности; 
• порядок управления, реорганизации и ликвидации а также IIC

пользования имущества в случае ликвидации. 

Государственная корпорация не отвечает по обязательствам Рос
сийской Федерации, а Российская Федерация не отвечает по обяза

тельствам государственной корпорации. 

Некоммерческие партнерства 

Некоммерческим партнерством признается основанная на членст
ве некоммерческая организация, учрежденная гражданами или юри

дическими лицами для содействия достижению гуманитарных, науч

ных и управленческих целей, удовлетворению духовных потребностей 

граждан, защиты прав, разрешения споров и конфликтов, а также в 

иных целях, направленных на достижение общественных благ. 

Члены некоммерческого партнерства вправе: 

• участвовать в управлении делами организации и получать ин
формацию о ее деятельности; 
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• \по своему усмотрению выходить из некоммеР'lеского партне
рства, получая при выходе часть его имущества; 

• при ликвидации некоммеР'lеского партнерства получать час,ть 
имущества, оставшегося после расчетов с кредиторами. 

Член некоммерческого партнерства может быть исключен из него 
• по решению остающихся членов. При этом он имеет право на получе-

ние части имущества организации. 

Некоммерческое партнерство вправе осуществлять предпринима

тельскую деятельность, соответствующую уставным целям. Члены не

коммерческого партнерства не отвечают по его обязательствам, а 

некоммерческое партнерство не отвечает по обязательствам своих 

членов. 

Автономные неком.мерческие организации 

A1rroномной некоммерческой организацией признается не имею

щая членства некоммерческая организация, учреЖденная ГРаЖданами 

или юридическими лицами на основе добровольных имушественных 

взносов в целях предоставления услут в области образования, здраво

охранения, культуры, науки, права, физической культуры и спорта и 

иных услуг. При этом автономная некоммерческая организация впра

ве осушествлять предпринимательскую деятельность, соответствую

щую уставным целям. 

Учредители осуществляют надзор за деятельностью организации, 

однако они не сохраняют прав на имущество, переданное в ее собст

венность, и могут пользоваться ее услугами только на равных условиях 

с другими лиuами. 

5.3. Юридические лица. 
Акционерные общества 

Акционерным обществом называется общество, уставный капитал 

которого разделен на определеННQе число акций, удостоверяющих 

обязательственные права 'акционеров по отношению к обществу. 

Участники акционерного общества не отвечают по его обязательствам 
и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, в преде

лах стоимости принадлежащl'lХ им акций. 

Если банкротство общества вызвано действиями или бездействием 

лии, которые имеют право давать обязательные для общества указа

ния, то на указанных лии в случае недостаточности имушества обще

ства может быть возложена суБСllдиарная ответственность по его обя

зательствам. Банкротство обшества'считается вызванным действиями 
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лиц, которые имеют право давать обязательные для общества указа
ния, только в том случае, если они использовали указанное право в 

целях совершения обществом действий, заведомо зная, что вследствие 

этого наступит несостоятельнО<:ть общества. 

Акционеры, ffe, полностью оплатившие акции, несут солидарную 

ответственность по обязательствам акционерного общества в пределах 

неоплаченной части стоимости при надлежащих им акций. 

Акционерные общества могут быть открытыми и закрытыми. От

крытым акционерным обществом называется общество, в котором не 

допускается установления преимущественного права общества или 

его акционеров на приобретение акций, продаваемых другими акцио

нерами. Такое акционерное общество вправе проводить как закры

тую, так и открытую подписку на выпускаемые им акции и осущест

влять их свободную продажу. Открытое акционерное общество обязано 

ежегодно публиковать для всеобщего сведения годовой отчет, бyxraл

терский баланс, счет прибылей и убытков. Число акционеров откры

того общества не ограничено. Размер минимального уставного ка

питала открытого общества должен быть не менее суммы, равной 

1000 минимальных размеров оплаты труда. 
Закрытым акционерным обществом называется общество, акции 

которого распределяются только среди его учредителей или иного за

ранее определенного круга лиц. Такое общество не вправе проводить 

открытую подписку на выпускаемые им акции либо иным образом 

предлагать их для приобретения неограниченному кругу лиц. Акцио

неры закрытого акционерного общества имеют преимущественное 

право приобретения акций, продаваемых другими акционерами этого 

общества. Срок осуществления преимущественного права не может 

быть менее 10 и более 60 дней с момента предложения акций на про
дажу. Число участников закрытого акционерного общества не должно 

быть больше 50, в противном случае оно подлежит преобразованию в 
открытое акционерное общество в течение года, а по истечении этого 

срока - ликвидации в судебном порядке, если их число не уменьшит

ся до установленного законом предела. Уставный капитал закрытого 

общества должен быть не менее 100 минимальных размеров оплатЫ 
труда, установленных федеральным законом на дату государственной 

регистрации общества. 

Создание и ликвидация акционерного общества 

Создание акционерного общества 

Общество может быть создано путем учреждения или путем реор· 

ганизации существующего юридического лица (слияния, разделения, 
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выдеЛЕНИЯ, преобразования). Создание общества осуществляется по 
решению учредителей. Решение об учреждении Общества принимает
си учредительным собранием, на котором принимаются решения по 
вопросам учреждения общества, yrверждения его устава и избрания 

органов управления. Избрание органов управления общества осу
ществляется учредителями большинством в три"'4етверти голосов, ко

торые представляют подлежащие размещению среди учредителей об

шества акции. Учредители акционерного общества заключают между 
собой договор, определяющий порядок осуществления ими совмест

ной деятельности по созданию общества, размер уставного капитала 

общества, категории выпускаемых акций и порядок их размещения, а 

такж~ иные условия, предусмотренные законом об акционерных об

шествах. Договор о создании общества не является учредительным до

кументом общества. 

Учредителями общества являются лица, принявшие решение о 

его учреждении. Учредители акционерного общества Hecyr солидар
ную ответственность по обязательствам, связанным с его регистра

цией и возникшим до ее осуществления. Общество несет ответст

венность по обязательствам учредителей, связанным с его созданием, 

только в случае последующего одобрения их действий оБЩIlМ собра

нием акционеров. Общество не может иметь в качестве единствен

ного акционера другое хозяйственное общество, состоящее из одно

го лица. 

Учредительным документом акционерного общества является его 

устав, который должен содержать следующие основные сведения: 

• категорию выпускаемых обществом акций (обыкновенные или 
привилегированные), их номинальную стоимость и количество; 

• размер уставного капитала общества; 

• права акционеров; 

• состав и компетенцию органов управления обществом и поря

ДОК принятия ими решений; 

• порядок подготовки и проведения общего собрания акционе
ров, в том числе перечень вопросов, решение по которым принимает

ся органами управления общества квалифицированным большинст

вом голосов или единогласно. 

Уставом общества могут быть установлеНbI ограничения количест
ва акций, принадлежащих одному акционеру, и их суммарной номи

нальной стоимости, а также максимального числа голосов, предостав

ляемых одному акционеру. 

Внесение изменений и дополнений в устав общества осуществля

ется по решению общего собрания большинством в три четверти голо

сов акционеров, принимающих участие в общем собрании. 
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Ликвидация акционерного общества 

Общество может быть ликвидировано в добровольном порядке 
или по решению суда. В случае добровольной ликвидации общее СО

брание акционеров принимает соответствуюшее решение и назначает 

ликвидационную комиссию, к которой переходят все полномочия по 

управлению делами общества .. 
Ликвидационная комиссия помещает в органах печати сообщен. 

о ликвидации общества, порядке и сроках для предъявления требова

ний его креДИ1"орами. Этот срок не может быть менее двух месяцев С 

даты опубликования сообщения о ликвидации общества. 

Ликвидационная комиссия осуществляет все необходимые меро
приятия, предусмотренные российским законодательством при ЛИК

видации юридического лица. Оставшееся после завершения расчетов 

с кредиторами имущество ликвидируемого общества распределяется 

ликвидационной комиссией меЖдУ акционерами в следующей очеред

ности: 

• выплаты по акциям, которые должны быть выкуплены акиио

нерным обществом; 

• выплаты начисленных, но не выплаченных дивидендов и ЛИК

видационной стоимости по привилегированным акциям; 

• распределение имущества ликвидируемого общества между вла

дельцами обыкновенных акций и всех типов привилегированных 

акций. 

Распределение имущества КаЖдой очереди осуществляется после 

полного распределения имущества предыдущей очереди. Если имею

щегося у общества имущества недостаточно для выплаты начислен

ных, но не выплаченныхдивидендов и определенной уставом общества 

ликвидационной стоимости всем акционерам - владельцам при виле

гированных акций одного типа, то имущество распределяется меЖДУ 

акционерами - владельцами этого типа привилегированных акциЙ 

пропорционально количеству при надлежащих им акций этого типа. 

Ликвидация общества считается завершенной, а общество прекра
тившим существование с момента внесения органом государственной 

регистрации соответствующей записи в Единый государственныЙ ре

естр юридических лиц. 

Уставный капитал акционерного общества 

Уставный капитал акционерного общества образуется из стоимос
ти акций общества, приобретенных акционерами и учитываемых по 

номинальной стоимости. Уставный капитал общества определяет ми
нимальный размер имущества общества, гарантирующего интересы 
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его кредиторов. При учреждении общества все его акции должны быть 
разм"-Uены среди учредителей. Не менее 50% уставного капитала об
щества должно быть оплачено в течение трех месяцев с момента реги

страции общества, а оставшаяся часть - в течение года с момента его 

регистрации. Дополнительные акции общества размещаются при ус
ловии их полной оплаты. 

При оплате дополнительных акций неденежными средствами де

нежная оценка имущества, вносимого в оплату ценных бумаг, произ

водится советом директоров. Ее величина не может быть выше оцен

ки, произведенной независимым аудитором. 

Акция не предоставляет права голоса до момента ее полной опла

ты. В CJIучае неполноЙ оплаты акции в установленные сроки право 

собственности на акции, цена размещения которых соответствует не

оплаченной сумме, переходит в распоряжение общества. Уставом 

общества может быть предусмотрено взыскание штрафа за неиспол

нение обязанности по оплате акций. Акции, поступившие в распоря

ж~ние общества, не предоставляют права голоса, не учитываются при 

подсчете голосов, по ним не начиCJIЯЮТСЯ дивиденды. Такие акции 
должны быть реализованы по цене не ниже их номинальной стоимос

ти не позднее одного года с момента их поступления в распоряжение 

общества, в противном случае общее собрание акционеров должно 

принять рещение об уменьшении уставного капитала. 

Общество вправе размещать именные обыкновенные и различные 

типы привилегированных акций. Номинальная стоимость всех обык
новенных акций общества должна быть одинаковой. Номинальная 
стоимость размещенных привилегированных акций не должна превы

шать 25% от размера уставного капитала общества. 
Уставом определяются количество и номинальная стоимость раз

мещенных акций и акций, которые общество вправе размещать до

полнительно (объявленные акции). В случае размещения обшеством 
, ценных бумаг, конвертируемых в акции, количество объявленных 
акций должно быть не менее количества, необходимого llJlЯ конвер

тации. 

Уставный капитал общества может быть увеличен как путем уве

личения номинальной стоимости акций, так и размещением дополни

тельных акций. Решение об увеличении уставного капитала общества 
принимается общим собраl-jием акционеров. Совет директоров имеет 
право принимать решение об увеличении уставного капитала путем 

размешен ия Дl:)полнительных акций, если ему такое право дано реше

нием общего собрания акционеров. Это решение должно быть приня
то единогласно всеми членами совета директоров. Решением об уве
личении уставного капитала общества путем размещения дополни-
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тельных акций должны быть определены количество размещаемых 

акций, сроки и условия их размещения. Дополнительные акции MOryr 

быть размещены обществом только в пределах объявленноro количе

ства акций. Увеличение уставного капитала общества путем выпуска 

дополнительных акций при наличии более 25% акций в государствен
ной или муниципальной собственности может осуществляться только 

при сохранении доли государства в уставном капитале акционерного 

общества. ' 
Уставный капитал общества может быть уменьшен путем умень

шения номинальной стоимости акций или сокращения их общего 

количества, в том числе путем приобретения части акций. Умень
шение уставного капитала общества путем приобретения и .погаше

ния части акций допускается, если такая возможность предусмотре

на в уставе общества. Это решение должно быть принято единогласно 

всеми членами совета директоров. Рещение об уменьшении устав

ного капитала общества принимается общим собранием акuио

неров. 

Общество не вправе уменьшать уставный капитал, если в результз

те этоro его размер станет меньше минимально допустимого уставного 

капитала обшества. Не позднее 30 дней со дня принятия решения об 
уменьшении уставного капитала общество в письменной форме уве
домляет об этом своих кредиторов. Кредиторы вправе не позднее 

30 дней с даты направления им уведомления об уменьщении уставно
го капитала общества потребовать от общества прекращения или до

срочного исполнения его обязательств и возмещения связанных с 

этим убытков. 

Акционеры 

Реестр акционеров общества 

Общество обязано обеспечить ведение и хранение реестра акцио

. неров общества в соответствии с правовыми актами Российской Фе
дерации с момента государственной регистрации общества. В реестре 

акционеров общества указываются сведения о каждом зарегистрJlfiO

ванном лице, количестве и категориях акций, записанных на его имя. 

Держателем реестра акционеров общества может быть общество, осу
ществившее размещение акций, или специализированный регистра

тор. Однако общество с числом акционеров более 50 обязано поручнn 
ведение и хранение реестра специализированному регистратору. При 
этом общество, поручившее ведение и хранение реестра специализи

рованному регистратору, не освобождается от ответственностИ за сф 

ведение и хранение. 
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Лицо, зарегистрированное ,в реестре акционеров общества, обяза

но с,оевременно информировать держателя реестра об изменении 

своих данных. В случае непредставления им информации общество и 

специализированный регистратор не несуг ответственности за причи

ненные в связи с этим убытки. 

Держатель реестра акционеров общества ПОJpебованию акционера 

или номинального держателя акций обязан подтвердить его права на 

акции пугем выдачи выписки из реестра акционеров общества, кото

рая не является ценной бумагой. 

Права акционеров 

Акционеры - владелщы обыкновенных акций общества могуг 

участвовать в общем собрании акционеров с правом Голоса по всем 

вопросам его компетенции, а также имеют право на получение диви

дендов, а в случае ликвидации общества - право на получение части 

его имущества. 

Акционеры - владельцы привилегированных акций общества не 

имеют права голоса на общем собрании акционероt!. Привилегиро

ванные акции общества одного типа предоставляют акционерам - их 

владельцам одинаковый объем прав и имеют одинаковую номиналь

ную стоимость. В уставе общества должны быть определены размер 

дивиденда и ликвидационная стоимость по привилегированным ак

циям каждого типа. Размер дивиденда и ликвидационная стоимость 

MOJYl' определяться в твердой денежной сумме, в процентах к номи

нальной стоимости привилегированных акций или пугем угвержде

ния порядка их определения. Привилегированные акции могуг быть 

кумулятивными, Т.е. акциями, невыплаченный дивиденд по которым 

накапливается и выплачивается не позднее срока, определенного ус

тавом. Если такой срок не 9стновлен, привилегированные акции ку

мулятивными не ЯRЛяются. 

Акционеры, являющиеся владельцами привилегированных акций, 

участвуют в общем собрании акционеров с правом голоса при реше

нии вопросов: 

• о реорганизации и ликвидации общества; 

• ограничивающих права акционеров - владельцев этого типа 

привилегированных акций; • 
• в полном объеме, если на предыдущем собрании не было при

Нято решение о выплате дивидендов. С момента выплаты дивидендов 

ПО указанным акциям в полном размере его право участвовать в 

обшем собрании акционеров прекращается. 
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Порядок выплаты обществом дивидендов 

Общество вправе по результатам первого квартала, полугодия, де

вяти месяцев финансового года или раз в год объявлять о выплате 

дивидендов по размещенным акциям. Дивиденды выплачиваются из 

чистой прибыли общества за текущий год. Дивиденды по привилеги
рованным акциям определенных типов могут выплачиваться за счет 

специально предназначенных для этого фондов общества. Решение о 

выплате дивидендов принимается общим собранием акционеров по 

рекомендации совета директоров. Размер годовых дивидендов не 

может быть больше рекомендованного советом директоров. 

Общество не вправе принимать решение о выплате дивидендов по 

акциям: 

• до полной оплаты всего уставного капитала общества; 
• до выкупа всех акций, которые должны быть выкуплены обще

ством; 

• если на момент выплаты дивидендов оно отвечает признакам 

несостоятельности или указанные признаки появятся у общества в ре

зультате выплаты дивидендов; 

• если стоимость чистых активов общества меньше его уставного 

капитала, резервного фонда и величины, на которую ликвидационная 

стоимость размещенных привилегированных акций превышает их но

минальную стоимость, либо станет меньше их размера в результате 
выплаты дивидендов. 

Размещение и приобретение акций и иных ценных бумаг 

Размещение обществом акций и иных ценных бумаг 

Общество вправе осуществлять размещение акций. Оплата акций 

общества осуществляется по рыночной стоимости, но не ниже их но

минальной. Оплата акций общества при его учреждении производит

ся его учредителями по цене не ниже номинальной стоимости. 

Общество вправе осуществлять размещение акций по цене ниже 

их рыночной стоимости в случаях: 

• размещения дополнительных обыкновенных акций акционе
рам - владельцам обыкновенных акций общества в случае осущест

вления ими преимущественного права приобретения таких акций По 

цене, которая не может быть ниже 90% от их рыночной стоимости; 
• размещения дополнительных акций при участии посредника по 

цене, которая может быть ниже их рыночной стоимости на размер 

вознаграждения посредника, которое не может превышать 10% их ры
ночной стоимости. 
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Открытое общество вправе проводить размещение акций посред
ство\ открытой и закрытой подписки. Закрытое общество не вправе 

предлагать их для при обретения неограниченному кругу лиц. В слу

чае размещения голосующих акций посредством открытой подписки 

акuионеры - владельцы голосующих акций общества имеют пре

имущественное право приобретения этих ценных бумаг в количест

ве, пропорциональном количеству принадле~щих им голосующих 

акuиЙ. 

Срок действия преимущественного права не может быть менее 
45 дней с момента вручения акционеру уведомления. Акционер вправе 
полностью или частично осуществить свое преимущественное право 

путем направления обществу заявления в письменной форме о при об

ретении голосующих акций и документа об оплате приобретаемых 

акuиЙ. 

Общество вправе в соответствии с его уставом размещать облига
ции и иные ценные бумаги. Их размещение осуществляется по реше

нию совета директоров. В решении о Вblпуске облигаций должны быть 

определены форма, сроки и условия погашения облигаций. Обшество 

вправе обусловить возможность досрочного погашения облигаций по 

желанию их владельцев. При этом в решении о выпуске облигаций 

должны быть определены стоимость погашения и срок, не ранее кото

рого они могут быть предъявлены к досрочному погашению. Облига
ции могут быть именными или на предъявителя. При выпуске имен

HblX облигаций общество обязано вести реестр их владельцев. 

Облигация должна иметь номинальную стоимость, причем номи

нальная стоимость всех выпущенных обществом облигаций не должна 

превышать размер уставного капитала общества или величину обеспе

чения, предоставленного обществу третьими лицами для выпуска об

лигаций. Выпуск облигаций обществом допускается после полной оп

латы уставного капитала общества. Погашение облигаций может осу

ществляться в денежной форме или иным имуществом в соответствии 

с решением об их выпуске. 

Общество вправе выпускать облигации: 

• обеспеченные залогом имущества обшества; 
• под обеспечение, предоставленное третьими лицами; 
• без обеспечения. 
Выпуск облигаций без обеспечения допускается не ранее третьего 

года существования общес'Гва при условии 'положительных резуль

татов ф'инансово-хозяйственной деятельности обшества в течение 
ЦВУХ лет. 

Общество не вправе размешать облигации и иные ценные бумаги, 

конвертируемые в акции общества, если количество объявленных 
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акций меньше количества акций, право на приобретение которых 

предоставляют конвертируемые ценные бумаги. 

При06ретение обществом акций и иных ценных бумаг 

Общество вправе приобретать размещенные им акции по реше
нию общего собрания акционеров об уменьшении уставного капитала 

общества путем приобретения части размещенных акций. Однако при 

этом номинальная стоимость акций, осТаВшихся в обращении, ие 

должна быть ниже минимального размера уставного капитала, пред

усмотренного для акционерных обществ российским законодательст

вом. Акции погашаются при их приобретении. 

Если общество приобретает размещенные им акции по решению 

совета директоров, то номинальная стоимость акций общества, нахо

дящихся в обращении, не должна стать менее 90% от уставного капи
тала. Приобретенные обществом по решению совета директоров 
акции не предоставляют права голоса, они не учитываются при под

счете голосов, по ним не начисляются дивиденды. Такие акции долж
ны быть реализованы не позднее одного года с даты их приобретения, 

в противном случае общее собрание акционеров должно принять ре

шение об уменьшении уставного капитала. 

Не позднее чем за 30 дней до начала приобретения акций обшество 
обязано уведомить об этом акционеров. Срок, в течение которого осу
ществляется приобретение акций, не может быть меньше 30 дней. 
Если общее количество акций, в отношении которых поступили заяв

ления об их приобретении, превышает количество акций, которое 

может быть приобретено обществом, акции приобретаются у акцИо

неров пропорционально заявленным требованиям. 

Общество не вправе осуществлять приобретение размещенных им 

обыкновенных акций: 

• до полной оплаты всего уставного капитала; 
• если оно отвечает признакам несостоятельности или будет отве

чать этим признакам в результате приобретения акций; 

• если стоимость чистых активов обшества меньше его ycтaBHOro 

капитала, резервного фонда и величины, на которую ликвидационная 

стоимость размещенных привилегированных акций превышает их но

минальную стоимость, либо станет меньше их размера в результате 

приобретения акций. 

Выкуп акций обществом по требованию акционеров 

Акционеры (владельцы голосующих акций) вправе требовать вы

купа обшеством при надлежащих им акций в случаях принятия обшим 

собранием акционеров решения о: 

• реорганизации общества или совершении крупной сделки; 
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• изменении устава общества, ограничивающего их права, если 
они {ОЛОСОI!аЛИ против принятия этих решений или не принимали 

участия в голосовании по этим вопросам. 

Требования акционеров о выкупе обществом принадлежащих им 
акиий должны быть предъявлены обществу не позднее 45 дней с даты 
принятия соответствующего рещения общим собранием акционеров. 

По истечении этого срока общество обязано IfbIКУПИТЬ акции в тече
ние 30 дней. Общая сумма средств, н'аправляемых обществом на 
выкуп акЦJtЙ, не может превыщать 10% стоимости чистых активов об
щества. Выкуп акций обществом осуществляется по стоимости этих 
акций, сложивщейся на рынке до ее изменения в результате действий 

общества, повлекших возникновение права требования выкупа акций. 

Крупные сделки 

. Крупными сделками являются сделка или несколько взаимосвя
заиных сделок, связанных с приобретением или ОТЧуЖДением имуще

ства, стоимость которого составляет более 25% балансовой стоимости 
активов общества, за исключением сделок, совершаемых в процессе 

осуществления обычной хозяйственной деятельности. 

Определение рыночной стоимости имущества 

Рыночной стоимостью имущества (в том числе ценных бумаг) обще

ства является цена, по которой продавеu, имеющий полную информа

цию о его стоимости и не обязанный его продавать, согласен был бы его 

продать, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимости иму

щества и не обязанный его приобрести, согласен был бы приобрести. 

для определения рыночной стоимости имущества может быть 

привлечен независимый оценщик. При влечение независимого оцен

щика является обязательным в случае выкупа обществом акций, при

надлежащих акционерам. Если стоимость ценных бумаг р_егулярно 

публикуется в печати, то эта информация должна быть принята во 
внимание при определении рыночной стоимости ценнЫХ бумаг. 

Окончательно рыночная стоимость определяется решением чле

нов совета диреКторов, не заинтересованных в совершении сделки. 

В этом случае привлечение независимого оценщика не обязательно. 

Рещение о соверщении крупной сделки, стоимость имущества по 

которой составляет от 25 до 50% балансовой стоимости активов обще
ства, принимается советом' директоров единогласно. При отсугствии 
единства в совете директоров вопрос о соверщении крупной сделки 
может быть вынесен на решение общего собраниSl акционеров. 

В том случае, когда стоимость имущества по сделке составляет 

больше 50% балансовой стоимости актИвов общества, рещение о со-
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вершении крупной сделки принимается общим собранием акцИоне

ров большинством в три четверти голосов. 

Приобретение 30% или более обыкновенных акций общества 

Лицо, имеющее намерение самостоятельно или совместно со сво
ими аффилироваННblМИ лицами приобрести 30% или более размещен
ных обblкновеННblХ акций общества с числом акционеров более 1000, 
обязано не ранее чем за 90 и не позднее чем за 30 дней до датЬ! приоб
ретения акций направить обществу письменное заявление о намере

нии скупить указанное количество акций. В течение 30 дней После 
приобретения 30% акций это лицо обязано предложить акционерам 
продать ему обblкновеННblе акции общества по цене не ниже среднев

звешенной ценЬ! приобретения акций, которая сложилась на рынке за 

шесть месяцев до начала скупки. 

Предложение оприобретении обblкновеННblХ акций общества на

правляется всем акционерам в письменной форме. Aкuионер вправе 

принять или отклонить предложение о приобретении акций в срок не 

более 30 дней с момента получения предложения. В случае принятия 
акционером сделанного предложения акции ДОЛЖНbI бblТЬ приобрете

Нь! и оплачеНbI не позднее 15 дней с датЬ! принятия акционером поло
жительного решения. Лицо, приобретшее КРУПНblЙ пакет акций с на

рушениями изложеННblХ требований, вправе голосовать на общем 

собрании акционеров по акциям, приобретеННblМ им с соблюдением 

требований законодательства. 

Заинтересованность при совершении сделок 

При совершении обществом сделки необходимо определить крут 

лиц, заинтересоваННblХ в ее совершении. Лицом, заинтересованным в 

заключении сделки, является член совета директоров общества, ЛИЦО, 

занимающее должность в ИНblХ органах управления общества, или ак

ционер, владеющий не менее 20% акций общества, если он Вblступает 
в качестве контрагента сделки или контролирует контрагента сдслЮl, 

владея не менее 20% его акций или занимая должности в его органах 
• управления. 

Член совета директоров общества, лицо, занимающее должность в 
ИНblХ органах управления общества, или акционер, владеющий не 

менее 20% акций общества, является заинтересоваННblМ по сделке 
лицом, если его супруги, родители, дети, братья, сестры, а также все 

их аффилироваННblе лица контролируют контрагента сделки. 
Если число акционеров общества не преВblшает 1000, то решение о 

заключении обществом сделки, в совершении которой имеется заин

тересованность, принимается советом директоро.в большинством го-
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лосов директоров, не заинтересованных в ее совершений. Если чж:ло 

акционеров большее 1000, решение принимается большинством голо
сов Jeзависимых директоров сообщества. Независимым директором 
признается член совета директоров, который в течение одного года до 

принятия решения не являлся аффилированным лицом общества и не 
принимал участия в его руководстве. 

Если стоимость имущества, являющего!;я предметом сделки, 
превышает 2% активов общества или сделка является размещением 
2% и более голосующих акций общества, то решение о заключении 

сделки принимается общим собранием акционеров большинством 

голосов. Это требование не распространяется на сделку, совершен
ную в процессе осуществления обычной хозяйственной деятельнос

ти. При нарушении изложенных требований сделка может быть 

признана недеЙствительноЙ. При этом заинтересованное лицо несет 

перед обществом ответственность в размере убытков, причиненных 

им обществу. 

Управление в акционерном обществе 

Общее собрание акционеров 

Высшим органом управления общества является общее собрание 

акционеров, которое должно проводиться ежегодно. Годовое общее 

собрание акционеров проводится не ранее марта и не позднее июня 

года, следующего за отчетным. На нем решается вопрос об избрании 

совета директоров, ревизионной комиссии общества, yrверждении ау

дитора и рассматривается представляемый советом директоров годо

вой отчет. Проводимые помимо годового общие собрания акционеров 

являются внеочередными. Дата и порядок проведения общего собра

ния акционеров устанавливаются советом директоров общества. 

К исключительной компетенции общего собрания акционеров от

носятся следующие вопросы: 

• внесение изменениЙ и дополнений в устав обшества, реоргани

зация и ликвидация общества; 

• увеличение или уменьшение уставного капитала общества и 
способ его осуществления, дробление и консолидация акций; 

• избрание совета директоров и членов ревизионной комиссии, 

образование исполнительного органа и досрочное прекращение их 

полномочий, yrверждени~ аудитора общества; 
• yrверждение годовых отчетов, бухгалтерских балансов, распре

деление прибылей и убытков; 

• порядок ведения общего собрания, образование счетной ко

миссии. 
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Вопросы, отнесенные к исключительной компетенции обшего со
брания акционеров, не MOryr быть переданы на решение исполни

тельному органу обшества. Обшее собрание акционеров не вправе из

менять новестку дня обшего собрания, рассматривать и принимать ре

шения по вопросам, не включенным в повестку дня собрания или не 

отнесенным к его компетенции. 

Правом голоса на обшем собрании акционеров обладают акционе

ры - владельцы обыкновенных акций обшества и владельцы приви

легированных акций обшества, которые являются голосуюшими при 

принятии решения по рассматриваемым вопросам. Голосуюшей ак
цией является обыкновеннаЯ или привилегированная акция, предо
ставляюшая ее владельцу право голоса при решении вопроса, постав

ленного на голосование. 

Решение обшего собрания акционеров может быть принято путем 

проведения заочного голосования, кроме случаев, когда повестка дня 

обшего собрания включает вопросы об избрании совета директоров, 

ревизионной комиссии, утверждении аудитора обшества, а также ут

верждении годовых отчетов, годовой бухгалтерской отчетности, рас

пределении прибыли и Т.п. 

Список акционеров, имеюших право на участие в обшем собра
нии, составляется на основании данных реестра акционеров на дату, 

устанавливаемую советом директоров обшества. Причем дата состав

ления списка участников обшего собрания акционеров не может быть 

установлена ранее даты принятия решения о проведении обшеro со

брания акционеров и более чем за 50 дней до даты проведения обшего 
собрания. При заочном проведении обшего собрания дата составле

ния списка участников устанавливается не менее чем за 45 дней до 
даты проведения обшего собрания акционеров. 

Список участников обшего собрания представляется обшеством 
для ознакомления по требованию лиц, включенных в этот спискок И 

обладаюших не менее чем 1% голосов. 
Сообшение акционерам о проведении обшего собрания акционе

ров осушествляется заказным письмом. Сообшение акционерам о 

проведении обшего собрания должно быть сделано не позднее чем за 

20 дней до даты его проведения, а'если в повестке стоит вопрос о реор
ганизации обшества, то не позднее чем за 30 дней. 

Акционеры, являюшиеся владельцами не менее чем 2% акций об
шества, не позднее 30 дней после окончания финансового года имеют 
право внести предJlOжения в повестку дня годового обшего собрания 

акционеров и выдвинуть кандидатов в совет директоров и ревизиои

ную комиссию обшества, обшее число которых не может превышать 

количественного состава этого органа. 
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Вопрос, внесенный акционером, подлежит включению в повестку 
ДНЯ общего собрания, а выдвинутые кандидаты подлежат включению 
в сп~ок кандидатур для голосования, за исключением случаев, когда: 

• акционером не соблюден срок подачи предложений; 
• акционер не является владельцем необходимого для выдвиже

ния предложений количества голосующих акций; 

• представленные данные являются непоJUlЫМИ; 

• предложения не относятся к компетенции общего собрания или 

не соответствуют требованиям законодательства Российской Федерации. 

Общее собрание акционеров правомочно, если на момент оконча

ния реmстрации зарегистрировались акционеры, обладающие в сово

купности более 50% голосов размещенных голосующих акций обще
ства. При отсутствии кворума для проведения общего собрания акцио

неров объявляется дата проведения нового общего собрания. Новое 
общее собрание акционеров, созванное взамен несостоявшегося, пра-

8ОМОЧНО, если на момент окончания регистрации в нем зарегистриро

вались акционеры, обладающие не менее 30% голосов. Уставом обще
ства с числом акционеров более 500 тыс. может быть предусмотрен 
меньший кворум для проведения общего собрания взамен несостояв

шеrocя. 

Внеочередное общее собрание акционеров про водится по реше

иию совета директоров общества на основании его собственной ини

циативы, требования ревизионной комиссии, аудитора общества, а 
также акционера, владеющего не менее чем 10% голосующих акций 
общества. Решением должна быть определена форма проведения об
шего собрания акционеров (совместное присутствие или заочное го

лосование). Совет директоров общества не вправе изменить своим 

решением форму проведения внеочередного общего собрания акцио
неров, если требование ревизионной комиссии общества, аудитора 

общества, а также указанного акционера о проведении внеочередного 

общего собрания содержит указание на форму его проведения. 

Созыв внеочередного общего собрания акционеров по требованию 
ревизионной комиссии, аудитора или акционера, являющегося вла

дельцем не менее 10% голосуюших акций общества, осуществляется 
советом директоров общества не позднее 40 дней с момента представ
ления требования о проведении внеочередного общеro собрания ак

ционеров. 

В требовании о проведении внеочередного общего собрания акци

онеров должны быть сформулированы вопросы, подлежащие внесе

нию в повестку дня собрания, с указанием мотивов их внесения. 

Совет директоров общества не вправе вносить изменения в форму

лировки вопросов повестки дня внеочередного обшего собрания ак-
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ционеров, созываемого по требованию ревизионной комиссии, ауди

тора общества или акционера, являющегося владельцем не менее чем 

10% голосующих акций общества. 

Совет директоров общества 

Совет директоров общества осуществляет общее руководство дея

тельностью общества, за исключением рещения вопросов, отнесен

ных к исключительной компетенции общего собрания акционеров. 

В обществе с числом акционеров менее 50 функции совета директоров 
общества может осуществлять общее собрание акционеров. 

К исключительной компетенции совета директоров общества от

носятся следующие вопросы: 

1) уставные: 
• увеличение уставного капитала общества, если совету дирекro-

ров предоставлено такое право; 

• создание филиалов и открытие представительств общества; 

• принятие рещения об участии общества в других организациях; 

2) организационные: 
• созыв общего собрания акционеров, его подготовка и прове

дение; 

• образование исполнительного органа общества и досрочное 

прекращение его полномочий; 

• утверждение внутренних документов, определяющих порядок 

деятельности органов управления общества; 

3) хозяйственные: 
• определение приоритетных направлений деятельности обще-

ства; 

• размещение обществом ценных бумаг и их приобретение; 
• определение рыночной стоимости имущества; 

• заключение крупных сделок, связанных с приобретением и от-

чуждением обществом имущества; 

• рекомендации по размеру дивиденда и порядку его выплаты; 

• использование резервноrо и иных фондов общества. 
Члены совета директоров общества избираются годовым общим 

собранием акционеров на срок до следующего годового общего собра
ния. Лица, избранные в состав совета директоров общества, MOryт 

пере избираться неограниченное число раз. По рещению общего со
брания полномочия любого члена совета директоров могут быть пре

кращены досрочно. В случае избрания членов совета директоров об
щества кумулятивным голосованием рещение общего собрания аК

ционеров о досрочном прекращении полномочий может быть 
принято только в отнощении всех членов совета директоров. 
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Для того чтобы совет директоров выполнял свои контрольные 
ФУНК\lИИ, установлено, что члены коллегиального исполнительного 

органа общества не могут составлять большинства в совете директо
ров, а лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительно

го органа, не может быть одновременно председателем совета дирек

торов. 

для открытого обшества с числом акционеI'bВ более одной тысячи 
количественный состав совета директоров не может быть менее семи, 

а ДIIя общества с числом акционеров более 10 тыс. - менее девяти. 

В случае, когда в течение года число членов совета директоров стано

вится менее половины предусмотренного уставом количества, обще

ство обязано созвать чрезвычайное общее собрание акционеров для 

избрания нового состава совета директоров. Оставшиеся члены совета 

директоров вправе принимать решение только о созыве такого чрез

вычайного общего собрания акционеров. 

Выборы членов совета директоров общества с числом акционе

ров - владельцев обыкновенных акций общества более одной тысячи 

осуществляются кумулятивным голосованием. В обществе с числом 
акционеров менее одной тысячи уставом при выборах членов совета 

директоров может быть предусмотрено кумулятивное голосование. 

Напомним, что при проведении кумулятивного голосования на каж

дую голосующую акцию должно приходиться количество голосов, 

равное общему числу членов совета директоров. Акционер вправе от

дать голоса по при надлежащим ему акциям полностью за одного кан

ДИдата или распределить их между несколькими кандидатами в члены 

совета директоров. 

Избранными в состав совета директоров общества считаются кан
ДИдаты, набравшие наибольшее число голосов. Председатель совета 

директоров избирается из их числа большинством голосов членов со

вета директоров. Совет директоров вправе в любое время пере избрать 

своего председателя большинством гоЛосов. Председатель совета ди
ректоров организует его работу, созывает заседания и председательст

вует на них, организует на заседаниях ведение протокола и председа

тельствует на обшем собрании акционеров. 

Единоличный исполнительный орган общества 

Руководство текущей деятельностью общества осуществляется 

единоличным исполнителtным органом общества (директором, гене

ральным директором) и коллегиальным исполнительным органом об

щества (правлением, дирекцией). При наличии одновременно едино

личного и коллегиального исполнительных органов в уставе должна 

быть определена компетенция каждого из них. В этом случае лицо, 
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осуществляющее функции директора, осуществляет также ФУНКWII 
председателя IIравления. 

К компетенции исполнительного opraHa общества относятся все 
вопросы руководства текущей деятельностью общества, за исключе

нием вопросов, отнесенных к исключительной компетенции общего 

собрания акционеров или совета директоров. Исполнительный орган 

общества организует выполнение решений общего собрания акционе
ров и совета директоров. 

Директор без доверенности действует от имени общества, пред
ставляет его интересы, совершает сделки, утверждает штаты, ИЗдает 

приказы и дает указания, обязательные для исполнения всеми работ

никами общества. 

Права и обязанности директора и членов правления определяются 
договором, заключаемым каждым из них с обществом. Договор от 

имени общества подписывается председателем совета директоров. 

Общее собрание акционеров вправе в любое время paCTOprнyть дого

вор с директором и членами правления. 

КоллегиШlЬНЫЙ исполнительный орган общества 

(nравление, дирекция) 

Правление действует на основании устава, общества и положения, 

утвержденного советом директоров, в котором устанавливаются сроки 

и порядок созыва 11 проведения его заседаний, а также порядок при

нятия решений. Проведение заседаний правления органи\ует дирек

тор, который подписывает все протоколы заседания правления, де/!

ствует без доверенности от имени общества в соответствии с решения

ми правления, принятыми в пределах его компетенции. 

Ответственность членов совета директоров, директора и членtМ 
правления. Члены совета директоров, директор и члены правления при 

осуществлении своих прав и исполнении обязанностей должны де/!

ствовать в интересах общества, осуществлять свои права и исполнять 

обязанности в отношении общества добросовестно и разумно. Они 
несут ответственность перед обществом за убытки, причиненные об

ществу их действиями или бездействием. При этом в совете директо
ров, коллегиальном исполнительном органе общества (правлении, ди

рекции) не несут ответственности члены, голосовавшие против реше

ния, которое повлекло причинение обществу убытков, или ие 

принимавщие участия в голосовании. При определении ответствен· 

ности должны быть приняты во внимание обычные условия деловоГII 

оборота. 

Акuионер, владеющий в совокупности не менее чем ] % обыкно
венных акций общества, вправе обратиться в суд с иском к членусоJlOo 
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та директоров, директору или члену правления о возмещении убыт

ков, цричиненных обществу. 

Выводы 

Основные участники фондового рынка представлены эмитентами, 

инвесторами и профессиональными участниками рынка ценных 

бумаг. 

. Крупнейшим и надежным эмитентом долговых ценных бумаг 

являетсЯ государство. Оно выпускает государственные облигации раз

личных видов, сроков и условий погашения, привлекая заемные сред

ства как на внугреннем, так и на внешнем рынке. Органы исполни

тельной власти и органы местного самоуправления также могут вы

ступать эмитентами ценных бумаг. 

Юридические лица на рынке ценных бумаг представлены коммер
ческими и некоммерческими организациями. Коммерческие органи

зации создаются в виде хозяйственных товариществ и обществ, произ

водственных кооперативов, а также государственных и муниципаль

ных унитарных предприятий. Хозяйственное товарищество может 
быть создано в форме полного товарищества и товарищества на вере 

(коммандитного товарищества). Организационно-правовая форма хо

зяйственных обществ может быть представлена акционерными обще

ствами, обществами с ограниченной и с дополнительной ответствен

ностью. В свою очередь, акционерные общества подразделяются на 

общества открытого и закрытого типа. 

OткpьrrЫM акционерным обществом называется общество, в котором 

не допускается установление преимущественноrо права общества или 

его акционеров на приобретение акций, продаваемых другими акцио

нерами. Число акционеров открытого общества не ограничено. Ми
нимальный уставный капитал открытого общества должен составлять 

сумму, равную не менее 1000 минимальных размеров оплаты труда. 
Закрытым акционерным обществом называется общество, акции 

которого распределяются только среди его учредителей или иного за

ранее определенного круга лиц. Число участников закрытого акцио
нерного общества не должно быть больще 50. Уставный капитал за
крытого общества должен быть не менее 100 минимальных размеров 
оплаты труда. 

Создание акционерною общества осуществляется учредителями; ре

шеНИе об учреждении его принимается учредительным собранием. Учре
дительным документом акционерного общества является его устав. 

Ликвидационная комиссия осуществляет все необходимые меро
приятия, предусмотренные российским законодательством при лик-
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видации юридического лица. Оставшееся после завершения расчетов 

с кредиторами имущество ликвидируемого общества распределяется 

между акционерами в следующей очередности. Во-первых, произво

дятся выплаты по выкупаемым акционерным обществом акциям, 

во-вторых, осуществляются выплаты начисленных, но не выплачен

ных дивидендов и ликвидационной стоимости по привилегирован

ным акциям, в-третьих, распределяется имущество ликвидируемого 

общества между владельцами обыкновенных акций и всех типов при

вилегированных акций. 

Уставный капитал акционерного общества образуется из стоимос

ти акций общества, при обретенных акционерами и учтенных по но

минальной стоимости. Уставный капитал общества определяет мини
мальный размер имущества общества, гарантирующего интересы его 

кредиторов. 

Общество вправе размещать обыкновенные и различные типы 

привилегированных акций. Номинальная стоимость всех обыкновен
ных акций общества должна быть одинаковой. Номинальная стои

мость размещенных привилегированных акций не должна превышать 

25% от размера уставного капитала общества. 
Уставный капитал общества может быть увеличен как путем уве

личения номинальной стоимости акций, так и размещением дополни

тельных акций. 

Уставный капитал общества может быть уменьщен путем умень

шения номинальной стоимости акций или сокращения их ОQщеro ко

личества, в том числе путем выкупа части акций. 

Общество обязано обеспечить ведение и хранение реестра акцио

неров общества в соответствии с правовыми актами Российской Фе
дерации с момента государственной регистрации общества. В реестре 

акционеров общества указываются сведения о каждом зарегистриро

ванном лице, количестве и категориях акций, записанных на его имя. 

Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут 

участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем 

вопросам его компетенции, а также имеют право на получение диви

дендов, а в случае ликвидации общества - право на получение части 

его имущества. 

Акционеры - владельцы привилегированных акций общества не 

имеют права голоса на общем собрании акционеров. В уставе общест
ва должны быть определены размер дивиденда и ликвидационная сто

имость по привилегированным акциям, которые устанавливаются В 

твердой денежной сумме, в процентах к номинальной стоимости при

вилегированных акций или путем утверждения порядка их опреде

ления. 
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Общество вправе осуществлять размещение акций. Оплата акций 
общес\ва осуществляется по рыночной стоимости, но не ниже их но
минальной стоимости. Общество вправе при обретать размещенные 
им акции по решению общего собрания акционеров об уменьшении 

уставного капитала общества. 

Высшим органом управления в акционернgм обществе является 

общее собрание акционеров, к исключительной компетенции которо

го относятся: 

• внесение изменений и дополнений в устав обшества, реоргани

зация и ликвидация общества; 

• избрание совета директоров, членов ревизионной комиссии и 

досрочное прекращение их полномочий. 

Совет директоров общества осуществляет общее руководство дея

тельностью общества, за исключением решения вопросов, отнесен

ных .к исключительной компетенции общего собрания акционеров. 
К исключительной компетенции совета директоров общества отно

сятся следующие вопросы: 

• созыв общего собрания акционеров, его подготовка и про веде
нне; 

• образование исполнительного органа общества и досрочное 

прекрашение его полномочий; 

• определение приоритетных направлениЙ деятельности обще
ства. 

Руководство текущей деятельностью общества осуществляется 
единоличным и коллегиальным исполнительным органом общества. 
При наличии одновременно единоличного и коллегиального испол

Нительных органов в уставе должна быть определена компетенция 

каждого из них. 

Директор без доверенности действует от имени общества, пред
ставляет его интересы, совершает сделки, утверждает штаты, издает 

приказы и дает указания, обязательные для исполнения всеми работ

никами общества. 

Члены совета директоров, директор и члены правления при осу

ществлении своих прав и исполнении обязанностей должны действо

вать в интересах общества. Они несут ответственность перед общест

вом за убытки, причиненные обществу их действиями или бездейст

вием. 

Контрольные вопросы 

1. На)QВите OCl1OBHblX эмитентов фондового РЫНка. 

2. Как подраздсляют эмитентов ПО их ИlIвеСТИЦИОНllоl! привлекательности' 
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3. Назовите очередность удометворения требований кредиторов. 

4. Назовите виды некоммерческих организаuиЙ. Дайте им определение. 

5. Что такое акционерное общество? Перечислите виды аlшионерных общecnt. 

Сформулируйте требования к величине уставного капитала и количеству аКЦIЮllеров. 

6. Каким образом определяется И как формируется уставный капитал акционерно
го общества? 

7. Назовите виды акций. выпускаемых акционерным обществом. Какие права 
предостаRlJЯЮТ эти акции их R1Jадельцам? 

8. Чем ОТЛJlчаются объяменные акции от размещенных акций' 

9. Назовите способы уменьщения и увеличения уставиого капитала акционерного 
общества и порядок их осуществления. 

10. В каком случае реестр акционеров должен быть передан специализированному 

регистратору? 

11. В каких случаях акционеры - мадельцы привилеl"llРОванных акций имеют 

право голоса на общем собран IНI акционсров? 

12. Из каких средств ВЫIL~ачиваются дивиденды ПО обыкновенным И привилеrиpo
ванным акциям? 

13. Кто принимает рещение о вы мате дивидендов И в каком случае акuиоиерное 
общество не вправе их вымачивать? 

14. При каких условиях аКЦИОllерное общество вправс осущеСТRIJIПЬ размещение 
акций по иене Iшже ИХ рыночной СТOlIМОСТИ? 

15. Охарактеризуйте процедуру реализацllИ прав на преимущественное приобрсте

ние акций акционерами. 

16. Чем отличается размещение облигаций от размещения акций? 

17. Какой максимальный размер облю-ационного займа может осуществJIТb акци
онерное общество? 

18. Чем отличается проиедура приобретения размещенных акций общества, осу
щестмяемая по распоряжению совета директоров, от скупкн акций по решению обще

го собрания акционеров? 

19. Что называется крупной сделкой? 

20. Как определяется рыночная стоимость имущества акционериого общества? 

21. Опишите проиедуру приобретения 3096 и более обыкновенных акций обше-
ства. 

22. Что пони мается под заинтересованностью при совершении сделки? 

23. Какие органы упраRlJеНlIЯ имеются в акционерном обще~ве? 

24. РешеJlие каких вопросов относится к исключительной компетенции обшего 
собрания акuионеров? 

25. Какие задачи решает совет директоров акционерного общества? 
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ИНВЕСТОРЫ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Инвесторы представляют тех участников фондового рынка, кото
рые являются источником инвестиционных средств. Однако они при

ду! на рынок ценных бумаг только в том случае, если будут уверены, 

что правила игры на нем едины для всех и честно соблюдаются. Ин

весторы отличаются стратегией и тактикой действий на фондовом 

рынке. ПО стратегии действий инвесторы делятся на стратегических и 
ииституциональных инвесторов и спекулянтов, по тактике - на рис

кованных, умеренных и консервативных. 

Стратегические инвесторы, как правило, получив контроль над инте
ресующей компанией, перестают активно управлять своим инвестици

онным портфелем. В своих действиях на фондовом рынке они преследу
ют цели, которые можно охарактеризовать как обеспечение экономичес

кой безопасности компании. При этом основной является цель 

сохранения управляемости контролируемой компании. Однако в том 

случае, если стратегические инвесторы решают задачу минимизации за

трат на осуществление стратегического контроля, для них характерна 

консервативная тактика действий на фондовом рынке. Такая тактика 

предполагает минимизацию риска осуществления оперauий при получе

ниидоходности, незначительно превышаюшей инфляционные потери. 

Консервативной тактики на рынке ценных бумаг придерживаются 

многие институциональные инвесторы. По отношению к компании, 

ценными бумагами которой обладает институциональный инвестор, 

его тактика состоит в повышении курсовой стоимости ее ценных 

бумаг. для реализации этой тактики институциональному инвестору 

необходимо иметь возможность оказывать такое воздействие на при

нятие стратегических решений компанией, которое приводило бы к 
росту ее инвестиционной привлекательности. Достижению данной 

uели способствуют правильные действия институционального инвес

тора на обшем собрании акционеров. 

Рискованная тактика БОльше характерна для спекулянтов фондо
вого рынка. Конечно, назвать спекулянтов инвесторами можно с из

вестной долей приближения, так как срок, на который они вкладыва

ют денежные средства в какой-либо фllнансовый инструмент, исчис

ляется днями, если не часами. Однако они обеспечивают ликвидность 
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фондового рынка, принимая на себя значительную часть рисков со
вершения операций и создавая условия для работы институююналъ- . 
ных инвесторов. 

6. t. Характерис11tка иивесторов 
рынка ценных бумаг 

Рассмотрим основные типы инвесторов, их стратегию ПОQедения 

на фондовом рынке, характер взаимодействия между собой и дадим их 

сравнительную характеристику. 

Стратегия иивесторов на фондовом рынке 

Стратегические инвесторы ставят своей целью не получение при

были от владения акциями, а получение возможности воздействия на 

функционирование акционерного общества. 

Степень влияния на деятельность акционерного общества зависит 

от количества акций, принадлежащих инвестору. Согласно россий

скому законодательству обладание различным количеством акций в 

процентном отношении от величины оплаченного уставного капитала 

общества предоставляет инвестору различные права. В табл. 6.1 пред
ставлены права, которыми обладает акционер в зависимости от его 

вклада в уставный капитал. 

Приведенные в табл. 6.1 данные показывают, что страТiгические 
инвесторы заинтересованы в приобретении достаточно большого паке

та акций (как минимум 25%), чтобы успешно воздействовать на страте
гически важные решения, связанные с изменением устава общества. 

Институциональные инвесторы - это портфельные инвесторы, т.е. 

инвесторы, которые формируют портфель ценных бумаг, основываясь 

на фундаментальном прогнозе поведения их котировок в долгосроч

ном и среднесрочном плане, а затем управляют этим портфелем (про

дают и покупают ценные бумаги). В качестве институциональных ин

весторов обычно выступают коммерческие банки, инвестиционные 

фонды и инвеСТИllионные компании, паевые инвестиционные 

фонды, страховые компании и пенсионные фонды. 

Институциональные инвесторы, формируя инвесТlIЦИОННЫЙ 

портфель и управляя им, получают доход от роста курсовой стоимости 

ценных бумаг и процентноro дохода по выплатам от ценных бумаг. 

При этом работа по размещению активов, при надлежащих инсТИ

туциональным инвесторам, происходит по двум направлениям: 

• выбор типа актива, который будет использоваться для форми

рования инвестиционного портфеля; 
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• определение объема средств, которые будут вкладываться в каж
дый ~п акuиЙ. 

Таблица 6. J. Права, предоставляемые инвестору 
(rpynne инвесторов), владеющему определенным количеством акций, 

в зависимости от его вклада в оплаченный уставный капитал 

Доля акцио-

нера, % от 
вклада в Право инвестора на 
уставный 

капитал 

1 акция • участие в общем собрании акционеров с правом голоса по всем во-
просам его компетенции 

• получение дивидендов 
• получение части имущества общества в случае его ликвидации 

1% • информацию из реестра акционеров 
• ознакомление со списком участников общего собрания 
• обращение в суд с ИСКОМ к руководителям общества о возмещении 
убытков 

2% • внесение вопросов в повестку дня годового общего собрания 
• выдвижение кандидатов в органы управления обществом 

10% • созы в внеочередного общего собран ия 
• проверку финансово-хозяйственной деятельности общества 

25% · ознакомление С документами бухучета и протоколами заседаний 
правления 

30% • проведение повторного общего собрания акционеров 

50% • проведение общего собрания акционеров 
• крупную сделку (сгг 25 до 50% балансовой стоимости активов) 
• сделку, в которой имеется заинтересованность {;;' 2% балансовой 
стоимости активов или размещение> 2% ранее размещенных обыкно-
венных акций) 

75% • юбранне органов управления общества при учреЖдении 
• ограНllчение прав владельцев привилегированных акций (если <за • 
.. 75% голосов владельцев обыкновенных и ;;. 75% голосов владеЛЫIСВ 
привилегироваННblХ акций) 

• размещение акций посредством заКРblТОЙ подписки 
размещение акций посредством открытой подписки {> 25% ранее 

размещенных) 

• изменение устава, реорганизацию (ликвидацию) общества, объявле-
ние характеристик объявлеННblХ акций, приобретение обществом раз-

мещенныХ акций· 
• крупную сделку (> 50% балансовой стоимости активов общества) 
• освоБОЖдение от обязанности скупать обblкновенные акции. обще-
ства у других акционеров при приобретении .. 30% акцнй общества 

100% • учреЖдение общества и рещение связанных с этим вопросов 
• преобразование общества в HeKoMMep'IecKOC партнерство 
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Сугь формирования портфеля состоит в определении rpупп акти

вов, которые будуг независимо реагировать на изменение СИ'J)'auии на 

фондовом рынке (например, облигации являются низкодоходным 
финансовым инструментом в период инфляции, в то время как недви
жимость, наоборот, растет в цене). 

При классическом подходе к формированию инвестиционного 
портфеля используются следующие основные принципы: 

• необходимо придерживаться долгосрочных перспектив в опре

делении размера портфеля, избегая попыток точно определять clfIYa
цию на рынках; 

• при управлении крупными пулами активов необходимо иметь в 
виду, что функционирование институционального инвестора само 

может влиять на состояние рынка; 

• владение политической, экономической и финансовой инфор
мацией является основным фактором успеха. 

Спекулянты на фондовом рынке являются одной из наиболее 

многочисленных rpупп инвесторов. Они в значительноЙ степени обес

печивают ликвидность рынка ценных бумаг, принимая на себя основ

Hыe риски операций на фондовом рынке. Однако по характеру своих 

операций (инвестирование денежных средств в течение одной торго

воЙ сессии, быстрое чередование операций купли-продажи) они ближе 

к профессиональныM участникам рынка цeHHыx бумаг. Инвесторами 

их можно назвать с известной долей натяжки. Поэтому в эТQlt главе их 

действия на фондовом рынке подробно рассматриваться не будут. 

Тактика инвесторов на фондовом рынке 

По тактике своих действий на фондовом рынке инвесторы подраз
деляются на рискованных, консервативных и умеренных. 

Отличие между ними заключается в их намерениях при формирова
нии инвестиционного портфеля. Весьма приближенно соотношение 

между допустимым уровнем риска и желательным уровнем доходнос

ти, характерным Д11Я инвесторов разных типов, иллюстрирует рис. 6.1. 
Наиболее надежными ценныии бумагами в любых странах счита

ются государственные. В странах с развитыми рынчныыии отношенИЯ

ми они имеют наиболее низкую доходность. В России сложилась весьма 

парадоксальная ситуация, когда наиболее надежные государственные 

ценные бумаги (гocyдapcTвeHHыe краткосрочные бескупонные обли

гации - ГКО) обладали весьма выокойй доходностью. Так, на начало 
июня 1996 г. средняя доходность операций с ГКО приблизительно в 
12 раз превышала темпы инфляции. В середине 1998 г. при годовоМ 

уровне ИНфЛЯIlИИ 10-15% доходность государственных цeHHыx бумar 
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достигала 70% ГОДОВЫХ. ЭТО объяснялось тем, что государство конку
рироlAuIо с другими эмитентами за финансовые потоки. Полученные 
таким образом инвестиционные ресурсы направлялись на покрытие 

бюджетного дефицита. Поэтому классические принципы формирова

нИЯ инвестиционного портфеля в России были нарушены, и консер

вативный и рискованный инвестор мало чем ОПIИЧались друг от друга. 

Подтверждением этого явилась последовавшая отсрочка выполнения 

обязательств правительства по внутреннему долгу в августе 1998 г. 

Гарантированные потери, 
% в месяц, не более 

I 

---~-----------------------

100; ~ Уровень V _инфляции 

Умеренные 
инвесторы 

Рискованные 
инвесторы 

~нсервативные инвесторы 
Доходность инвестиционного 
портфеля, % в месяц 

Рис. 6.1. Относительное соотношение доходности и рискованности 
инвестиционного портфеля для инвесторов 

6.2. СтратеПlЧеские инвесторы на рынке ценных бумаг 

Задачи инвесторов 

Стратегические инвесторы при взаимодействии с акционерным 

обществом решают вполне определенные и специфические задачи. ИХ 

первая задача состоит в получении полного контроля над интересую

щей ИХ компаl-fиеЙ. После того как этот контроль достигнут, на первое 

место выдвигаются иные задачи, обусловленные теми целями, ради 

КОТОРЫХ стратегические инвесторы покупали компанию. Основной 

целью при этом является получение прибыли. Ее можно достичь, ис

пользуя различные способы, среди КОТОРЫХ основныии являются сле

дующие: 
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1) осуществление эффективного управления предприятием. мо
дернизация его технологического процесса и выпуск новой, конку

рентоспособной продукции. Прибыль в этом случае будет обусловлена 

производственной деятельностью приобретенной компании; 

2) повышение инвестиционной привлекательности ценных бумar 
компании. Этот путь тесно связан с предыдущим, хотя полностью им 
и не обусловлен. Начало реализации перспективных инвестиционных 
проектов приводит к росту курсовой стоимости ценных бумаг компа

нии, предоставляя возможность владельцу акций продать их по более 

высокой цене, не дожидаясь окончательных результатов реализации 

перспективных инвестиционных проектов; 

3) дробление приобретенного акционерного общества на более 
мелкие компании. При этом владелец имеет возможность выделить 
экономически убыточные компании и осуществить их банкротство. 

Сосредоточив основные усилия на прибыльных компаниях и улучшив 

их финансово-экономическое положение, стратегический инвестор 

повышает курсовую стоимость акций этих компаний и имеет возмож

ность продать при надлежащие ему ценные бумаги, получив прибыль 

на курсовой разнице; 

4) осуществление процедуры банкротства приобретенной компа
нии. Прибыль стратегическим инвестором в этом случае может быть. 
получена из других источников: либо процедурой банкротства устра

нен конкурент, либо использовано выгодное местоположение приоб
ретенной компании (освобождается место после ее банкрот~ва) и Т.п. 

При дальнейшем рассмотрении действий стратегического инвес

тора на фондовом рынке основное внимание уделим первому способу 
реализации его экономических целей. Другими словами, рассмотрим' 

действия стратегического инвестора на фондовом рынке в том случае, 

если он приобрел акции предприятия для целей его эффективного уп

равления, модернизации и развития производства. 

Данный выбор обусловлен тем, что второй способ реализации эко

номических интересов стратегического инвестора близок к первому. 

И в том, и в другом случае инвестор повышает инвестиционную при
влекательность компании. Четвертый способ - доведение компании 

до банкротства - в российских условиях неактуален, так как россий

ские компании в большинстве своем близки или уже находятся в этом 

состоянии. Третий же способ реализации экономических интересов 
стратегического инвестора представляет собой комбинацию второго и 

четвертого. 

Стратегический инвестор, решая вопросы повышения' экономи
ческой эффективности компании, может, используя методы фондово
го рынка, решить ряд задач, основные из которых следующие: 
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1) привлечение денежных средств для реализации инвестицион
ных щJ\)ектов. Эта задача может быть решена эмиссией акций, облига
ций или других долговых ценных бумаг; 

2) оптимизация финансовых потоков в технологическом цикле ра
боты эмитента. ОДНIIМ из способов такоЙ оптимизации является вы
пуск векселей; 

3) создание положительного имиджа компании с использованием 
возможностей рынка ценных бумаг. Для этого необходимо создание 

ликвидного рынка ценных бумаг и повышение капитализации ком

пании; 

4) сохранение и усиление контроля над компанией, ее дочерними 
и зависимыми организациями. 

Первые три задачи совпадают с теми задачами, которые ставит 

перед собой эмитент при организации работы на фОНдовом рынке. 

Четвертая - является специфической задачей стратегического инвес

тора, которую он может решить с использованием возможностей фон

дового рынка. Однако эту задачу правильнее было бы сформулировать 

иным образом, так как сохранение и усиление контроля над компа

нией по существу представляет собой реализацию концепции эконо

Мljческоii безопасности стратегического инвестора. 

Обеспечение экономической безопасносrn компании 

рыночными методами 

Достижение экономических результатов в деятельности компа

нии, которую контролирует стратегический инвестор, сопряжено с 

решением ряда конкретных задач разного плана. Эти задачи можно 

достаточно условно разделить на следующие основные группы: 

1) собственно производственные задачи, связанные с обеспечени
ем осуществления технологического производственного цикла; 

2) решение вопросов обеспечения производства (поставка сырья и 
комплектующих, сбыт, управление финансовыми потоками); 

3) вопросы, не свнзанные непосредственно с производством и его 
обеспечением: 

• взаимодействие руководства компании с институтами феде
ральной и местных органов власти, бюджетом и Т.п.; 

• осуществление контактов компании с другими физическими и 
юридическими лицами, являющимися акционерами компании; 

• создание благоприятного облика компании в органах массовой 
ИНформации (pubIic relations) и Т.п. 

Одной из важнейших сторон экономической деятельности компа

НИи является обеспечение ее экономической безопасности. Осущест-

13 - 2768 
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8ление этой цели достигается различными методами. наиболее И3-

вестными и привычными 113 которых являются организационные ме

роприятия. Однако основные проблемы обеспечения экономическоА 
безопасности компании должны решаться экономическими, рыноч
ными методами. 

Обеспечение экономической безопасности акционерного общест
ва только традиционными (ОРI1\низационными) методами существен

но снижает и ограничивает возможности акционерного общества в ре

ализации своих экономических задач. Это обусловлено тем, что opra
низационные методы предоставляют возможность решать только 

тактические, сиюминутные задачи. Оперативные и тем более страте
гические задачи, встающие перед акционерным обществом, рещаются 

преимущественно, а в некоторых случаях - исключительно рыночны

ми методами. 

При этом одной из наИменее изученных областей функционирова

ния акционерного общества является использование возможностей 

фондового рынка ДJlЯ обеспечения его экономической безопасности. 

Проблемы, которые могут быть решены с использованием возмож
ностей, которые предоставляет рынок ценных бумаг, можно объеди

нить в следующие больщие группы: 

• обеспечение имущественных прав собственника (собственни
ков) акционерного общества; 

• защита акционерного общества от действий, враждебных его 
экономическому состоянию; 

• создание благоприятного облика акционерного общества. 
Рассмотрим подробнее, что понимается под каждой из приведен

ных выще групп проблем. 

Обеспечение UAfущественных прав собственника акционерного общt

ства. Под этим понимается осуществление такой группы взаимосвя

занных мероприятий, которые обеспечивают стратеги'!ескому акцно

неру данного общества возможность эффективного контроля над 
процессом его функционирования даже в том случае, если принадлс

жащий акционеру пакет акций не является контрольным или блоки

рующим. 

Защита акционерного общества от враждебных действий nроmuг .. ; 
экономического состояния. Конкурентное соперничество различныХ 

акционерных обществ может принять форму достаточно серьезного 

противостояния, при котором происходит посягательство в той или 

иной форме на экономические интересы одного из акционерных об
ществ. В рыночной ЭКОНОМИке приобретение предприятия или слкя-, 

ние нескольких предприятий является достаточно обычным явлени

ем. Однако, если процесс поглощеНI1Я происходит без согласия ТOI'O· 
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предприятия, которое приобретается, этот процесс носит название 
«врaж.sебного поглощения», или «враждебt-юй аКJlIIЗИЩIИ" (от англиii
ского слова acquisition - поглощение, слияние). 

Враждебные действия MOryr проявляться и В более откровенных, 
хотя и менее заметных формах, когда засланные IIЛИ подкупленные 
представители в органах управления акционеРНIiJГО общества (правле

нии, совете директоров, ревизионной или счетной комиссии, на 

общем собрании акционеров и т.п.) принимают рещения, идущие во 
вред интересам общества. Поэтому надо иметь возможность и меха
низмы для распознания этих действий, их предотвращеНIIЯ и МИНИ

мизации отрицательных последствий. 

Создание благоприятного облика акционерного общества. Важным 
направлением деятельности любого хозяйствующего субъекта в ры

ночной экономике является создание благоприятного облика КО~lПа

нии в глазах клиентов и партнеров, органов государственной власти и 

надзора, а также потенц'иальных контрагентов компании. 

Методы прямой рекламы при всех их достоинствах в значительноЙ 
степени дискредитировали себя. В России за последние годы реклама 
слишком много, часто и бесконтрольно использовалась для пропаган

дbl сомнительных, а зачастую и незаконных фирм, мероприятий и 

услуг. Вспомним талантливую рекламу пирамиды века - компании 

АО .МММ. с ее сериалами из жизни Лени Голубкова или сюжеты из 

жизни сХолра. и Т.п. Мы не говорим уже о менее талантливой, хотя и 

не менее одиозной рекламе других компаний и фирм (концерн 

.Тибеn, банк .Чара., трастовая компания (.НБ-траст», торговый дом 

.Селенга» и т.п.). . 
Наилучшей рекламой являются не слова, а конкретные результа

ТЫ. Однако эти результаты должны быть донесены до конкретного ад

ресата, причем в той форме, которая будет ему ясна и понятна. Это 
можно сделать с использованием технологии и методов рынЮl ценных 

бумаг. Основным индикатором финансово-экономического состоя

Ния акционерного общества на фондовом рынке является курсовая 

стоимость его ценных бумаг. Поэтому постоянная работа с ценными 
бумагами компании, отслеживание динамики ее курсовой стоимости, 
формирование благоприятной тенденции ее изменения и т.д. является 

объективным, лрофессиональным и действенным способом создания 

положительного облика компании. 

Степень влияния акционера на деятельность акционерного общества 
зависит I)'f количества акций, при надлежащих его владельцу. Согласно 
российскому законодательству обладание определенным количеством 

акций (в процентном отношении от величины оплаченного уставного 

капитала обшества) предоставляет инвестору различные права. В основ-

13' 
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ном эти права оговорены в Федеральном законе N2 208-ФЗ .Об акuи
онерных обществах., который был принят Государственной ДумоА 

24 ноября 1995 г. и подписан Президентом РФ 26 декабря 1995 г. 
Права, предоставляемые инвестору (группе инвесторов), владею

щему определенным количеством обыкновенных акций, в зависимос

ти от его вклада в оплаченный уставный капитал, предстамены в 

табл.6.1. 

Следует отметить, что с ростом величины пакета акций их владе

лец имеет все права акционеров с меньшим пакетом акций и, кроме 

того, приобретает некоторые новые права. 

Степень влияния стратегического инвестора на деятельность ак

ционерного обшества с определенной условностью представлена на 

рис. 6.2. Так, если аКЦlIонер владеет менее 10% акций, он имеет воз
можность делать предложения по повестке дня общего собрания ак

ционеров, предлагать кандидатуры в совет директоров и т.п. Однако 

потребовать созыва общего собрания акционеров он не имеет права, 

поэтому он лишен инициативы в принятии решений. Именно поэто

му степень влияния акционера на деятельность акционерного общест

ва в случае обладания им менее 10% акций на рисунке представлена 
как нулевая. 

Задачи, стоящие перед акционером, по управлению 

акционерным обществом 

Задачи по управлению акционерным обществом, стоящие перед 

акционером, определяются величиноЙ принадлежащего ему пакета 

акций. Ниже они перечислены в зависимости от размера пакета: 

1) от 75 до 100%: 
• удешевление контроля над акционерным обществом; 
• предотвращение потери контроля над акционерным обще-

ством; 

2) от 50 до 75%: 
• достижение полного контроля над акционерным обществом; 
• удешевление контроля; 
• предотвращение потери контрольного пакета акций; 
3) от 25 до 50%: 
• приобретение контрольного пакета акций; 

• удешевление контроля; 
• предотвращение потери блокирующего пакета акций; 
• возможность быстрой продажи пакета акций без существеннoI 

потери в цене (такая необходимость может возникнуть при неблаго

приятном развитии событий); 
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4) от 10 до 25%: 
• 'Приобретение блокирующего пакета акций; 
• возможность быстрой продажи пакета акций без существенной 

потери в цене; 

5) меньше 10%: 
• возможность быстрой продажи пакета акw:ий без сушественной 

потери R цене. 

100 Степень 
влияния, 

% 

80 

. 60 

40 

20 

о 10 75 
Доля обыкновенных акций, % 

Рис. 6.2. Степень WlIIЯНИЯ акционера на деятельность акционерного общества 
в зависимости от количества голосующих акций 

Таким образом, общий перечень задач, стоящих перед акционе

ром, имеет следующий вид: 

• удешевление контроля над акционерным обществом; 
• предотвращение потери прав. предоставляемых имеющимся у 

акционера пакетом акций; 

• приобретение дополнительного количества акций; 
• возможность быстрой продажи пакета акций без существенной 

потери в цене. 

Значительный пакет акций, принадлежащий стратегическому ин

вестору, представляет собой определенную финансовую ценность, 
причем зачастую довольно 1Начительную. Замораживать данный ка
питал представ.мется финансово нецелесообразным, поэтому реше

Ние вопроса удешевления контроля над акционерным обществом яв

ляется актуальной задачей при значительных размерах пакета акций. 

Удешевление процедуры' контроля над акционерным обществом 

достигается путем: 
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• оптимизации состава пакета акций; 
• разработки и обеспечения функционирования технологии при

влечения заемных средств под залог принадлежащего пакета акций; 

• реализации технологии безопасного распыления акций дочер

них компаний, контроля за их дальнейщим движением на фондовом 

рынке и Т.п. 

Рассмотрим процедуру оптимизации СТРУК1УРы пакета акuий, при
надлежащих акционеру. Отметим, что обладание пакетем обыкновенных 

акuий размером 75%+ 1 акция не решает в полном объеме проблему КОН
троля над акционерным обществом. Это обусловлено тем, что достаточ
но не выплатить дивиденды по привилегированным акциям, как вла

дельцы этих акций приобретают право голоса на общем собрании акцио

неров. При этом значительно изменяется расстановка сил npll 
пропедении общего собрания акционеров и голосования по тем или 

иным вопросам. Если учесть, что согласно Закону «Об акционерных об
ществах» общее количество привилегированных акuий может достигать 

до 25% от размера уставного капитала, то вовлечение владельuев этих 
акций в процесс приняТl1Я решений на общем собрании акционеров 

может значительно изменить расстановку сил при голосовании. 

Так, при наличии максимального количества размещенных при
вилегированных акций предоставление им права голоса в случае не

выплаты дивидендов приводит к тому, что 75% голосов (пакет оБЫК
новенных акций, осуществляющих полный контроль) на общем со

брании акционеров трансформируется в 56,25%, что уже не ,дет права 
полного контроля над акционерным обществом. 

Степень влияния акционера на рещенин акционерного общества в 

зависимости от количества принадлежащих ему обыкновенных акций 

в случае предоставления привилегированным акциям права голоса на

глядно отражает рис. 6.3. Он представляет собой рис. 6.2, на который 
наложен график степени влияния при условии голосующих привиле

гированных акций. Приведенная на рисунке область представляет 
собой диапазон, в пределах которого происходит уменьшение влиJl

ния акционера на деятельность акционерного общества. 

Таким образом, полный контроль над акционерным общестllOlll 
предоставляет только владение 100% обыкновенных акций общества. 
В этом случае, даже если привилегированные акции приобретyr право 

голоса, пакет обыкновенных акций будет составлять 75% голосуюших 
акций, что позволит полностью контролировать аКШlOнерное общест

во. Поэтому при наличии максимального количества размещенных 
привилегированных акций IIOЛНЫЙ контроль над акционерным обще

ством достигается только при владении 100% обыкновеllНЫХ аКL!ИЙ 
обшества. 
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Рис. 6.3. Изменение степени влияния аКUИОllера "а деятельность компании 
при ГWlOсующих привилегнроваНIJЫХ акциях 

Однако такой контроль слишком дорог и далеко не всегда рацио
нален, поскольку при нем теряется преимущество акционерного об

щества как формы хозяйствующего субъекта, которое заключается в 

возможности привлечения временно свободных денежных ресурсов 

сторонних инвесторов. Наиболее простым способом некоторого уде

шевления полного контроля над акционерным обществом является 

оптимизация пакета акuий, принадлежащего акционеру, Оптимиза

ция состоит в том, что пакет акций формируется из обыкновенных и 

привилегированных акций. Общее количество обыкновенных акций в 

пакете составляет 66,7% от общего выпуска обыкновенных акций, а 
ЦiliИВилегированных - 100% от выпуска этих акций. 

При благоприятном развит~и событий владелец данного пакета 
аладеет контрольным пакетом и имеет возможнОсть контролировать 

ход общего собрания акционеров. При неблагоприятном развитии со

бытий принимается решение о невыплате дивидендов по привилеги

рованным акциям, которые становятся голосующими, В результате 

аладелец пакета приобретает полный контроль над акционерным об

ществом. Это обуслоалено тем, что количество голосующих акций 

будет представлено консолидированным пакетом обыкновенных и 

привилегированных акций, размер которого составляет 75% от общего 
количества акций, 

Удешевление процедуры контроля будет состоять в том, что на 
ФОндовом рынке привилеГllрованные акции стоят в среднем раза в 

три дешевле обыкновенных. Поэтому, сопоставЛЯя стоимость одного 

пакета, состояшего из 100% обшего количества выпущенных обыкно
венных акuий, и другого пакета, содержащего 66,7% от обшего ныпус-
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ка обыкновенных акций и 100% выпуска привилегированных акций, 
можно сделать вывод о том, что второй пакет будет стоить приблизи

тельно на 20% дешевле, чем первый. 

Осуществление безопасного выпуска акций 

при увеличении уставного капитала 

В процессе своего экономического развития акционерное общест

во рано или поздно встает перед необходимостью при влечения инвес

тиций, одним из способов которого является выпуск ценных бумаг. 

Однако, реализуя данное направление мобилизации инвестиционного 

капитала, необходимо постоянно иметь в виду опасность ослабления 

или даже полной потери контроля над предhриятием. Такое развитие 

событий является для стратегического инвестора нежелательиым. 

Поэтому необходимо предпринять ряд действий, преследующих цель 

ослабления возможных негативных последствий выпуска ценных 

бумаг. Рассмотрим пути решения этой проблемы. 

Мониторинг состояния реестра акционеров. Прежде чем принимать 

решение об осуществлении дополнительной эмиссии ценных бумаг, 

необходимо выяснить, насколько расстановка сил в составе акционе

ров (cТPYKrypa уставного капитала) и динамика ее изменения отвеча

ют интересам лиц (групп лиц), принимающих решение опривлечении 

инвестиционных средств (увеличении уставного капитала). Для этого 

необходимо собрать, систематизировать и провести анализ ~инамики 

изменения состава акционеров. 

Вообще говоря, подобного рода деятельность должна проводиться 

регулярно, так как выявление признаков недружественной скупки 

акций является жизненно важным вопросом функционирования ак

ционерного общества. При решении этого вопроса необходимо регу

лярно выполнять большой объем К8а.(1ифицированноЙ и трудоемкой 

аналитической работы. Причем на начальных этапах крайне сложно 

заметить признаки враждебных действий по отношению к обществу. 

Однако, чем раньше эти признаки выявлены, тем более своевремен

ными и эффективными могут быть ответные меры. В том случае, 

когда время упущено и процессы, связанные с недружественной скуп

кой акций, становятся очевидными, зачасryю принятие ответных мер 

оказывается неэффективным и произошедшие flзмеliения становятся 
неОбратимыми. 

Для осуществления контроля за составом акционеров необходимы 
сбор, систематизация и анализ информации о состоянии реестра. При 

этом нет необходимости анализировать данную информацию в пол

ном объеме. Зачасryю это просто невозможно, так как количество ак-
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ционеров в ряде акционерных обществ может достигать десятков 

TbICsa.! человек. Наиболее информативными представляются данные 
об акционерах с количеством принадлежащих им акций, равным или 
превышающим 1% от величины уставного капитала. Данное порого
вое значение выбрано потому, что обладание указанным количеством 
акций позволяет, согласно российскому за KQl-IOдательству, получать 
данные о составе реестра акционеров. Акционеры, владеющие такой 

информацией, могут эффективно осуществлять целенаправленную 

скупку акций. Таким образом, информ;.щия о составе реестра акцио
неров, владеющих более 1% акций, собираемая регулярно, предоста
вит опытному аналитику возможность сделать определенные выводы 

о происходящих процессах. 

Наиболее целесообразным представляется еЖемесячный сбор IlН
формации. Если движение по лицевым счетам отсутствует в течение 
нескольких месяцев, частоту сбора информации можно уменьшить до 

ежеквартальной. Однако при этом возникает опасность про пустить 
начало недружественных действий по отношению к компании. При 

обострении ситуации частоту сбора информации целесообразно уве

личить до еженедельной. Более частый сбор данных представляется 

нецелеСООбразным в принципе с учетом существующей и законода

тельно закрепленной технологии ведения реестра акционеров (выпис

ка из лицевого счета акционера предоставляется в течение пяти рабо

чих дней, из реестра акционеров - в течение 20 дней и т.п.). 
Если данные о составе реестра акционеров будут дополнены неко

торой дополнительной информацией, результаты анализа могут быть 
еще более глубокими. Наиболее оптимальным ДIIЯ анализа представ

ляется следующий состав ежемесячно предоставляемой информации: 

. • состав реестра акционеров, владеющих не менее 1% акций; 
• общее количество сделок с акциями, которые были зарегистри

рованы в прошедшем месяце (из них отдельно - данные о количестве 

сделок с обыкновенными и привилегированными акциями); 

• общее количество акций, которые были проданы за прошедший 
месяц (из них отдельно - информация о количестве сделок с обыкно

венными и привилегированными акциями); 

• средняя стоимость обыкновенных и привилегированных акций 
в сделках; 

• наиболее активные у'!астники сделок купли-продажи. 

Приведенный состав информации, вообще говоря, дает возмож

ность провести полный анализ ситуации и дать обоснованные реко

мендации владельцу компании о сложившейся ситуаЦИIl. 

ПовЫUlение курсовой стоимости ценных бумаг на фондовом рынке. 

Если ситуация с составом реестра акционеров оказывается благопри-
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ятной для выпуска ценных бумаг, то, прежде чем осуществлять эту 
эмиссию. необходимо выполнить ряд мероприятий, связаннwх с под

готовкой фондового рынка к принятию новых ценных бумаг. Наибо
лее существенным является повышение курсовой стоимости ценных 

бумаг данного эмитента. 

В том случае, если на рынке не обращмись ценные бумаги данно
го эмитента, необходимо осуществить определенные затраты и вывес

ти ценные бумаги эмитента на фондовый рынок. Эта процедура может 

предполагать в российских условиях выход как на организованный 

внебиржевой рынок, который ремизован в рамках российской торго

вой системы (рте), так и на организованный биржевой рынок. В на
стоящее время на рынке корпоративных ценных бумаг наиболее эф

фективно работающей биржевой торговой площадкой является фон

довая секция Московской межбанковской вмютной биржи (ММВБ). 
Необходимо отметить, что прохождение процедуры листинга (приня

тия ценных бумаг к торговле на торговой площадке) не является само

целью и представляет собой отдельную задачу в рамках общей страте

гии использования возможностей фондового рынка. . 
После того как эмитент обозначил свои ценные бумаги на фондо

вом рынке, начинается долгая и кропотливая работа, связанная с по

вышением курсовой стоимости ценных бумаг. Для этого целесообразно 

воспользоваться услугами профессионмьных участников фондового 

рынка. Причем более эффективной оказывается скоординированная 

работа нескольких брокерских контор или инвеСТИЦИОНI*>IХ компа

ний, что позволяет им успешно проводить котировмьную политику 

на фондовом рынке, играя на повышение или понижение, в зависи

мости от складывающейся на рынке ситуации и потребностей эми

тента. 

В результате проведенной подготовительной работы и использова

ния квмифицированной помощи профессионмьных участников 

фондового рынка можно значительно повысить курсовую стоимость 

ценных бумаг акционерного общества. Как показывает опыт россиЙ· 

ского фондового рынка, вполне ремьно поднять курсовую стоимость 

ценных бумаг в десятки раз. Это, в свою очередь, позволит размешать 

новую эмиссию на фондовом рынке по значительно более высокой 

рыночной стоимости. Таким образом, выпустив меньшее количество 
ценных бумаг, Т.е. внося меньшие изменения в расстановку сил в со

ставе акционеров, можно получить больше необходимых для акцио

нерного общества инвестиционных средств. 

Используя услуги профессиональных участников фондового 
рынка, можно попытаться реми IOвать распыление акций при осу

ществлении открытой ПОДПИСКI1 на ценные бумаги. В настоя шее 
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время, учитывая специфику российских условий, это достаточно тру

доем..иЙ путь. предполагаюlUИЙ не очень высокую вероятность полу
чения положительного результата, однако изначально отвергать воз

можность его ИСlJOльзования было бы неразумно. 

Осуществление закрытой подписки на акции. Одним из путей осу

ществления безопасного размешения акций ~ляется осуществление 

закрытой подписки на ценные бумаги. Этот путь достаточно надежен 

в плане сохранения сложившегося баланса сил, однако как инстру

мент привлечения инвестиционных средств он представляется не 

самым эффективным. Данное обстоятельство Обусловлено тем. что за

крытая подписка на акции либо не расширяет состава акционеров во

обще, либо ориентирована на размещение эмиссии среди какого-то 

определенного круга новых инвесторов. В первом случае. когда при

влекаются старые акционеры, получить от них новые инвестицион

ные средства на развитие акционерного обшества представляется 

крайне сложным, во втором случае появление нового инвестора 

может привести к нарушению сложившегося баланса сил и бьггь не

выгодно стратегическому инвестору. 

6.3. Институциональные инвеСТОрbl на рынке 
цеИНblХ бумаг l 

в отличие от стратегических институциональные инвесторы не ста

вят перед собой задачу получения полного контроля.над акционерным 

обществом. Их действия на фондовом рынке состоят в том, чтобы, ис

пользуя методы фундаментального анализа, удачно сформировать ин

вестиционный портфель и затем управлять этим портфелем (покупать 

и продавать ценные бумаги, принимать на обших собраниях акционе

ров решения, которые приводили бы к росту курсовой стоимости цен

ных бумаг), получая прибыль. Пакеты акций одного акционерного об

щества, которые могут держать в своем портфеле институциональные 

инвесторы, обычно не превышают 20% от его уставного капитала. Поэ
тому институциональным инвесторам оказывать прямое воздействие 

на деятельность акционерного общества достаточно затруднительно. 

Они могут проводить свое влияние через решения, принимаемые 

общим собранием акционеров. От того, какие решения будут приняты 

общим собранием акционе(10В и КТО их будет проводить в жизнь, зави

сит инвестиционная привлекательность ценных бумаг акционерного 
общества, а значит, и их курсовая стоимость. Поэтому приемы, кото-

I ПУIIКТ 6.3. написан совместно с В.Ф. Пахомовым. 
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рыми институuиональный инвестор может добиться прннятия общим 

собранием акuионеров необходимого дJlя себя решения, весьма акту_ 

альны ДJlЯ его деятельности. Рассмотрим эти приемы. 

Регламент проведения собрания 

Существуют различные формы и способы защиты интересов ин

ституциональных инвесторов, которые могут быть использованы на 

различных этапах функционирования акционерного' общества и под

готовки к общему собранию акционеров. Наиболее известный и оче

видный способ заключается в приобретении контрольного, блокирую

щего или достаточно крупного пакета акций. данный путь обеспеченИJI 

управляемости общества беспроигрышный, однако он весьма дорог и 

его осуществление занимает достаточно много времени. Кроме того, 

этот путь далеко не всегда осуществим, что связано с низкой ликвид

ностью российского рынка ценных бумаг. 

Другой способ защиты интересов групп институциональных инвес

торов акционерного общества состоит в организации и осуществлении 

такой подготовки к проведению общего собрания акционеров, которая 

максимально отвечает выгоде данной группы инвесторов. Однако ДЛЯ 

того чтобы эти действия были юридически безупречны, они потребу

ют некоторых мероприятий, которые необходимо выполнить заранее, 

зачастую тогда, когда необходимость этих действий еще не очевидна. 

Третий способ защиты интересов акционеров состоит в организа-

ции самой проuедуры проведения собрания акционеров. • 
Рассмотрим защиту интересов акционеров, связанную непосред

ственно с проведением собрания. Это обусловлено тем, что проиедур

ным вопросам проведения собрания акционеров и возможности при

нятия на их основе необходимых решений до сих пор уделялось недо

статочно внимания. В то же время оказалось, что, используя 

процедурные методы ведения собрания, можно в результате голосова

ния получать необходимые решения. 

Проведение общего сОбрания акционеров предполагает решение 

ряда вопросов в ходе голосования. Согласно Федеральному законУ 

.. Об акционерных обществах» на годовом общем собрании акционе
ров решаются вопросы: 

• об избрании совета директоров и ревизионной комиссии обще

ства; 

• об утверждении аудитора обшества; 

• рассматриваются представляемыи советом директоров годовой 
отчет общества и некоторые иные документы, определенные законо' 

дательством. 
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к компетенции общего собрания акционеров относятся вопросы, 
прИВe.I\енные в табл. 6.2. 

Таблица 6.2. Вопросы, относящиеся к компетенции 
общего собрания акционеров 

Количество (%) 

Вопросы голосов, необхо-

ЩIМЫХ для при-

I1ЯТИЯ реШения 

Внесеиие изменений и дополнений в устав общества или утверж-
дение устава общества в НовоА редакции 

75 

Реорганизация общества 75 
ЛИКВl!дация общества, назначение Ликвидационной комиссии И 75 
утверждеljие промежуточного и окончателыгоo ЛИКВl!дацнонных 

балансов 

Определение КОЛИ'lествеl1НОГО состава совета директоров общест- 50 
88, избрание его членов и досрочное прекрашение их полномочий 

Определение характеристик объявлеННblХ акций 75 
Увеличение уставного капшала общества путем увеличения номи- 50 
нальной стоимости акциR или путем размещения дополнитеЛЫlblХ 
акций 

Уменьшение уставного каПllТала общества пугем уменьшеllllЯ но- 50 
иинальной стоимости акций, приобретеиия обществом части 

акциА в целях сокращения их общего количества или погашения 
не полностью оnлачеННblх акций 

Образование исполнительного органа общества, ДОСРО'IНое пре- 50 
кращение его полномочий, если уставом общества решение этих 

вопросов не отнесено к компетенции совета директоров общества 

ИЗбрание членов ревизионной комиссии общества и досрочное 50 
прекрашение их по.1НОМОЧIIЙ 

Утверждение аудитора общества 50 

Утверждеиие годовых отчетов, бухгалтерских балансов, счета при- 50 
былей и убытков общества, распределение его прибылей и убытков 

Утверждеиие внутренних документов 50 

Лорядок ведения общего собрания 50 

Образование счетной комиссии 50 

Объявление дивидендов 50 

IДробление и КОНСОЛllДащlЯ акций 50 

Одобрение сделок, в отношении которых есть заинтересованность 50 

Одобрение крynных сделок, связаННblХ с приобрстением и отчуж- 50 
деннем обществом имущества 

ЛРlюбретение н ВblКУП обществом раlмешенных акций 75 

Участие в ХОЛДИlIГовых KOMnaIIHHx, фllнансово-промышленных 50 
грynпах. ИНblХ объединеllИJlХ коммерческих организаций 
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Вопросы, оrnесенные к исключительной компетенции общего со
брания акционеров, не MOгyr быть переданы на рещение совету дирек
торов общества и исполнительному органу общества. Из табл. 6.2 
видно, что общее собрание аКllионеров решает вопросы, ключевые 

для функционирования общества. 

Напомним, что голосующей акцией обшества является обыкко
венная или привилегированная акция, предоставляющая ее владельцу 

право голоса при решении вопроса, поставленного на голосование. 

Считается, что коллегиальное рещение всегда лучше индивидуаль

ного. Однако не существует никакого универсального способа выяв

леНIIЯ коллективного предпочтения. Если говорить точнее, то сушест

нует бесконечное множество достаточно разумных способов его выяв

ления, но они, как правило, приводят к совершенно различным, а 

иногда н к прямо противоположным результатам. При этом не имеет
ся в виду умение аргументированно убеждать людей. Речь идет о ТОИ, 

что основной механизм принятия коллегиального решения - голосо

вание - может при водить к совершенно различным результатам. 

При этом необходимо иметь в виду, что рещение по порядку веде

ния общего собрания акционеров устанавливается уставом общества 
(или внутренними документами общества), угвержденным решением 

общего собрания акuионеров. Поэтому для оперативного изменениЯ 

порядка голосования необходимо в документе, определяющем поря

док ведения общего собрания акционеров, установить, что порядок 

голосования определяется в ходе общего собрания акциоllеров. Дру
гими словами, можно таким образом построить регламент проведения 

голосования в ходе общего собрания акционеров, что это позволит 

повлиять на его конечные результаты. 

ПроцеДУРbl голосования 

Под выборами будем понимать процедуру голосования, предпола· 

гающую в результате выбор общим собранием некоторого варианта 

решения из нескольких предложенных. Речь может идти о выборе 

президента компании, того или иного состава совета директоров, ва

риантов поправок к уставу акционерного общества и т.п. Ниже будyr 
рассмотрены примеры выбора президента компании, Т.е. Вblборы, ре

шение в которых принимается простым большинством голосов. 

Пусть имеется некоторое количество n акционеров, имеющих право 
одного голоса, и т предложенных вариантов решения поставленноro в 

повестку дня вопроса. Далее в примерах будем считать n = 17 и т = 4. 
Очевидно, что в процессе выбора каждый акционер упорядочивает 

кандидатуры, Т.е. определяет, какая из них стоит для него на первом 
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месте, какая - на втором, на третьем и т.д. Пусть, например, имеется 

четы~ кандидата на пост президента компании: 

Иванов, обознаЧIIМ его далее буквой а 

Петров Ь 

Сидоров с 

Кузнецов d. 
Если какой-либо акционер считает, что лучший из них - а (Ива

нов), затем идет d (Кузнецов), затем с (Сидоров) и, наконец, Ь (Пет
ров), то его систему предпочтений можно записать в виде упорядочен

ной четверки (а, d, с, Ь). 
Если другой акционер имеет систему предпочтений. заданную чет

веркой (Ь, с, d, а), то, по его мнению, Ь (Петров) - наилучший из 

кандидатов. с (Сидоров) - следуюший, d (Кузнецов) - хуже, чем Ь 

(Петров) и с (Сидоров), но лучше а (Иванова), и, наконец, а (Ива

иов) - наихудший из кандидатов. 

Если все акuионеры имеют по одному голосу на обшем собрании, 

Т.е. они равноправны, то их предпочтения можно свести в одну свод

ную таБЛИЦУ, называемую профиле", голосования. Например, пусть 
5 акционеров имеют систему предпочтений (а, d, с, Ь), 3 избирателя -
систему предпочтений (а, d, Ь, с), еше 5 участников обшего собра
ния - систему предпочтений (Ь, с, d, а) и, наконец, 4 акционера -
систему (с, d, Ь, а), то профиль голосования задается таблицей: 

профильА, 

Число голосов 5 3 5 4 

КaНДl!д8ТЫ а а Ь с 

d d с d 
с Ь d Ь 

Ь с а а 

в профиле голосования предпочтения убывают сверху вниз. 
Рассмотрим теперь несколько хорошо известных правил голосования и 

покажем, что, выбирая это правило голосования, можно в качестве побе

дителя выбрать любого из четырех кандидатов в президенты компании. 

Правuло относительного большинства. Согласно данному регламенту 
выборов побеЖдает тот, кто получит наибольшее число голосов. для про
филя А это означает, что при голосовании Иванов (а) получю 8 голосов, 
так как он находится на перв<1М месте в предпочтениях восьми избирате

лей, Петров (Ь) получнт 5 голосов и Сидоров (с) - 4 голоса. Кузнецов (d) 
I:\e получит ни одного голоса. Таким образом, побеЖдает Иванов. 

Подобную процедуру ГОЛОСОВi1НИЯ целесообразно проводить в том 

"лучае, когда предложенные для голосования варианты являются 



400 Глава 6. Инвесторы на рынке ценных бумаг 

более или менее приемлемыми для всех участников общего собрания, 
решение по данному вопросу не носит принципиальноro характера и 

любой из предЛоженных вариантов решения более или менее устраи· 

вает всех участников общего собрания. 

Правило абсолютного большинства. При таком регламенте побеж
дает кандидат, набравщий более половины голосов акционеров. Если 

таковых не имеется, то проводится второй тур голосования. При этом 

во второй тур выходят только два кандидата, набравшие наибольшее 

число голосов (в принципе может оказаться, что это невозможно, од

нако при больщом числе голосующих равенство голосов, поданных за 

разных кандидатов, маловероятно). Во втором туре выигрывает тот, 

кто набрал больше голосов избирателей. Для профиля А получаем, что 
в первом туре за а подано 8 голосов, за Ь - 5, за с - 4 и за d - О голо

сов, значит, во второй тур выходят а и Ь. Вычеркнув из профнля А 

кандидатов с и d, получим следующий профиль второго тура: 

Число голосов 5 3 5 4 

Кандадаты а а Ь Х 
Х Х Х Х 
с ь Х h 

Ь Х а а 

5 3 5 4 

а а ь ь 

ь ь а а 

Таким образом, во втором туре выигрывает кандидат Петров (Ь), за 
которого подано 9 голосов, тогда как за Иванова (а) - лишь 8. 

Подобную процедуру голосования целесообразно проводить в ТОМ 

случае, когда его результаты являются принципиально важныМИ для 

участников общего собрания и в ходе голосования необходимо вы
явить наиболее предпочтительный дЛЯ больщинства участников вари

ант решения поставленного вопроса. 

Правило отсеивания наихудших. Это правило состоит в том, что 

последовательно исключаются наихудшие кандидаты. В первом туре 

выбирается наихудший кандидат по правилу относительного боль
щинства. Он исключается. Эта же процедура применяется к остаВ
щимся, И так до тех пор, пока не останется один кандидат. 

В рассматриваемом случае (профиль А) видно, что наИХУДШИ~1 
кандидатом в первом туре является Иванов (а) - у него 9 голосов. 
Отметим, что по правилу ОТНОС!1тельного больщинства Иванов (а) яв-
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ляется и наилучшим, и одновременно наихудшим кандидатом. Ис

ключ~в Иванова (о) из профиля голосования А, получаем профиль 
второго тура: 

Число голосов 5 3 5 4 

Кандадаты Х Х ь с 

d d с d 

с Ь Х х 
ь с а а 

5 5 4 

d d ь 

с ь d 

ь d ь 

Теперь наихудшим из перечня претендеНТОВ,является Петров (Ь)
У него 9 голосов. Отметим, что Петров был победителем в случае голо
сования по регламенту абсолютного большинства. Исключив его из 
последнего профиля, получим профиль третьего тура: 

Число голосов 5 3 5 4 

Кандадаты d d Х с 

с )1( с d 

а с d Х 

1 
5 5 4 

d d с с 

с d d 

Здесь наихудшим кандидатом является d (9 голосов). Таким обра
зом, победителем становится Сидоров (с).' 

Можно преДIIожить следующую процедуру организации проведения 

голосования по принципу отсеивания наихудших. Сначала обшее собра
ние акционеров принимает решение о подобном регламенте голосова
ния. После того как перед обшим собранием акционеров встала необхо
димость принятия решения по какому-либо вопросу, счетная комиссия 

готовит бюллетени ДIIЯ голосования. В этих бюллетенях должны быть 
указаны все предложенные варианты голосования. Дли рассматриваемо
ro выше случая подобный перечень вариантов имеет следуюший вид: 
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КаНдИ1UlТЫ а 

Ь 

с 

d 

ПРОВОДI1ТСЯ первый тур голосования, в котором выявляется такой 
вариант, который менее всего устраивает участников общего собра

ния. В рассматриваемом случае это вариант а. После того как резуль
таты первого тура голосования становятся известны, 

• вариант а вычеРКlIвается из списка претендентов; 

• счетной комиссией готовятся новые бюллетени для голосова

ния, в которых перечень вариантов, предложенных к голосованию, 

имеет вид: 

Проводится второй тур голосования, в котором выявляется вари

ант, наименее всего устраивающий участников общего собрания. 

В рассматриваемом случае это вариант Ь. После подведения итогов 
второго тура голосования: 

• вариант Ь вычеркивается из списка претендентов; 

• счетной комиссией готовятся новые бюллетени для голосова
ния, в которых перечень вариантов, предЛоженных к ГОЛOfованию, 

имеет вид: 

Кандидаты 1-1--;'---., 
Проводится третий тур голосования. Вариантом, наименее всего 

устраивающим участников общего собрания, в рассматриваемом слу

чае является вариант d. 
Таким образом осуществляется процедура проведения голосова

ния с выбором победителя по правилу отсеивания наихудших. Конеч
но, подобная процедура - достаточно трудоемка, однако она позволя

ет выявить наиболее компромиссную кандидатуру, вызывающую на

именьшее неприятие большинства участников. 

Правило Борда. Во времена Великой французской революцИИ 

Жан-Шарль Борда предЛОЖИЛ свою систему голосования, обратив 
внимание на ряд парадоксов, возникающих при использовании дру

гих известных 1.1 то IIремя систем. данная система голосования )1-

клю"ается 1.1 слеДУЮlЦем: каждый избиратель дает нуль ОЧКОIl кандИ

дату, нахОJlяшемуся на последнем месте 8 его системе преДlIочте-
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ниl1, ОДНО очко - находяшемуся на предпоследнем, два очка - на

ХОДЯlI\емуся на третьем месте с конца и т.Д. Побеждает кандидат, 

набраВЦJI1Й наибольшую сумму очков. (Это правило с небольшой 
модификацией используется на спортивных соревнованиях по фи
гурному катанию, когда каждый судья присуждает спортсмену опре

деленное количество очков, а побеждает фигурист, набраВШIIЙ наи

большую сумму очков.) 

Применительно к профилю А имеем: 

Чнсло ГОЛОСОВ 5 3 5 4 

Кандидаты а о Ь с 3 I 

~ о"ки 
d d с d 2 за 

с Ь d Ь I I места 

ь с а о О 
I 

Тогда: 

• а набрал 24 очка (8 избирателей дали по 3 очка и 9 - по О); 

• Ь набрал 22 очка (5 избирателей - по 3 очка, 7 - по 1 и 5 - по 
О очков); 

• с набрал 27 очков (4 избирателя - по 3 очка, 5 - по 2, 5 - по 1 и 
3 - по О очков); 

• d набрал 29 очков (12 избирателей - по 2 очка и 5 - по 1 очку). 
Таким образом, по этому правилу побеждает d (Кузнецов). Четвер

тое правило - четвертый победитель, и все правила вполне разумны. 

Подобную процедуру голосования целесообразно проводить в том 
случае, когда предложенные варианты являются более или менее прием

лемыми для всех участников голосования. Поэтому данная процедура 
голосования похожа на голосование по принципу относительного боль

шинства, которое позволяет выбрать вариант, набравший наибольшее 

количество голосов. Однако процедура голосования по правилу Борда 
осуществляет .. взвешивание" вариантов решения в зависимости от сте
пени предпочтения участников голосования. Поэтому в результате выби
рается наилучшее _средневзвешенное. решение, в большей степени учи

тываюшее предпочтения всех участников голосования. 

Правило Кондорсе. Еше один интересный подход к проблеме голо

сования преДllожил маркиз де Кондорсе, полемизируя с Борда (мар
киз был, кстати, другом Вольтера и членом Петербургской академии 
наук). Рассмотрим, что представляет собой кандидат Кузнецов (d) по 
сравнению с другими кандидатами, по мнению избирателей. Из про
филя А видно, что 8 избирателей считают его хуже Иванова (а), а 9-
лучше. В таком случае говоrят, что Кузнецов (d) выигрывает дуэль у 
Иванова (а) девятью голосами против восьми, и пишут: 
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Кузнецов (d) : Иванов (а) 9:8 
Аналогично в дуэли с Петровым (Ь) имеем: 

Кузнецов (d) : Петров (Ь) 12:5 
И далее: 

Петров (Ь) : Иванов (а) 9:8 
Сидоров (с) : Иванов (а) 9:8 
Сидоров (с) : Петров (Ь) 9:8 
Сидоров (с) : Кузнецов (d) 9:8 
Победителем является кандидат, выигравший все парные дуэли, 

Т.е. при сравнении с каждым из других кандидатов он оценивается 

большинством избирателей выше. Как видно из результатов дуэлей, по 
этому правилу выигрывает кандидат Сидоров (с). Следует отметить, 

что, вообще говоря, правило Кондорсе может и не дать победителя. 

Данная процедура голосования целесообразна при ПрllНЯТИlI ре
шения в том случае, когда нет ярко выраженного предпочтительного 

для большинства варианта голосования. Причем, с одной стороны, 

есть вариант, устраивающий относительно наиболее сильную группи

ровку, а с другой - противоречия между всеми остальными учаCТ1JИ

ками голосования настолько сильны, что они не могут образовать коа

лицию. В каком-то смысле данная схема голосования альтернативна 

голосованию по принципу отсеивания наихудших, давая возможность 

относительно более сильной группировке принимать наиболее пред

почтительное для себя решение. 

Можно было бы привести еще много разумных правил fОЛОСОва
ния, но уже очевидно, что результаты их могут быть прямо противопо

ложными: победитель по одному из них может оказаться самым худ

шим по другому и т.п. Причем человеческие эмоции тут ни ПРII чем, 

так как они определяют только системы индивидуальных предпочте

ний, а в рассмотренных примерах использовался все время один и тот 

же профиль голосования. Вероятно, в этом одна из причин обычного 

недовольства результатами голосования: проголосовав по одной сис

теме, избиратели начинают оценивать результат исходя из других 

принципов. Например, выбрав при профиле А по правилу абсолютно

го большинства кандидата Петрова (Ь), избиратель начинае! сравни

вать его с другими, а он проигрывает Сидорову (с) по другому принци

пу голосования и т.п. 

Еше более поразительные примеры связаны с возможностями ма
нипуляций (не путать с подтасовкой результатов) на выборах. Привс

дем следуюшие примеры ~проваливаЮIЯ» кандидатов. 

Голосование по nринциnу абсолютного большинства. Как было пока
зано выше, при голосовании по правилу абсолютного большинства 8 
случае исходного профиля А побеждает кандидат Петров (Ь). Для тоГО 
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чтобы провалить Петрова, кандидат Иванов (а), не имеюший шансов 
выи~ть во втором туре, может снять свою кандидатуру уже перед пер

вым туром выборов. В этом случае профиль голосования изменится: 

Чнсло юлосов 5 3 5 4 
Кандадаты Х Х ь (' 

d d • с d 

с Ь Х Х 
ь с о о 

5 5 4 

d d ь 

с ь с d 

ь d ь 

в этом случае победителями первого тура становятся Сидоров (d) и 
Кузнецов (Ь), которые получат 8 и 5 голосов соответственно. Ко вто
рому туру профиль голосования будет иметь вид: 

Число голосов 5 3 5 4 

Кандадаты d d Х с 

Х ь Х d 

Ь Х d Ь 

5 5 4 

d d ь d 

ь ь d ь 

в результате после двух туров побеждает d (Кузнецов), у которого 
изначально не было никаких шансов победить на выборах. 

Таким образом, кандидат Иванов (а), не имевший шансов побе

дить на выборах при рассматриваемой процедуре голосования (голо

сование по принципу абсолютного большинства), смог провалить 

своего основного конкурента Петрова (Ь) только тем, что снял свою 
кандидатуру до первого тy~a выборов. При этом выборы выиграл не 
имевший шансов на победу кандидат Кузнецов (d). 

Голосование по правилу Борда. Для правила Борда аналогичный ре
зультат получается, если рассмотреть, скажем, профиль голосования 

следуюшего вида: 
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Число голосов 2 I 
Канлидаты Ь d 4 

о с 3 
Очки 

d е 2 за 

с Ь I места 

.е. о О 

При таком профиле при регламенте голосования по правилу Борда 
выигрывает кандидат Петров (Ь) с 9 очками, за ним следует Кузнецов 
(d) с 8 очками. 

Пусть теперь кандидат Иванов (о), не имеющий шансов победить 

при таком регламенте голосования, снимает свою кандидатуру. Тогда 

получим следующий профиль голосования: 

Число голосов 2 I 

КаНдlщаты Ь d 4 

Х • с 3 Очки 

d е 2 за 

Ь 1 
места 

с 

е Х О 

1 
Чltсло голосов 2 I 
КаНдидаты Ь d 3 ·1 

d с 2 Очки 

за 
с е 1 

места 

е Ь О 

При таком профиле и принятом регламенте голосования выигры
вает Кузнецов (d) с 7 очками; у Петрова (Ь) теперь 6 очков. 

Наконец, еще более эффектный парадокс дает следующая СИ11'а' 
ция. Допустим, предварительная информация о настроении избирате

лей дала следующую картину профиля выборов: 

Профиль В 

Число голосов 6 5 4 2 
Кандидаты о с Ь Ь 

Ь о с о 

с . Ь о с 

При этом на собрании был принят реJ'ламент голосования по пра
вилу абсолютного большинства. Тогда в первом туре побеждают Ива

нов (о) и Петров (Ь), а во втором ВЫИl'Рывает Иванов (о). 
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Однако, просчитав данную ситуацию и решив не портить отноше

ния с t!BaHoBbIM, двое избирателей изменили свои предпочтения в его 

пользу. В результате был получен следуюший профиль голосования: 

ПрофильС 

Чнс:.ю ГОЛОСОВ 6 5 4 2 
-.-

Каидlщаты а с Ь а 

Ь а с Ь 

с Ь а с 

у профилей В и С три первых столбца одинаковые, а последние 
отличаются тем, что в профиле С положение Иванова (о) улучшается 
ПО сравнению с профилем В, а положение Петрова (Ь) ухудшается, т.е. 

два избирателя решили отдать свои голоса за Иванова (о), вместо того 

чтобы голосовать за Петрова (Ь). 

Однако такая «поддержка,. приведет к прямо противоположному 

результату. При голосовании по правилу абсолютного большинства 

для профиля С первый тур выигрывают Иванов (о) и Сидоров (с), а во 

втором выигрывает Сидоров (с). Таким образом, отдав свои голоса за 

Иванова (о), упомянутые два избирателя его проваливают. Другими 
словами, иногда на выборах, чтобы помочь, надо голосовать против. 

Естественно, в процессе изложения материала был сделан ряд до
пущений. Основное из них заключалось в том, что таблица предпочте

ний избирателя не изменяется после того, как какой-либо кандидат 
выбыл после первого тура голосования. ПОЯСНИМ данное замечание 
примером. Пусть таблица предпочтений избирателя до первого тура 

голосования имеет вид (о, Ь, d, с). После первого тура голосования по 
правилу абсолютного большинства выбывает кандидат Ь. Тогда табли
ца предпочтений приобретает вид (о, d, с). 

Данное допущение справедливо, когда степень предпочтения 

носит ярко выраженный характер, т. е. для избирателя кандидат Ива
нов (о) значительно лучше кандидата Петрова (Ь), который значитель

но лучше кандидата Кузнецова (d), а тот, в свою очередь, значительно 
лучше кандидата Сидорова (с). 

В том случае, когда степень предпочтений не так ярко выражена и 

кандидаты Иванов (о) и Кузнецов (d) близки по своим качествам в 
глазах избирателя, исключение кандидата Петрова (Ь) из списка 
может привести к переоценке относительных приоритетов избирате

ля. В этом случае таблица предпочтений может при обрести вид 
(d, о, с), отличный от того, который был бы получен из исходной 
(о, Ь, d, с) простым вычеркиванием кандидата Ь. 
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Однако данный пример только подчеркивает неоднозначность ре_ 

зультатов выборов в зависимости от регламента их проведения, что 

является дополнительным доводом в пользу более внимательного их 

изучения и использования в практике проведения собраний акцио

неров. 

Выводы 

Основными группами инвесторов на фондовом рынке являются 

стратегические и институцuональные инвесторы. Стратегические ИН

весторы ставят своей целью добиться управляемости акционерного 

обшества. Институциональные инвесторы стремятся повысить инвес

тиционную привлекательность его ценных бумаг. В качестве институ

циональных инвесторов обычно выступают: 

• коммерческие банки; 
• инвестиционные фонды, паевые инвестиционные фонды и ИН

вестиционные компании; 

• страховые компании и пенсионные фонды. 
Работа институциональных инвесторов состоит в определении 

предприятий и групп предприятий, ценные бумаги которых имеют 

наибольший потенциал роста в среднесрочной и долгосрочной пер

спективе, оценке рискованности вложений в эти ценные бумаги и 

определении на этой основе того объема денежных средств, кото

рый имеет смысл направлять на приобретение ценных бумаг обще

ства. 

Спекулянтов иногда также называют инвесторами. Однако ихдея

тельность на фондовом рынке настолько специфична (краткосрочные 

операции купли-продажи ценных бумаг), что ее правильнее характе

ризовать как деятельность профессиональных участников фондовоro 

рынка. 

Инвесторы по тактике действий на фондовом рынке подразделя

ются на консервативных, умеренных и рискованных. Консервативные 

инвесторы стремятся сохранить свои деньги от о"бесценивания инфля
цией, не преследуя цели получить зна'lительную прибыль с помощью 

инструментов фондового рынка. Такая тактика характерна для кон

сервативных институциональных инвесторов и в определенной степе

ни для стратегических инвесторов, стремяшихся сократить затраты, 

связанные с контролем предприятия. 

Умеренные инвесторы ориентированы на получение прибыли мето
дами фондового рынка при минимальном риске инвестиционных 

вложений. Такая тактика характерна для основной массы институцио

нальных инвесторов. 
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Рискованные инвесторы готовы рисковать многим ради получения 
больш~й прибыли. Это тактика спекулянтов, совершающих кратко
срочные инвестиционные вложения в надежде вовремя продать рис

кованные ценные бумаги при ухудшении конъюнктуры рынка. 

Основная цель стратегических инвесторов при приобретении 
аКllИЙ интересующего их акционерного общества состоит в осущест

влении эффективного руководства компанией.' Возможны и другие 
варианты действий стратегических инвесторов, связанные с дробле

нием. банкротством и другими видами реорганизации приобретенной 

компании. В том случае, когда стратегический инвестор заинтересо
ван осуществлять экономическое руководство компанией, на первое 

место выдвигается обеспечение ее экономической безопасности. Она 
включает в себя следующие основные задачи: 

• предотвращение потери прав, предоставляемых имеющимся у 
акционера пакетом акций; 

, приобретение дополнительного количества акций; 

• удешевление контроля над акционерным обществом. 
В отличие от стратегических институциональные инвесторы не 

ставят перед собой задачу получения полного контроля над акцио

нерным обществом. Их действия на фондовом рынке состоят в том, 

чтобы, используя методы фундаментального анализа, удачно сфор

мировать инвестиционный портфель и затем управлять этим порт

фелем (покупать и продавать ценные бумаги, принимать на общих 

собраниях акционеров рещения, которые приводили бы к росту 

курсовой стоимости ценных бумаг), получая прибыль. Однако от 
того, какие решения будут приняты общим собранием акционеров 

и кто их будет проводить в жизнь, зависит инвестиционная привле

кательностъ ценных бумаг акционерного общества, а значит, и их 

курсовая стоимость. Поэтому ·приемы, которыми институциональ

ный инвестор может добиться принятия общим собранием акцио

неров необходимого дЛя себя решения, весьма актуальны дЛя его 

деятельности. 

Используя возможности, которые предоставляет процедура голо

сования на общем собрании акционеров, можно добиться принятия 

многих важных решений, результат исхода голосоваНIIЯ по которым 

на первый взгляд представляется далеко не таким уж и очевидным. В 
качестве примеров этого можно продемонстрировать результаты голо

сований дЛя различных способов подсчета голосов: по правилу ОТНО
СI!Тельного И абсолютного большинства, по правилу отсеивания наи

худших, по правилу Борда и правилу Кондорсе. Возможны такие си
туации, когда в зависиМОСТИ от выбора регламента проведения 

голосования принятым может быть любое решение. 
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Контрольные вопросы 

1. Какие цели ставят стратеl'И'lеские инвесторы на фондовом рынке? 

2. Чем отличаются цели стратеПlЧССКИХ ннвесторов от целсй НllСТlfJyЦИОllaJIЬНЫК 
1111 несторов? 

3. Какие действия по ОТlюшеНllЮ к акционерному обществу можст предпринять 

аКUlЮllер, владеющий 20% акций от размера уставного капнтала? 

4. Какое колнчество акцнй lIеобходнмо приобрести инвестору, чтобы иметь 1103-
можность выдвнгать своих кандндатов в совет директоров аКUlюнерного общества? 

5. Какос КОЛllчество аКЦllЙ (в "ронентах от уставного капитала) l1еобходимо прноб
реСТII стратеГИ'lескому инвестору для получеНIIЯ полного контроля над акционерным 

обществом? 

6. Каким образом можно уменьшить расходы Ila формнроваllие пакета акций, по
зволяющего контролировать акцнонерное общество? 

7. Изложите те вопросы, которые должен решить ИНСТIIТУЦИОНальный инвестор 
при фоРМllроваНIIИ ИIIВССТИЦИОННОГО портфеля. 

8. В 'leM суть фОРМllроваllИЯ иивеСТИЦИОНIЮГО портфеля? 

9. Изложите основныс ПРIfНЦИIIЫ формирования инвеСТIIЦИОНIIОГО портфеля при 
класснческом подходе. 

10. В чем заключается та кт 11 ка действии консервативиых IIIlвесторов иа фоНДО101I 
рынке? 

11. Чсм тактика умерениых инвесторов отличается от тактики консервативных? 

12. Для какого типа Ilивесторов характерна рисковаиная тактика 1L10Ж'НИЯ дене)!;
иых средств? 

1 З. В чем заключается обеспеченне экономической безопасности предпрllЯТНJl? 

14. Что предет31L1Яет собоА обеспечение имущественных прав собствеиниК8 8IClIIfO
IlepHoro общества? 

15. Сформулнруйте задачи, которые стоят перед акuионеро~ по управлению акuиe
lIepHblM обществом в З3ПИСIIМОСТII от веЛIIЧИНЫ ПРИНадЛСJКaшего ему на кета аКUIIЙ. 

16. Какнм образом достнгастся удешевленис процедуры KOH1pOJЫ над aКUHOHep
IIЫМ обществом? 

17. В чем заключается оптнмизация структуры пакста акций, ПРllllадЛСжащнх CТJIII
тегическому ннвестору? 

18. Какие меры необходимо предпрвнять для осушсствления безопасного BыГl}'ttal 

аКUIIЙ при увелИ'IСНИИ уставного ICaПllТала? 

19. Назовите оптимальныА состав информации, которую необходнмо ежемecJlЧНО 
предоставлять для аналнза реестра аКUlЮllеров. 

20. Какие ВОJМОЖНОСТII предоставляет регламент проведеНlIЯ собрания для реаяИ)8-
цин Иlнересов институциональных "нпесторов? 

21. Рсшенне каких вопросов огнесено к ИСКЛЮ'IИтелыюй компетенции общего со
браllИЯ акционсров'? 



Глава 7 
ПАЕВЫЕ, СТРАХОВЫЕ, НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ 
ПЕНСИОННЫЕ И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ 

НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Российский рынок ценных бумаг характеризуется достаточно 
большим разнообразием инвесторов - как юридических, так и физи
ческих лиц. Среди участников рынка ценных бумаг особое место за
нимают паевые инвестиционные фонды. Специфика паевых инвести

uионных фондов состоит В том, что они не являются юридическими 
лицами и классифицируются как инструмент коллективного инвести
рования. 

Организация и функционирование паевых инвестиционных фон
дов позволяют инвесторам объединять свои сбережения с целью вы

годных и безопасных вложений. Имущество пайщиков фондом сдает
ся в доверительное управление профессионалам - финансовым 

менеджерам. Как правило. это управляющая компания, которая имеет 

специальную лицензию и квалифицированный персонал. Таким об
разом, управляющая компания, оказывая инвестиционные услуги 

клиентам, принимает на себя обязательство преумножения их до

ходов. 

Развитие паевыХ инвестиционных фондов в России основывается 

на обширной законодательной базе и осуществляется под патронажем 

Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг. Поэтому деятель
ность паевых инвестиционных фондов и обслуживающих их органи

заций полностью находится под контролем со стороны государства. 

Эффективность инвестиционных действий связана с созданием усло

вий привлечения средств частных и корпоративных вкладчиков, при

менением новых форм инвестирования, гарантий и надежности вло

жений. 

Паевые инвестиционные фонды как новые организационно

структурные образования имеют отличительные особенности, связан

ные прежде всего с определением их статуса, положением на рынке 

uенных бумаг, используемыми финансовыми инструментами, схемой 

взаимодействия с инвесторами, управляющей компанией, признан

ными организаторами торговли на рынке ценных бумаг, специализи-
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рованным депозитарием и регистратором, независимым оценшиком, 

аудитором и агентом. 

Экономическое обоснование образования паевых инвестицион
ных фондов, их права и обязанности, формирование и выполнение 

правил их деятельн~ти, понятие инвестиционного пая, порядок вза

имодействия с вкладчиками, расчет чистых активов фонда и стоимос

ти пая, роль и функции управляюшей компании и обслуживающих 

организаций - вопросы, которые представляют интерес для IIнве

сторов. 

Развитый рынок ценных бумаг служит основой для при влечения 

различных инвесторов, например таких, как страховые компании. 

Страховые компании, выступая в роли участников рынка ценных 
бумаг, характеризуются как активные инвесторы. В целях обеспе'lе

ния финансовой устойчивости и гарантий выплат они законодательно 

обязаны инвестировать страховые ~езервы на принципах диверсифи

кации, возвратности, прибыльности и ликвидности. 

Главной задачей страховых компаний является зашита имущест
венных интересов физических и юридических лиц, Ее выполнение 
определяет линию поведения этих организаций, в частности, на 

рынке ценных бумаг. Имушественное страхование и страхование от

ветственности становятся приоритетными видами услут, предостамя

емых страховыми компаниями. 

Основными направлениями инвестиций являются государствеи
ные ценные бумаги, ценные бумаги субъектов Российской Федерации 
и органов местного самоуправления, банковские вклады, приобрете

ние прав собственности на долю в уставном капитале акционерных 

обшеств, недвижимое имушество и валютные ценности. 

Инвестиционная деятельность страховых компаний, связанная с 

размешением страховых резервов, осушествляется в рамках, установ

ленных законодательными актами, основным из которых является 

Гражданский кодекс Российской Федерации. 

Анализ структуры размешения страховых резервов свидетельствует 

о том, что наибольшую долю занимают инвестиции в государственные 

ценные бумаги, банковские вклады и депозитные сертификаты, при

обретение прав собственности в уставных капиталах акционерных об
шеств и недвижимость. ши!?окий спектр законодатель'но предостав
ленных инвестиционных возможностей не в полной мере используется 

страховыми компаниями, потому что разнообразие инвестиционныХ 

вложений ограничено спецификой российского рынка ценных бумаг, 

определяемой недоразвитостью рынка корпоративных ценных бу

маг, низкими ликвидностью и гарантиями по ценным бумагам акцио

нерных обшеств. 
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в свою очередь. развитие российского страхового pbJHKa будет 
спосо'ствовать росту спроса на pbJHKe ueHHbJX бумаг. Это напрямую 
связано с ростом надежности страховщиков. разработкой и примене

нием СЛОЖНbJХ cтpaXOBbJX инвеСТИЦИОННbJХ проектов, методик оценки 

вероятности риска вложений в ценные бумаги. В этой ситуauии суще

ственно возрастает роль государственного регулирования и лицензи

рования страховой деятельности, развития инвестиционной способ
ности CTpaXOBbJX компаний. 

НегосударствеННbJе пеНСИОННbJе фОНдbJ также входят 13 группу 
участников pbJHKa ценных бумаг. Организация и функционирование 
этих фондов связаНbJ с переходом России к новой системе ЭКОНОМI1-

ческих отношений. НегосударствеННbJе пеНСИОННbJе фОНДbl являются 
некоммерческими организациями, основная задача KOTOPbJX сводится 
к обеспечению социальной поддержки населения. С этой целью него

сударствеННbJе пенеионные фонды осущеСТRIIЯЮТ накопление добро

вольных пенеионных взносов с созданием пеНСИОННbJХ резервов и их 

размешением с соблюдением принципов надежности, сохранности, 

ликвидности, доходности и диверсификации. В результате доход, по

лученный от размещения пеНСИОННbJХ резервов, направляется на их 

пополнение. 

Согласно российскому законодательству негосударственным пен
~ИОННbJМ фондам разрещено размещать пеНСИОННbJе резеРВbJ в цен

ные бумаги Правительства РФ, ueHHbJe бумаги органов исполнитель
ной власти субъектов Российской Федерации и органов местного 
самоупраRllения, банковские вклады (деПОЗИТbJ), корпоративные цен

ные бумаги, недвижимое имущество, валютные ценности и другие 

объеКТbI. 

Деятельность негосударственных пеНСИОННbJХ фондов является 

.исключительным видом деятельности, поэтому для обеспечения их 

финансовой устойчивости If платежеспособности установлеНbI такие 
экономические нормативы, как нормаТИВbJ соответствия инвестици

онной деятельности. достаточности средств компании, соотношения 

активов фонда и его обязательств. ВbJполнение этих показателей обя

зательно для пеНСИОННbJХ фондов и строго контролируется со СТОРОНь! 

государства. 

Инспекция негосударствеННbJХ пеНСИОННblХ фондов при Минис
терстве труда и социальног? развития Российской Федерации являет
ся государствеННbJМ органом, уполномочеННblМ осуществлять лицен

зирование деятельности фондов. 

ФОНДbl размещают пене ионные резервы через управляющие ком

пании, которые принимают на себя обязательство обеспечить прира

щение и возврат передаННbJХ ему фондом пеНСИОННbJХ резервов по до-



414 Глава 7. Паевые, стреховые, нcrucYJl8IX:T1IeHHblC неНСИОlflfые и ИНIIOCТИWЮНllыефоцды 

говору доверительного упрааления. Услуги по хранению сертифика

тов ценных бумаг и (или) учету и переходу прав на ценные бумаги 

негосударственному пенеионному фонду оказывает депозитарий -
профессиональный участник рынка ценных бумаг. Актуарные расче
ты выполняет независимый актуарий. 

Независимый актуарий - юридическое лицо или индивидуальный 
предприниматель, зарегистрированные в устаноаленном законода

тельством Российской Федерации порядке, имеющие соответствую
щие разрешения (лицензии) и осущесталяющие актуарные расчеты ПО 

принятым фондами обязательствам перед вкладчиками и участника

ми. Он следит за соблюдением порядка формирования пенеионных 

резервов, аккумулирования пенеионных взносов и выплаты негосу

дарственных пенсий и выкупных сумм, а также дает актуарную оценку 

инвестиционной политике фондов и упрааляющих компаний. 

К работе негосударственных пенеионных фондов прямое отноше
ние имеет независимый аудитор, который, как и все организации, 

юридические и физические лица, оказывает услуги и выполняет раба

ты на основе договора. 

Инвестиционные фонды являются одними из самых активных 
участников фондового рынка, к тому же и самыми первыми формиро

ваниями, которые получили возможность аккумулировать денежные 

средства населения на основе Указа Президента РФ N2 1186.0 мерах 
по организации рынка ценных бумаг в процессе приватизации госу

дарственных и муниципальных предприятий. от 7 октября 1992 г. 

В настоящее время деятельность инвестиционных фоНДОВ на рыике 
ценных бумаг регулируется Федеральным законом .Об инвестицион

ных фондам. 

Инвестиционный фонд предстааляет собой открытое акционерное 

общество, которое осуществляет деятельность, заключающуюся в 

прИRllечении денежных средств населения с целью их приумножения. 

Предметом его деятельности ЯRllяется инвестирование средств в цен
ные бумаги либо в ценные бумаги и недвижимое имущество и (или) 

права на недвижимое имущество. Основные напрааления вложений 
средств инвестиционного фонда, цели и ограничения в его деятель

ности, максимально и минимально возможные доли имущества, кОТО

рые могут быть вложены в ценные бумаги и недвижимость, указЫJl3-

ются в инвестиционной декларации инвестиционного фонда, которая 

является основным его документом. 

Организация и функционирование ИНвестиционных фондов в 
рамках открытых акционерных обществ предусматривает их государ

ственную регистрацию. Необходимым и обязательным условием явля

ется наличие устава как основного документа, разрешения (лицензии) 
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на работу инвестиционного фонда, инвестиционной декларации и до
fOвopt\l! С независимым оценщиком, аудитором, специализированным 

депозитарием, регистратором и управляющим. 

Правилами функционирования инвестиционных фондов предъяв
ляются особые требования к уставу, порядку лицензирования, взаи
модействия с акционерами, независимым оценщиком, аудитором, уп
равляющим, депозитарием и регистратором. 

Порядок привлечения средств в основном сводится к распростра
иениЮ собственных акций, инвестированию в государственные и кор

поративные ценные бумаги, недвижимое имущество, приобретению 

прав на недвижимость, получению заемных средств, размещению 

принэдлежащих инвестиционному фонду денежных средств на вкла

дах в банках. 

Инвестиционные фонды 13 своей деятельности имеют ряд суще
ственных ограничений. Одним из них запрещается обещать инвес

торам в любой форме, в том числе и путем рекламы, получение до

хода. 

Контроль за деятельностью инвестиционного фонда осуществляет 

Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Регулирующее воз
действие оказывает информация, которую получает комиссия в виде 

отчетов, справок и других документов. Одним из них является расчет 

стоимости активов и пассивов инвестиционного фонда, на основе ко
торого можно сделатъ вывод о соблюдении фондом установленных 

нормативов деятельности. 

Расчеты СТОимости активов и пассивов инвестиционного фонда 
ОСуШествляются не только для оценки результатов его деятельности, 

но и для определения размера вознаграждения управляющего, пред

ставления и раскрытия информации о деятельности фонда. Напри

мер, вознаграждения управляющей компании, специализированного 

депозитария, лица, осуществляющего ведение реестра владельцев 

инвестиционных паев, оценщика и аудитора выплачиваются за счет 

имущества акционерного инвестиционного фонда и имущества, со

ставляющего паевой инвестиционный фонд, и их сумма не должна 

превыщать 10% среднегодовой стоимости чистых активов акционер
ного инвестиционного фонда и чистых активов паевого инвестицион

иого фонда. Порядок расчета среднегодовой стоимости чистых акти

вов акционерного инвестиционного фонда и чистых активов паевого 

инвестиционного фонда определяется федеральным органом испол
НИтельной власти по рынку ценных бумаг. 

Деятельность инвестиционных фондов не может нормально осу

шествляться без услуг специализированного депозитария. Норма
тивными актами установлено, что специализированным депозитари-
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ем инвестиционного фонда может быть только юридическое лицо, 

имеющее лицензию на ОСУlЦествлени~ деятельности специализиро_ 

ванного депозитария паевых инвестиционных фондов. Законода

тельно установлено, что деятельность инвестиционного фонда, его 

упраRllяющего, специализированного депозитария, регистратора, ау

дитора и независимого оценщика является исключитеЛЬНblМ видом 

деятельности, которую можно выполнять при наличии соответст

вующей лицензии. 

7.1. Паевые инвестиционные фонды на рынке ценных бумаг 

Характеристика паевых инвестиционных фондов 

Основной целью создания паевых инвестиционных фондов явля
ется осущеСТRllение эффективного использования сбережений граж

дан путем при влечения их к инвестиционной деятельности. Иными 

словами, задача паевых инвестиционных фондов сводится к объеди

нению средств пайщиков для последующих инвестиций. Этот вид де

ятельности в России может осущеСТRIIЯТЬСЯ путем приобретения фи

зическими и юридическими лицами инвестиционных паев. 

Паевые инвестиционные фонды считаются имущественными КОМ

плексами без создания юридического лица. 

По экономической сущности, а также правилам орган изаци 11 и 

взаимодействия с клиентами паевой инвестиционный фС;IНд может 

быть открытым, интервальным или закрытым. 

Открытыми паевыми инвестиционными фондами допускается нали

чие у RIIадельца инвестиционных паев права в любой рабочий день 

требовать от упраRllяющей компании погашения всех ПРИНадЛежащих 

ему инвестиционных паев н прекрашения тем самым договора дове

рительного управления паеВblМ инвестиционным фондом между ним 

и упраRllяющей компанией или погашения части при НадЛежащих ему 

инвестиционных паев. 

Интервальными паевыми инвестиционными фондами предусмаТРII

вается наличие у владельца инвестиционных паев права в течение 

срока, установленного праВllлами доверительного упраRllения паевым 

инвестиционным фондом, требовать от упраRllяющей компании пога

шения всех при НадЛежащих ему инвестиционных паев и прекращения 

тем самым договора доверительного упраRllения паевым инвестиuи

онным фондом между ним и управляющей компанией или погашения 

части ПРИНадЛежащих ему инвестиционных паев. 

Закрытыми паевыми инвестиционными фондами предусматривается 
отсутствие у владельца инвеСТИIIИОННЫХ паев права требовать от уп-
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равлнющей компании прекращения договора доверительного управ
лени~паевым инвестиционным фондом до истечения срока его дей
ствия иначе Как в особых случаях, предусмотренных законодатель
ством. 

Одним из таких условий является срок действия договора довери
тельного управления паевым фондом. 

Срок действия договора доверительного управления паевым ин
вестиционным фондом не должен превышать 15 лет, срок управ

леиия интервальным паевым фондом истекает по окончании по

следнего срока погашения инвестиционных паев перед истечением 

предусмотренного правилами доверительного управления ин

тервальным паевым инвестиционным фондом срока действия до

говора. 

Срок действия договора доверительного управления закрытым па
евым инвестиционным фондом, указываемый в правилах доверитель
ного управления этим фондом, не может быть менее одного года с 

начала срока формирования этого паевого инвестиционного фонда. 

В правилах паевого инвестиционного фонда указываются: 

• тип паевого инвестиционного фонда - открытый, интерваль

ный или закрытый; 

• инвестиционная декларация; 
• размер, условия и порядок выплаты вознаграждения управляю

щей компании; 

• виды расходов по управлению паевым инвестиционным фон
дом, подлежащих возмещению управляющей компании, а также огра

ничения, установленные в отношении таких расходов; 

• порядок прекращения деятельности фонда; 
• права владельцев инвестиционных паев, порядок и условия вы

купа инвестиционных паев. 

Паевой инвестиционный фонд должен иметь наименование, кото
рое содержит слова «паевой инвестиционный фонд», указание на тип 

фОнда (открытый, интервальный или закрытый) и фирменное наиме
нование управляющей компании. Состав и структура активов паевых 

инвестиционных фондов оказывают влинние на его фирменное наиме

нование, в котором указывается, что соответствующий фонд является: 

• фондом денежного рынка; 
• фондом облигаций; 
• фондом акций; 
• фондом смешанных инвестиций; 
• фондом фондов; 
• фондом недвижимостИ (за исключением открытых и интерваль

ных паевых инвестиционных фондов); 

,. -2768 
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• индексным фондом (с указанием индекса); 
• фондом особо РИСКОВblХ (веНЧУРНblХ) инвестиций (за исключе

нием акционеРНblХ инвеСТИЦИОННblХ фондов, а также OTKPblTblX и ИН
тервалЬНblХ паеВblХ инвеСТИЦИОННblХ фондов). 

ПостаНОRЛением ФКЦБ .. Об утверждении положения о составе н 
cтpYJ<1Ype активов акционерных инвеСТИЦИОННblХ фондов и активов пае

BblX инвеСТИЦИОННblХ фондов .. от 14 августа 2002 г. N! 31/пс (в ред. от 
23 апреля 2003 г. N! 03-21/пс) устаНОRЛеНbI требования к составу и струк
туре активов акционеРНblХ инвеСТИЦИОННblХ фондов и паеВblХ инвести

ЦИОННblХ фондов, относящихся К определенной категории. Имущество 

паевого инвеСТI1ЦИОННОГО фонда состоит из передаННblХ в Доверитель

ное управление средств инвесторов и приращенного имущества, в тои 

числе имуществеННblХ прав, приобретеННblХ управляющей компанией 

в процессе доверительного упраRЛения средствами инвесторов. 

В качестве примера приведем перечень требований к составу и 

структуре активов паеВblХ инвеСТИЦИОННblХ фондов, относящихся К 

категории фондов денежного рынка. 

В состав активов могут входить: 

• государственные ценные бумаги Российской Федерации; 
• государствеННblе ueHHble бумаги субъектов Российской Феде

рации; 

• ueHHble бумаги российских муниципалЬНblХ образований; 
• облигации российских хозяйствеННblХ обществ, государственная 

регистрация Вblпуска которых сопровождалась регистрациmi их про

спекта эмиссии; 

• ueHHble бумаги иностранных государств; 
• ценные бумаги международных финансовых институтов; 
• облигации иностраННblХ коммерческих организаций. 
Структура активов паевого инвестиционного фонда рассматривае

мой категории должна соответствовать следующим требованиям: 

• денежные средства, находящиеся на счетах и во вкладах в одноА 
кредитной организации, могут состаRЛЯТЬ не более 25% стоимости ак
тивов; 

• оценочная стоимость ценных бумаг может составляТЬ не более 
50% стоимости активов; 

• оценочная стоимость муниципальных ценных бумаг может со
ставлять не более 10% стоимости активов; 

• оценочная стоимость облигаций российских хозяйственных об· 
ществ, облигаций иностраННl.JХ коммерческих организаций, цениых 

бумаг междунаРОДНblХ финансовых институтов и ueHHblX бумаг IIHO
странных государств может составлять не более 10% стоимости ак
тивов. 
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Характерной особенностью состава активов открытого паевого ин
tleCmt1цuoHHolO фонда ЯRllяется то, что в него могуг входить l1Нвестици
онные паи других открытых паевых инвестиционных фондов, относя

щихся К категории фондов ленежного рынка, а структура активов от
крытого паевого инвестиционного фонда должна соответствовать еще 

и дополнительным требованиям: 

• оценочная стоимость государственных ценных бумаг Россий
ской Федерации или государственных ценных бумаг субъектов Рос
сийской Федерации одного выпуска может состаRIIЯТЬ не более 35% 
стоимости активов; 

• оценочная стоимость ценных бумаг, не имеющих лризнаваемых 
котировок, может составлять не более 10% стоимости активов; 

• оценочная стоимость инвестиционных паев паевых инвестИЦИ
оииЫХ фондов может составлять не более 10% стоимости активов; 

• количество инвестиционных паев паевого инвестиционного 
фонда может состаRIIЯТЬ не более 30% числа выданных 11нвестицион
ных паев этого паевого инвестиционного фонда, 

Характерная особенность состава активов интервального паевого 
инвестиционного фонда в том, что в их состав могуг входить инвести
ционные паи открытых и интервальных паевых инвестиционных фон

дов, относящихся К категории фондов денежного рынка, а структура 

активов интервального паевого инвестиционного фонда к ранее отме

ченным требованиям должна соответствовать следующим: 

• оценочная стоимость государственных ценных бумаг Россий
ской Федерации или государственных ценных бумаг субъектов Рос
сийской Федерации одного выпуска может составлять не более 35% 
стоимости активов; 

• оценочная стоимость ценных бумаг, не имеющих признаваемых 
котировок, может состаRIIЯТЬ не более 50% стоимости активов; 

• оценочная стоимость инвестиционных паев паевых ИнВестици
онных фондов может состаRIIЯТЬ не более 10% стоимости активов; 

• количество инвестиционных паев паевого инвестиционного 
фонда может состаRIIЯТЬ не более 30% числа выданных инвестицион
ных паев этого паевого инвестицИОННОГО фонда, 

В состав активов закрытого паевого инвестиционного фонда, отно
сящихся к катеГОРIIИ фондов денежного рынка, могуг входить инвес

тиционные паи открытых 11 интервальных паевых инвестиционных 
фондов, относящихся к категории фондов денежного рынка. 

Стру,тура его активов должна соответствовать следующим требо

Ваниям: 

• оценочная стоимость инвестиционных паев паевых инвестици
онных фондов может состаRIIЯТЬ не более 10% стоимости активов; 

14' 
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• число инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда 
может составлять не более 30% числа выданных инвестиционных паев 
этого паевого инвестиционного фонда. 

В довеРlIтельное управление открытым и интервальным паевым 

инвестиционным Фондам MOryr поступать только денежные средства, 

закрытым паевым инвестиционным фондам - денежные средства, а 

также иное имущество, предусмотренное инвестиционной деклара

цией. 

Передача учредителями доверитель'ного управления в доверитель

ное управление паевым инвестиционным фондом имущеС1'ва, находя

щегося в залоге, не допускается. 

Кроме этого установлены требоваНIIЯ к имуществу, которое может 

ВХОДIJТЬ в состав активов акционерных инвестиционных фондов и ак

тивов паевых инвестиционных фондов. 

Стоимость имущества, составляющего паевой инвестиционный 

фонд, по достижении которой паевой инвестишlOННЫЙ фонд является 

сформированным, не может составлять менее: 

2,5 млн рублей - для открытого паевого инвестиционного фонда; 

5,0 млн рублей - для интервального паевого инвестиционного 

фонда; 

2,5 млн рублей - для закрытого паевого инвестиционного фонда. 

Например, в состав активов паевого инвестиционного фонда не 

MOryr входить акиии российских акиионерных ин вестициоНflЫХ фон

дов и инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов, если ин

вестиционные резервы таких акционерных инвестиционных фондов 

или такие паевые инвестиционные фонды находятся в доверительно .. ' 
управлении (управлении) той же управляющей компании, в доверlf" 

тельном управлеНIIИ которой находится паевой инвестиционный 

фонд, а также не MOryr входить: 

• ценные бумаги, эмитентами которых являются управляюшая 
компания, специалllЗированный депозитарий, оценщик или аудитор 

такого фонда, а также их аффилированные лица, за исключением цен

ных бумаг, включенных в котированные листы организатора тор

говли; 

• акции иностранных акиионерных обществ и облигации ино
странных коммерческих организаций, не прошедшие процедуру лис

тинга на фондовых биржах; 

• ценные бумаги иностранных государств и ценные бумаги между
народных финансовых институгов, не включенные в перечень ФКЦБ 
России; 
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• иностранная валюта и ценные бумаги в иностранной валюте, 
приоб,етенные с нарушением порядка, установленного законодатель

ством о валютном регулировании и валютном контроле. 

При наличии в балансе убытков отчетного года или непокры
тых убытков прошлых лет заявитель - претендент на право испол

нять функции управляющей компании паевых инвестиционных 

фондов - представляет в Федеральную комиссию разъяснение 
о причинах их возникновения. Наличие убытков отчетного года 

или непокрытых убытков прошлых лет в балансе, представлен

ном заявителем, может являться основанием для отказа в выдаче 

лицензии. 

О порядке оценки стоимости чистых активов и стоимости 

одного инвестициОНl:юго пая паевых инвестиционных фондов 

Стоимость чистых активов фонда определяется управляющей ком-

панией. В состав активов фонда включаются: 

• финансовые вложения (ценные бумаги); 
• недвижимость и права на недвижимость; 
• расчеты с дебиторами; 

• денежные средства. 
При определении стоимости чистых активов фонда из общей сто

имости активов фонда исключается общая стоимость следующих пас

сивов фонда: 

• расчеты с кредиторами; 

• резервы предстоящих расходов и платежей. 

Стоимость одного инвестиционного пая фонда определяется 

пyrем деления стоимости чистых активов фонда на количество инвес

тиционных паев фонда, указанных в реестре владельцев инвестицион

ных паев фонда на дату определения стоимости У.истых активов 

фонда. 

Доверительное управление имуществом которых осуществляют 

управляющие компании в целях его прироста. В соответствии с дого
вором о доверительном управлении управляющая компания обязуется 
управлять имуществом паевого инвестиционного фонда исключи
тельно в интересах инвесторов. 

Ответственность управляющей компании паевого инвестиционно

го фонда перед владельцами инвестиционных паев определяется раз

мером' реального ущерба в ~лучае причинения пайщикам убытков в 
результате нарущения законодательства, в том числе за неправильное 

определение суммы, на которую выдается инвестиционный пай, и 
суммы денежной компенсации, подлежащей выплате в связи с пога

шением инвестиционного пая. 
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Долги по обязательствам, возникшим в связи с доверительным уп
равлением имуществом, составляющим' паевой инвестиционный 

фонд, погашаются за счет этого имушества. В случае недостаточнOCТII 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, взыскание 

может быть обращено только на собственное имущество управляю

щей компании. 

Российским законодательством к управляющим компаниям предъ
являются конкретные требования, которым они должны соответство

вать на протяжении осей деятельности в статусе упраRlJяющей компа

нии паевого инвестиционного фонда. Деятельность по доверительно

му управлению имуществом паевых инвестиционных фондов может 

осуществляться коммерческими организациями. 

Доверительное упраRlJение имуществом паевых инвестиционных 

фондов является исключительным видом деятельности упраRlJяющей 

компании. УпраRlJЯЮЩая компания оправе осуществлять доверитель

ное управление имуществом нескольких паевых инвестиuионных 

фондов. Собственные средства управляющей компании должны со
ставлять не менее 2,5 млрд руб. 

Достouнства вложений в паевые инвестиционные фонды 

Преимущества вложений средств в инвестиционные паи оче
видны. 

1. Паевые инвестиционные фонды по своей экономическоЙ сущ
ности не MOryr быть банкротами. Причина состоит в том, чт" сложен

ные вместе сбережения многих людей составляют основу, на которой 

профессиональные управляющие формируют инвеСТIIЦИОННЫЙ порт

фель с заранее известными свойствами, осущеСТRlJЯЯ RlJожения в стро

гом соответствии с инвестиционной декларацией. Ясно, что чем боль
ше средств объединено в инвестиционном портфеле, тем выше его 

инвестиционная маневренность. 

2. Организационно паевой фонд формируется таким образом, что 
пайщики фактически ЯRlJЯЮТСЯ его владельцами. Это возможно толь

ко ввиду ОТСУТСТВИЯ ограничений на количество инвесторов, посколь

ку каждое юридическое или физическое лицо, имея желание 11 денеж
ные средства, может RlJОЖИТЬ их в фонд и стать СОRlJадельцем. 

3. Вложение в IIнвестиuионные паи имеет достаточно высокую 
степень ликвидности. Это объясняется тем, что инвестор, совершая с 
ними по своему усмотрению операции купли или продажи, в любой 

день имеет возможность получить денежные средства. 

4. Доходность и доступность вложений в паи паевых инвестицион
HblX фондов можно проиллюстрировать примером. В настояшее время 
на рынке ценных бумаг необходимая и достаточная сумма ДЛЯ совер-
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шения разовой сделки с ценными бумагами должна составлять экви
вален' 25-30 тыс. долл. СШл. Если же инвестор намерен диверсифи
uировать ВЛQЖения в портфель ценных бумаг и вложить средства в 

ценные бумаги нескольких эмитентов, то размер инвестиций придет
ся увеличить в несколько раз. Как правило, так называемый порог 

инвестиционной чувствительности наступает "а отметке 15-20 тыс. 
руб. Отсюда понятно, почему следует приобретать инвестицион
ные паи. 

5. Паевой инвестиционный фонд предоставляет всем вкладчикам 
равные условия в распределении доходов. Они выполняются всегда, 

так как вся сумма дохода фонда, за исключением комиссионного воз

награждения управляющей компании, делится в одинаКОIJЫХ пропор

циях на общее количество паев. Поэтому все вкладчики при продаже 

пая получают свою долю активов фонда. 

6. Льготная система налогообложения, позволяющая избегать 
двойного налогообложения. Доходы, получаемые от прироста имуще

ства фонда, ПРИНадЛежат не паевому фонду; а пuйщикам и по сущест
вующему законодательству не облагаются налогщ\ на прибыль. Что 

касается доходов пайщиков, как юридических, так и физических лиц, 

то прибыль, получаемая при реализации паев, относится на финансо

вые результаты и подлежит налогообложению на общих основаниях. 

Доходы физических лиц, полученные от КУПЛИ-11РОДажи IIнвеСТlЩI1-

онных паев, также подлежат налогообложению подоходным налогом. 

Перечисленные преимущества относятся и к характерным особен

ностям паевых инвестиционных фондов. Таким образом, эти фонды 

функционируют с соблюдением основных ПРИНЦIIПОВ коллективного 

инвестирования: доступности, ликвидности на основе диверсифика

ции вложений и снижения финансового риска. 

Возникновение и развитие института 

доверительного управления 

Современные паевые инвестиuионные фонды основаны на праВII
лах доверительного управления имуществом пайщиков. В англо-аме

риканской практике синонимом понятия «доверительное управление» 

является понятие .траст. (от англ. trust - доверять). 

в истории развития ФIIНЗltС08ЫХ ОТllошеНIIЙ, а позднее - в экономической ЛlIтера

туре описаны факты, СВllдетельспiУЮlllИС Q зарождеНltи в XII-XIII вв. IIItсти!},.а дове
ритеЛЫtOго ynравления. Во времеliа крестовых походов рыuaри. отлучаясь IШДОЛГО из 

дома, вынуждеllЫ были поручать УllравлеllllС СВОIЩ Itмушеством посторонним Лlщам на 

осиове договора. Эти лина впослеДСТВIIН станооились noвepeHlIbIMH }llРUОЛЯЮШИМII. 

Поскольку семья рынаря должна была иметь НСТО'lIiИК сушеСТlЮЮIIИЯ во премя его 
(JfС~11."ВИЯ, а возможно. и смерти. то зача.:тую в к.1честве получателя доходов lIаJllача-
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лась его жена илн наследники. Первоначально в управление доверенному лицу предо

стаRлялась собственность R материально-neщеС1венноА форме. ВпоследС1ВИИ довери
тельное унравление стало при меняться к любым личным uеllНОСТЯМ 11 в любоА'ФОРме, 8 
том Чllсле и к иенным бумагам. 

Дальнейщее развитие ИНСТlпyrа доверительного у"равления интересует нас в ос

новном в ОТlюшеНltll примеllения его к иенныМ бумагам, которое относится к XIX 8. 
Возможно, с этого момента начинает отсчет современная ИС10РИЯ развития вопроса. 

В настоящее время в западных cтpallax накоплен значительныА опыт прнмеtlсltнн 

инститyrа доверительного управлеНIIЯ. В США, например, фонды, основанные на 

приншmах доверtпелыlOГО управления, ВОЗIIIIКJ1II в начале хх в. В 191 3 г. была СФОрми
pOBalla ФедералЫlая резервная система, выполняющая фУНКllИи uентрального банка 
США. Будучи ЭМИССИОНIIЫМ иентром страны, своеобразным -банком банков>, 8ЫПОЛ

Н!lЯ функuии 110 оБСЛУЖИВЗIiИЮ государственного долга, RоздейС1ВУЯ на Rеличину про
иентных ставок, Федеральная резервная СИС1сма ИllJает ключеRУЮ роль в кредитио-фи

lIансовой системе США, оказывая ВЛI1Иние lIа деятельность практически всех инС1иty

тов финансовой СИС1емы, а именно: коммерческих, ИlIвестиuионных и сберегателЫtblX 

банков, страховых компаний, пенсионных фондов, дилерских и брокерских фирм. 

В эти годы С1ала развиваться кредитно-денежная СНС1ема страны, основными опера

UlIЯМИ которой ЯВIUlИСЬ операUИII с правитеЛЬС1венными uенными бумагами на откры

том pblllKe посредС1ВОМ продажи облигаUIIЙ госудаРС1венных займов. ПYi"ем манипули
РОRания учетной С1авкой Федеральная резервная СИС1ема создает благоприятные усло

вия ДЛЯ коммерческих иенных бумаг, воздействуя на веЛltчину резервов и обым 

кредитных операuиЙ. Развитне фl1Наисовой, кредитиой и деиежноЙ систем страны 

предопределило появление и Обращение иенных бумаг. 

Судьба фондов, основанных Ila принuипах доneритсльного управлеllИЯ, бbUlа полна 
драматизма, поскольку, несмотря на замаIJЧИВОСТЬ, идея объединения многими людьми 

своих неМIIОГОЧllсленных сбережений с последующим предоставлением их в управление. 

Профессиональному упраWlЯющему с uелью получения дохода не нашла щиr>коro рас

пространения. ПРltчина состояла R том, ЧТО ситуация В стране в годы экономического 
крюиса 1929-1933 ГГ., а именно на это время приходится появление фондов довеРJПeIlb
ного управлеНlIЯ, привела к тому, что население отказалось воспринимать новые формы 

взаимодеАС1ВИЯ. Прошло значительное время, около двадuaти лет, пока ие возникла БАа
гоприятная ситуаuия дЛя возобновления деятельности фондов доверительного управле

ния. И 1951 год характеризуется уже бурным развитием фондов доneрителыlгоo упp38JlC
ния. Этому спосоБС1RОВали и акты государстneнного масштаба, были приняты соответ· 

СТRующие законы об ИНВеС1I1UИЯХ, о трасте и ряд друтих, набрала силу 11 С1ала ведущим, 
основным государствеliНЫМ компонентом управления Федеральная резервная система. 

Фонды доверительного управлеllИЯ уверенно набирали силу до 70-х годов нашего 

С10летия. Однако к этому Rремени интенсивнQC применение государственных, в 10М 

числе и финансовых, методон С1имулирования экономического роста IIOРОДИЛО КОМ

плекс IIротиворечий 11 проблем, выразlIВШIIХСЯ в диспропоршlИ раЗВllТИЯ экономики 
страllЫ, В чаС1НОС1И, стаТИС1l1ка КОНС1аТl1ровала факт образования Гl1гаllТСКОГО накоп

ЛСIШЯ ОСIIOВIЮГО капитала, что послужило основаllием 1973-1975 ГГ. счита1Ь пеРlIодОМ 
ЭКОllОМИческоrо крИ3l\са. Этому спосоБСТRовала lIеэффекrивная .аНТlllltlфЛЯUИОНИ8JI' 

IIOЛИПlка, которая lIа несколько лет отвлекла ВlIимаllие lIа стабlUlизаШIЮ СlггуаUИII. 

В эпt Же годы фонды доверитеЛЬНОГО управления испытвли потери не только финансо

вого, 110 и IIpaBC1Rel1Horo Iюрядка, которые чуть не IIриneЛlI к дискредитаuни "деи. 
Только с 1979 г., когда Федеральной резеРВIIОЙ системой была объявлеllа _новая страте
гия., ФОIlДЫ постепенно стаЛII возвращаться к ЖИ3I1И. СвидетеЛЬС1RОМ возрожлеtlНЯ 

ЭТОЙ формы КОJlлекrllВНОГО IlliвестироваНl1Я является, наllример, то, чго доля 31.,И808 
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фоидов доверительного управления, характеризуюших СОOl'ветствуюший сегмент фОIi
ДОВОI~рынка США, за последние двалцать лет увеличилась npl1MepHO в шесть раз. 

Российская nрактика функционирования института 
доверительного управления 

В России о доверительном управлении в современном смысле 
этого понятия стало известно несколько позже, чем в США. В 1993 г. в 
соответствии с программой регулирования экономических ОТНОШе

ний В период поэтапной конституционной реформы В гражданское 

законодательство Российской Федерации был введен институг дове
рительной собственности (траст). 

Правоотношения, связанные с трастом, возникают в результате 
подписания договора между учредителем траста и доверительным соб

ственником, в результате чего он' обязуется осуществлять управление 

имуществом исключительно в интересах бенефициария. Данным за

конодательством наряду с имуществом и имущественными праБами 

передаче в траст подлежат пакеты акций акционерных обществ, со

зданных при приватизации государственных предприятий, закреплен

ных в федеральной собственности. БенеФициарием траста при этом 

является исключительно федеральный бюджет, причем не допускает

ся прекращение договора об учреждении траста по желанию сторон 

или бенефициария траста. 

Учредителем траста может быть юридическое или физическое 

лицо, органы государственной власти, общественные организации, 

иностранные лица. Доверительным собственником, управляющим 

имуществом, в этом случае может быть также юридическое или физи
ческое лицо, за исключением органов государственной власти и лиц, 

которые MOryr быть признаны бенефициариями. Бенефициарий впра

ве получать доходы, возникающие в силу владения имуществом, пере

данным в траст доверительному собственнику, в пределах и на услови

ях, установленных договором учреждения траста. 

В свою очередь, доверительный собственник имеет право на пол

ное возмещение понесенных им расходов, связанных с выполнением 

обязательств по трастовому договору. Он имеет также право на полу

чение вознаграждения в размерах, установленных договором. Доходы, 
получаемые бенефициарием и доверительным собственником-управ

ляющим, а также имущество, которое передано согласно трастовому 

договору, облагаются налогами в соответствии с действующим зако

нодательством. При этом налог на имущество вносится управляющим 

из средств, подлежащих выплате бенефициарию. 
В 1995 г. вступивший в силу Гражданский кодекс РФ ввел Б дейст

вие современный правовой институг доверительного управления иму-
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ществом. законодательно отменив документы, регулировавшие прак

тику применения правил доверительной собственности (траста). 

Справедливости ради следует отметить, что многие из них нашли от

ражение в положениях доверительного управления имуществом, уэа

коненных в гл. 53 Гражданского кодекса РФ. В настоящее время такие 
законодательные акты, как Гражданский кодекс РФ и Федеральный 
закон «О рынке ценных бумаг», являются основными документами, 

регулирующими деятельность паевых инвестиционных фондов на 

рынке ценных бумаг. 

Договор доверительного управления имуществом предусматрива

ет, что учредитель управления передает доверительному управляюще

му на определенный срок имущество в доверительное управление. До

верительный управляющий при этом действует в интересах учредите

ля или названного им третьего лица - выгодоприобретателя. Право 

собственности на передаваемое в управление имущество не переходит 

к доверительному управляющему. В договоре доверительного управ

ления имуществом, как и в любом другом договоре, должны быть ука

заны состав передаваемого в управление имущества, наименование 

учредителя управления и выгодоприобретателя, размер и форма воз

награждения управляющего, срок действия договора. Как правило, 

срок договора не должен превышать пяти лет. а если по его истечении 

не было заявлено о прекращеНIIИ договора, то он считается продлен

ным на тот же срок и на тех же условиях. Договор заключается обяэа
тельно в письменной форме. 

Характеризуя договор доверительного управления, следует отме

тить его отличительные особенности, которые состоят в том, что это 

особый договор по управлению имуществом собственника в интере

сах его самого либо выгодоприобретателя; переход прав собственнос
ти по этому договору не допускается. Договор имеет оговоренный 

срок действия ДIlЯ совершения не только юридических, но и любых 
других фактических действий в интересах собственника. Кроме того, 
имущество, переданное в доверительное управление, обособляется от 

другого имущества учредителя управления. Доверительный управляю

щий тоже обособляет полученное в управление имущество, которое 

отражается у HerQ в отдельных документах. Для этих целей ведется 

самостоятельный учет и даже открывается специальный банковский 

счет. 

Отличительные особенности присущи процедуре передачи в дове
рительное управление ценных бумаг. При передаче их в доверитель

ное управление может быть предусмотрено объединение ценных 

бумаг, передаваемых в управление разными лицами. Права и обязан

ности доверительного управляющего закрепляются в договоре с уче-
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ТОМ особенностей доверительного управления ценными бумагами в 

соотiJltТСТIIИИ с действующим законодательством. Одной из особен

ностей и обязательным требованием являет<;я наличие лицензии, даю

шей ему право работать на рынке ценных бумаг как [lрофессиональ

ному участнику. 

Объектом доверительного управления HapS1дy с имущественными 

комплексами MOryr быть ценные бумаги, права, удостоверенные без
документарными ценными бумагами, а соответственно и учредителем 

доверительного управления может быть только собственник имущест

ва. Доверительным управляющим может быть юридическое лицо -
коммерУ.еская организация, но может в этой роли выступить и инди

видуальный предприниматель. 

Таким образом, паевые инвестиционные фонды в России созданы 
на принципах доверительного управления и имеют право привлекать 

средства населения и организаций на основе коллективных инвести

рований. 

Организаторами и участниками функционирования и создания 

паевых инвестиционных фондов являются управляющая компания, 

специализированный депозитарий и регистратор, независимый оцен

щик, аудитор и агент, которые в своей деятельности опираются на 

законодательно закрепленные правила. Взаимодействие сторон пред

ставлено на рис. 7.1. 
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Рис. 7.1. Схема взаимодействия паевого инвестиционного фонда 
с обслуживаюшей инфраструктурой 

В системе функционирования паевых инвестиционных фондов ве
дущую роль играет управляюшая компания, которая заключает дого-
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воры со специализированным депозитарием и регистратором, незави

симым оценщиком, аудитором и агентами по размещению паев. Фе

деральная комиссия по рынку ценных бумаг осуществляет лицензиро

вание участников и регистраuию правил и проспектов эмиссии пае

вых фондов, а также контролирует выполнение ими установленных 

правил и требований. Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг 

осуществляет аттестацию специалистов, работаюших в органах управ

ления и обслуживания паевых инвестиционных фондов. 

Основные правила функционирования 

паевых инвеСl1ЩНОННЫХ фондов 

Инвестиционный пай является именной ценной бумагой, удосто

веряющей долю его владельца в праве собственности на имущество, 

составляющее паевой инвестиционный фонд. Инвестиционный пай 

дает владельцу: 

• право требовать от управляющей компании надлежащего дове
рительного управления паевым инвестиционным фондом; 

• право на получение денежной компенсации при прекращении 
договора доверительного управления паевым инвестиционным фон

дом (ликвидации фонда). 

Кроме того, инвестиционный пай открытого паевого инвестицион

нога фонда удостоверяет право владельца этого пая требовать от управ

ляющей компании погашения инвестиционного пая и Б,Рrnлаты в 

связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящейся на 

него доле в праве общей собственности на имущество, в любой рабо

чий день. 

Инвестиционный пай интервального паевого инвестиционного 

фонда удостоверяет право владельца пая требовать от управляюшей 

компании погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим 

денежной компенсации, соразмерной приходящейся на него доле в 

праве общей собственности на имущество, составляющее этот паевой 

инвестиционный фонд, не реже одного раза в год в течение срока, 

определенного правилам и доверительного управления этим паевым 

инвестиционным фондом. 

Инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фонда 
удостоверяет также: 

• право владельца пая требовать от управляющей компании пога
шения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной ком

пенсаl1ИИ; 

• право участвовать в общем собрании инвесторов фонда; 
• право на получение дохода. 



7.1. Паевые иtlоеС1IIUIЮIНIЫС фонды на рывкс невных бумаг 429 

Каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в 
правс общей собственности на имущество, составляющее паевой ин
вестиционный фонд, и одинаковые права. 

Инвестиционный пай, кроме того что он является именной цен
ной бумагой, характеризуется следующими свойствами: 

• инвестиционный пай не ЯВЛЯется эмиссионной ценной бумагой; 
• прав~, удостоверенные иНвестиционным паем, фиксируются в 

бездокументарной форме; 

• количество инвестиционных паев, выдаваемых управляющими 
компаниями открытого и интервального паевых инвестиционных 

фондов, не ограничивается; 

• количество инвестИЦИОННЫХ паев, выдаваемых управляющей 
компанией закрытого паевого инвестиционного фонда, указывается в 

правилах доверительного управления этим паевым инвестиционным 

фондом; 

• инвестиционный пай не имеет номинальной стоимости; 
• количество инвестиционных паев, принaд/lежащих одному вла

дельцу, может выражаться дробным числом; 

• выпуск производных от инвестиционных паев ценных бумаг не 
допускается; 

• инвестиционные паи свободно обращаются по окончании фор
мироваНIIЯ паевого инвестиционного фонда. 

Порядок выпуска инвестиционных паев, их размещения и обра
щения, регистрации проспекта эмиссии устанавливается Федераль

ной комиссией по рынку ценных бумаг. Проспект эмиссии выпуска в 

обращение инвестиционных паев содержит сведения о самом паевом 

инвестиционном фонде, об управляющей компании, депозитарии, ре

гистраторе, аудиторе и независимом оценщике. Кроме этого, запол

няется инвестиционная декларация, дается описание порядка и Схемы 

размещения паев, характеристика инвестиционных паев. Отдельно в 

проспекте эмиссии оговариваются условия вознаграждения упраuля

ющего и порядок компенсации расходов, возмещаемых за счет иму

щества паевого инвестиционного фонда, а также внесения изменений 

в проспект эмиссии. 

Регистрация и опубликование проспекта эмиссии инвестицион
ных паев осуществляются управляющей компанией и являются пред

Ложением инвесторам передать денежные средства в паевой инвести

ционный фонд на условиях договора о доверительном управлении. 
КОЛИ'iество выпускаемых инвестиционных паев устанавливается 

управляющей компанией. Правило выполнения этого требовании. 
безусловно, присутствует в проспекте эмиссии и предусматривает оп

ределение не только количества паев, но и форму их выпуска - Доку-
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ментарную и бездокументарную. Инвестиционные паи выпускаются в 
бездокументарной форме. срок размещения инвестиционных паев не 
ограничивается. Последнее указание особенно характерно. Оно про
диктовано самой сушностью паевых инвестиционных фондов, осно

ванных на принципах свободного и бессрочного размещения. ЭТО ЯВ

ляется характерной и отличительной чертой паевых инвестиционных 

фондов от других организационно-правовых форм участников рынка 

ценных бумаг. Например, акционерные общества имеют право разме
щать свои акции в течение одного года. 

В течение срока, устанавливаемого в первом проспекте эмиссии 

ИНВестиционных паев, они размещаются по указанной впроспекте 

эмиссии цене, а по истечении этого срока - по цене, определяемой в 

проспекте эмиссии инвестиционных паев. 

В случае осуществления второй и каждой последующей эмиссии 

цена размещения инвестиционных паев определяется на момент вы

пуска путем деления стоимости чистых активов паевого инвестицион

ного фонда на количество находящихся в обращении инвестицион

ных паев. Инвестиционные паи при их размещении оплачиваются 
только денежными средствами; неполная оплата инвестиционных 

паев или отсрочка платежа при их размещении не допускаются. 

Таким образом, приобретение инвесторами инвестиционных паев 

паевого инвестиционного фонда является своеобразным заключением 

инвесторами договора о доверительном управлении имуществом с уп

равляющей компанией. Условиями договора о доверительнQItf управ

лении имуществом являются правила паевого инвестиционного 

фонда 11 проспект эмиссии инвестиционнЫХ паев. 
Обязательными условиями регистрации проспекта эмиссии ин

вестиционных паев являются: 

• наличие у управляющей компании соответствующей лицензии; 

• заключение управляющей компанией договоров со специалнзи

рованным депозитарием, аудитором и независимым оценщиком; 

• регистрация правил паевого инвестиционного фонда, включаа 

инuестиционную декларацию. 

Дата регистрации проспекта эмиссии инвестиционных паев паево

го инвестишlОННОГО фонда считается днем его образования. 

Правилам и паевых инвеСТIfЦИОННЫХ фондов установлено, что 
проценты и дивиденды по инвестиционным паям не наЧIIСЛЯЮТСЯ. 

Это свидетельствует о том, что паевые инвестиционные фонды 
функционируют не на коммерческой основе, а на принципах кол

лективного инвестирования. Поэтому доход определяется не про

центами и дивидендами, а стоимостью пая на момент его приобре
тенил или продажи. 
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Функции специализированного депозитария 
паевого инвестиционного фонда 

Учет имущества паевого инвестиционного фонда и прав инвесто
ров осуществляется специализированным депозитарием паевого ин

вестиционного фонда на основе договора с управляющей компанией. 
Причем учет имущества паевого инвеСТИЦИОНltого фонда и прав ин
весторов конкретного паевого инвестиционного фонда осуществляет

ся только одним специализированным депозитарием. 

(,:пециализированный депозитарий осуществляет ведение реестра 
в.лааельцев инвестиционных паев; им может быть банк или иная ком

мерческая организация, имеющие лицензию на право предоставления 

депозитарных услуг паевому инвестиционному фонду. 

В обязанности специализированного депозитария входит: 

1) выполнение раздельного учета, включая отдельный баланс, иму
щества каждого паевого инвестиционного фонда, не допуская его 

смещения, в том числе с имуществом, принадлежащим специализи

рованному депозитарию или управляющей компании по другим осно

ваниям; 

2) осуществление контроля за распоряжением имуществом паево
го инвестиционного фонда в соответствии с его правилами и проспек

том эмиссии инвестиционных паев; 

3) обеспечение своевременности расчета и возврата денежных 
средств инвесторам, предъявившим требования о выкупе инвестици

оиных паев. 

Специализированный депозитарий действует в интересах инвесто
ров паевого инвестиционного фонда и на основании указаний управ

ляющей компании в соответствии с правилами паевого инвестицион

ного фонда. Деятельность в качестве специализированного депозита
рия может осуществляться только юридическими лицами, банками, 

кредитными организациями. Минимальный размер собственных 
средств специализированного депозитария должен составлять не 

менее 2 млрд руб. 
Передача имущества для учета в специализированный депозита

рий и в доверительное управление управляющей компании осущест

вляется инвесторами путем приобретения инвестиционных паев пае

вых инвестиционных фондов при их первоначальном размещении. 

Схема движения средств и·нвесторов, приобретающих инвестицион
ные паи, выглядит следующим образом. Первоначально они поступают 
в специализированный депозитарий на счета инвесторов, по которым 

осуществляется учет их имущества и прав. Поступившие денежные 
средства, а также приращенное имущество паевого инвестиционного 
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фонда, учитываемые специализированным депозитарием, перехоJIIТв 
доверительное управление управляющей компании в соответствии с 

договором о доверительном управлении имуществом. 

Правила nриостановления действия лицензии 

специализированного де/10зитария паевых 

инвестиционных фондов 

Приостановление действия лицензии специмизированноro депо

зитария паевых инвестиционных фондов начинается с уведомления 

ФКЦБ, в котором указывается вид нарушения, явившегося основани
ем приостановления лицензии, срок его устранения. С этого MOMeнтal 

управляющая компания паевого инвестиционного. фонда должна пре

кратить: 

• прием заявок на размещение, выкуп и конвертацию инвестиuи

онных паев паевых инвестиционных фондов, доверительное управле

ние имуществом которых она осуществляет; 

• выплату цены выкупа инвестиционных паев; 
• распоряжение имуществом, составляющим паевые инвестици

онные фонды; 

• управление инвестиционными фондами. 
Специализированный депозитарий обязан в установленный срок 

устранить нарушение и представить письменный отчет. По итогам 

рассмотрения отчета об устранении нарушения ФКЦБ в течение семи 

дней принимает решение о возобновлении действия лице~зии, а уп

равляющая компания - прием заявок на размещение и выкуп инвес

тиционных паев паевого инвестиционного фонда. 

Правила аннулирования лицензии специализированного 

депозитария паевых инвестиционных фондов 

В уведомлении специализированному депозитарию ФКЦБ об ан
нулировании лицензии указывается основание для аннулированИI 

лицензии. На следующий день депозитарий обязан сдать подлинный 
экземпляр лицензии. С этого момента управляющая компания обяза
на прекратить: 

• прием заявок на размещение, выкуп и конвертацию инвестици

онных паев паевых инвестиционных фондов, доверительное управле

ние имуществом которых она осуществляет; 

• выплату стоимости выкупа инвестиционных паев; 

• распоряжение имуществом, составляющим паевые инвестици
онные фонды; 

• управление инвестиционными фондами, в том числе распора
жение их имуществом; 
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• внесение приходных записей В'I'еестр владельцев инвестицион

ных па\в. 

Управляющая компания паевого инвестиционного фонда обязана 
за свой счет опубликовать сообщение о приостановлении размещения 
и выкупа инвестиционных паев. 

В том случае, если управляющая компания паевого инвестицион
ного фонда лищилась лицензии, в течение десяти дней она обязана 
передать специализированному депозитарию документы, относящие

ся к доверительному управлению имуществом этого фонда. 

При аннулировании лицензии управляющей компании паевого 

инвестиционного фонда денежные средства, ценные бумаги и иное 
имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, должны 

быть переданы новой управляющей компании. 

РОЛЬ управляющей компании в деятельности 

паевого инвестиционного фонда 

Управляюшая компания вправе инвестировать имушество паевого 

инвестиционного фонда, находящееся в доверительном управлении, в 

ценные бумаги, недвижимость, банковские депозиты и иное имуще

ство в порядке, установленном Федеральной комиссией по ценным 

бумагам. 

Управляющая компания несет бремя содержания имущества пае

вого инвестиционного фонда, риск его случайной гибели и риск его 

случайного повреждения. Характерно, что при осуществлении своих 

прав и исполнении обязанностей управляюшая компания определяет, 

какой способ действий является наилучшим с точки зрения интересов 

инвесторов. Инвесторы не вправе давать управляющей компании 

какие-либо указания или иным образом вмешиваться в осуществле

ние ею своих прав и исполнение обязанностей. 

Управляющая компания несет ответственность собственным иму
ществом за ущерб, причиненный инвесторам в результате ее винов

ных действий, а также за действия, совершенные при наличии кон

фликта интересов. Наличие конфликта интересов управляющей ком
пании с интересами инвесторов устанавливается в соответствии с 

законодательными актами, которые носят как общегосударственный, 

:raK и ведомственный характер. 
Имущество, приобретенное управляющей компанией в ходе уп

равления, относится на увеличение собственности паевого инвести
ционного фонда, за исключением средств, направляемых на возмеще

ние понес-,:нных управляющей компанией расходов, а также средств, 

ВЫплачиваемых в качестве вознаграждения ей и специализированно
му депозитарию. Обязанности, возникающие в ходе управления пае-
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вым инвестиционным фондом, исполняются управляющей компа

нией за СЧет составляющего паевой инвестиционный фонд имущест
ва, находящегося в управлении. 

Управлнющая компаНИSI имеет право на возмещение понесенных 

ею при управлении паевым инвестиционным фондом расходов и на 

получение вознаграждения в соответствии с правилами паевого ин

вестиционного фонда и проспектом эмиссии его инвестиционных 

паев. Возмещение расходов и выплата вознаграждения производятся 

из имущества паевого инвестиционного фонда. 

Налог на имущество паевого инвестиционного фонда и иные на

логи, начисляемые в связи с управлением его имуществом (за исклю

чением налогов на средства, выплаченные управляющей компании и 

специализированному депозитарию в качестве вознаграждения), уп

лачиваются управляющей компанией за счет этого имущества. 

Управляющая компания в соответствии с гражданским законода

тельством Российской Федерации несет ответственность собственным 

имуществом перед третьими лицами по обязательствам, возникаю

щим в связи с управлением имуществом паевого инвестиционного 

фонда. При этом в спорных ситуациях недостаток имущества фонда 

она компенсирует собственными средствами. Причем инвесторы не 

отвечают по обязательствам управляющей компании, но в то же время 

несут риск убытков, связанных с доверительным управлеНllем имуще

СТIЮМ паевого инвестиционного фонда, в пределах стоимости принад

лежащих им инвестиционных паев. Взыскание по обязатеЛJ>Cтвам уп

равляющей компании, не свнзанным с управлением паевым инвести

ционным фондом, не может быть обращено на его имущество. 

В случае признания управляющей компании несостоятельноА 

(банкротом) имущество паевого инвестиционного фонда не может 

быть включено в конкурсную (ликвидационную) массу. 

При управлении имуществом паевого инвестиционного фонда уп
равляющая компания не вправе: 

• выступать инвестором паевого инвестиционного фонда, иму

ществом которого она управляет; 

• приобретать имущество паевого инвестиционного фонда I! вы

ступать залогодержателем этого имущества; 

• отчуждать собственное имущество в состав имущества паевого 
инвестиционного фонда; 

• использова1Ь IIмущество паевого инвестиционного фонда ДЛЯ 

обеспечения соБСlвt:нных обязательств, не связанных с управлением 

имуществом фонда или обязательств третьих лиц; 

• использовать заемные средства, за исключением выкупа инвес

тиционных naeu в случаях, предусмотренных правилами фонда; 
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• выдавать кредиты, в том числе за счет имущества паевого ин

вестищюнного фонда; 

• совершать иные действия, запрещенные актами, издаваемыми 
ФКЦБ, и правилами паевого инвестиционного фонда. 

Инвестор вправе в любое время предъявить управляющей компа

нии требование о выкупе инвестиционного пая, а управляющая ком

пания, в свою очередь, обязана выкупить инвес;иционный пай в по
рядке и в сроки, установленные правилами паевого инвестиционного 

фонда и проспектом эмиссии инвестиционных паев. 

Выкуп инвестиционных паев осуществляется за счет входящих в 

состав имущества паевого инвестиционного фонда денежных средств. 

В случае недостаточности денежных средств для выкупа инвестицион

ных паев управляющая компания обязана продать иное имущество, 

составляющее паевой инвестиционный фонд. До продажи имущества, 
составляющего паевой инвестиционный фонд, управляющая компа

ния вправе использовать для выкупа инвестиционных паев собствен

ные средства либо средства, полученные под залог собственного иму

щества или в кредит. Инвестиционные паи, выкупленные управляю

щей компанией, в том числе за собственные средства, считаются 

погашениыми с момента выкупа и подлежат уничтожению специали

зированным депозитарием. 

Расчет размера средств, возвращаемых инвестору в случае предъ
явления им требования о выкупе инвестиционного пая, осуществля

ется на основе оценки недвижимого имущества паевого инвестицион

иого фонда и его активов. 

Независuмый оценщик паевого инвестиционного фонда 

Независимый оценщик выполняет работу по оценке недвижимого 
имущества паевых инвестиционных фондов на основе расчета рыноч

ноА, потребительной и ликвидационной стоимости. 

Под рыночной стоимостью понимается наиболее вероятная цена, 
выраженная в деньгах или денежном эквиваленте, по которой объект 

недвижимости может быть продан на открытом рынке, характеризую-' 

щемся иормальным уровнем конкуренции. 

Под потребительной стоимостью понимается ценность, которую 
конкретный объект недвижимости имеет для конкретного пользовате

ля при существуюшем варианте использования, Т.е. без рассмотрения 

варианта наилучшего и наиболее эффективного использования. 
Под ликвидационной стоимостью понимается стоимость при 

вынужденной продаже объекта недвижимости, Т.е. та денежная. 

сумма, которая может быть получена от продажи недвижи~ости в 

сроки, слишком короткие по сравнению с временем, затрачиваемым 
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на маркетинг, определяемым в рамках стандарта рыночной стои

мости. 

Для расчета величины перечисленных типов стоимости использу

ются три основных подхода к оценке недIlИЖИМОГО имущества: 

1) подход, основанный на капитализации ожидаемых доходов (до
ходный подход); 

2) подход, предусматривающий сравнительный анализ рыночных 
продаж (рыночный подход); 

3) подход, основанный на анализе затрат (затратный подход). 
Оценка активов паевых инвестиционных фондов осуществляется с 

целью определения доли каждого пайщика с применением всех видов 

подхода к ней. 

Информация, на основе которой проводится оценка, должна со

держать: 

• характеристику предприятия, доли акционеров В капитале 

предприятия или характеристики ценных бумаг, подлежащих оценке, 

включая юридические права, привилегии и условия, количественные 

характеристики, факторы, влияющие на контроль над предприятием, 

и соглашения, ограничивающие продажу или передачу; 

• общую характеристику предприятия, его историю и перспекти
вы развития; 

• финансовую информauию о предприятии за предыдшиеe пе
риоды; 

• активы и обязательства предприятия; 
• общую характеристику отраслей, которые оказывают. влияние 

наданное предприятие, их текущее состояние; 

• экономические факторы, оказывающие влияние на данное 
предприятие; 

• СQстояние рынка капиталов как и~точника необходимой ин
формации о возможных ставках дохода по альтернативным капита

ловложениям, о сделках с котируемыми акциями, о слияниях и погло

щениях компаний; 

• данные о прошлых сделках с участием оцениваемого предпри
ятия, долей в его капитале или его акций. 

Оценка стоимости предприятия, доли в капитале предприятия или 

ценных бумаг проводится с целью получения заключения о стоимости 

актиr~ов паевых инвестиционных фондов для последующего выкупа 

инвестиционных паев. Независимым оценщиком имущества паево~ 

инвестиционного фонда может быть коммерческая организация, 

имеющая лицензию, выданную ФКЦБ России. 

Требования к независимому оценщику, условия и поридок выдачи 

ему лицензии, основании и порядок приостановления действия или 



}.I. Паевые IIнвсстиuионные ФОНДЫIIЗ рынке ueHHblX бумаг 437 

аннулирования лицензии на право осуществления деятельности по 

oиeH~ имущества паевого инвестиционного фонда устанавливаются 

Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

Агенты паевого инвестиционного фонда 

Прием заявок на приобретение и выкуп инВ\;стиционных паев па

евого инвестиционного фонда кроме управляющей компании фонда 
может осуществляться только агентами, сведения о которых внесены 

в соответствующий реестр паевых инвестиционных фондов. 

Внесение сведений об агенте в реестр паевых инвестиционных 
фондов является своеобразным разрешением Федеральной комиссии 

иа осуществление им деятельности в качестве агента по размещению и 

выкупу инвестиционных паев, а исключение его из реестра - аннули

рованием такого разрешения. 

Агентами MOryr быть юридические лица, осуществляющие брокер

скую, и (или) дилерскую, и (или) депозитарную деятельность на осно

вании лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг, 

специализированные депозитарии паевых инвестиционных фондов, 

кредитные организации, а также Федеральная служба почтовой связи 
Российской Федерации. 

Деятельность по размещению и выкупу инвестиционных паев осу

ществляется агентом на основании договора поручения с управляю

щей компанией фонда и доверенности. 

Атент по размещению и выкупу инвестиционных паев обязан: 

• принимать заявки на приобретение и выкуп инвестиционных 
паев в соответствии с требованиями, установленными актами Феде

"}Jальной комиссии и правилами фонда, отказывать в приеме этих за

RBOK в случаях, предусмотренных актами Федеральной комиссии и 
правилами фонда; 

• приостанавливать прием заявок на приобретение и выкуп ин
вестиционных паев фонда только по соответствующему раСПОРSlже

нию управляющей компании; 

• предоставлять по требованию заинтересованных лиц возмож

ность ознакомиться с доверенностью, выданной агенту управляющей 

Компанией; 

• предоставлять любым лицам возможность ознакомиться с ин
формацией, раскрываемой 1\ соответствии с требованиями актов Фе
деральной комиссии; 

• осуществлять контроль за правильностью заполнения заявок на 
приобретение и выкуп инвестиционных паев фонда; 

• Выдавать один экземпляр принятой заявки на приобретение 
или выкуп инвестиционных паев (или отрывную часть принятой заяв-
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ки на приобретение или выкуп инвестиционны)( паев) с отметкой о 

принятии лицу, подавшему заявку; 

• хранить экземпляры (копии) принятых заивок на приобретение 
и выкуп инвестиционных паев; 

• вести журнал учета принятых и переданных управляющей ком

пании или указанному ею лицу заявок на приобретение и выкуп ИН

вестиционных паев фонда с указанием даты и времени принятия за

явок, реквизитов расчетных документов, подтверждающих оплату ИН

веСТIIШ!ОННЫХ паев, и данных обо всех поступивщих и переданных 

документах; 

• передавать экземпляры принятых заявок на приобретеЮlе и 

выкуп инвестишюнных паев с отметкой о ПРИНЯТI1И, а также все пред

ставляемые документы по акту приема-передачи управляющей компа

нии или указанному ею лицу; 

• незамедлительно предоставлять доступ к учетной документации 

о размещении и выкупе инвестиционных паев фонда по требованию 

управляющей компании фонда, Федеральной комиссии по ценным 

бумагам или уполномоченных ею лиц, а также разрешать им в любое 
время вести проверки в занимаемых агентом помещениях. 

Невыполнение указанных требований агентом может являться ос

нованием приостановления действия или аннулирования лицензии 

управляющей компании фонда на осуществление доверительного уп

равления имуществом, составляющим паевые инвестиционные 

фонды. 

Агент не вправе: 

• приобретать инвестиционные паи фонда, агентом по размеше

нию и выкупу которых он является; 

• понуждать к приобретению или выкупу инвестиционных паев 
фонда; 

• использовать информацию, полученную в связи с осуществле

нием функций агента по размещению и выкупу инвестициоННЫХ 

паев, в собственных интересах или в интересах третьих лиц (в том 

числе своих служащих); 

• искажать информацию, полученную от управляющей компа

нии, специализированного регистратора, специализированного депо

зитария фонда, или задерживать ее предоставление инвесторам и вла
дельцам инвеСТИЦIIОННЫХ паев. 

Размер вознаграждения агентов, в том числе в виде надбавки, взи

маемой при приобретеНI1И, и (или) скидки, взимаемой при выкупе 

инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда, определяется 

в договоре с управляюшей компанией. Надбавка при приобретеиин И 

скидка при BblKyne инвестиционного пая устанавливаются в виле 
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фиксированного процентного отношения к его стоимости. Размер 

надбавки и СКИДКИ, предусмотренный в договоре с агентом, не может 

превышать размер надбавки и скидки, указанный в правилах паевого 

инвестиционного фонда. Надбавки и скидки агентов по размешению 

инвестиционных паев, как правило, могут составлять 1-5% от стои
мости пая. 

Годовой отчет и годовой бухгалтерский баланс управляюшей ком

паиии, а также годовой бухгалтерский баланс имушества паевого ин

вестиционного фонда подлежат подтверждению аудитором. Требова
ния к этому участнику сформулированы в официальных документах, 

реryлируюших деятельность аудиторов в России. Следует отметить, 

что аудитор должен иметь лицензию на право ведения данного вида 

деятельности. 

Порядок ликвидации паевого инвестиционного фонда 

Паевой инвестиционный фонд может быть ликвидирован по ре

шению управляющей компании в случае, если: 

• по окончании срока первичного размещения инвестиционных 
паев паевого' инвестиционного фонда стоимость его имущества 

составляет: для открытых паевых фондов - менее 2,5 млн руб., 
для интервальных - менее 5 млн руб., для закрытых - менее 

2,~ млн руб.; 
• аннулирована лицензия управляющей компании паевого ин

вестиционного фонда; 

• принято решение о добровольной ликвидации управляющей 
компании паевого инвестиционного фонда; 

• аннулирована лицензия специализированного депозитария па
евого инвестиционного фонда; 

• принято решение о добровольной ликвидации специализиро
ванного депозитария паевого инвестиционного фонда; 

• действие договора между управляющей компанией и специали
вированным депозитарием паевого инвестиционного фонда прекра

\Цено в связи с истечением. 

С момента принятия решения о ликвидации паевого инвестици

онноro фоида не допускается распоряжение имуществом, за исключе

иие~ его реализации и оплаты расходов, связанных с ликвидацией 

фонда. 

Расходы, связанные с ликвидацией паевого инвестиционного 

фонда, в том числе вознаграждение специализированному депозита

рию, специализированному регистратору, не могут превышать 5% от 
Стоимости реализованного имущества паевого инвестиционного 

фонда. 
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Сообщение о ликвидации паевого инвестиционного фонда долж-
но содержать следующие сведения: 

• наименование паевого инвестиционного фонда; 
• основание ликвидации паевого инвестиционного фонда; 
• наименование лица, на которое возлагаются обязанности ПО 

ликвидации паевого инвестиционного фонда; 

• срок предъявления требований кредиторов, требования кото

рых должны удовлетворяться за счет имущества, составляющего пас

вой инвестиционный фонд, который не может быть менее двух мс

сяцев. 

Денежные средства, вырученные от реализации имущества, со

ставляющего паевой инвестиционный фонд, распределяются в следу
ющем порядке: 

1) в первую очередь осуществляются выплаты кредиторам, требо
вания которых должны удовлетворяться за счет имущества, составля

ющего паевой инвестиционный фонд, а также оплативщим инвссти

ционные паи инвесторам, заявки которых на приобретение инвес

тиционных паев приняты, но которые не внесены в реестр влааельцсв 

инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда, и влааельцам 

инвестиционных паев, заявки на выкуп инвестиционных паев кото

рых были приняты до момента наС1)'пления основания для ликвида

ции паевого инвестиционного фонда; 

2) во вторую очередь осуществляется возмещение лицу, осущест
влявщему ликвидацию паевого инвестиционного фонда, tвя~аННblХ с 

этим расходов (за исключением случая, когда ликвидация паевого ин

вестиционного фонда осуществляется управляющей компанией или 

специализированным депозитарием в связи с тем, что по окончании 

компанией или специализированным депозитарием в связи с тем, что 

по окончании срока первичного размещения инвестиционных пасв 

стоимость имущества паевого инвестиционного фонда окаЗaлJСI 

меньще миниМальной суммы, установленной актами Федерально~ 
комиссии); 

3) в третью очередь осуществляются выплаты управляющей ком· 
пании, специализированному депозитарию, регистратору, аудитору М 

независимому оценщику вознаграждения, начисленного на дату прк· 

нятия решения о ликвидации паевого инвестиционного фонда (за ис

ключением случая, когда ликвидация паевого инвестиционного 

фонда осуществляется управляющей компанией или специализиро

ванным депозитарием в связи с тем, что по ОКОНчании срока первич

ного размещения инвестиционных паев стоимость имущества паевого 

инвестиционного фонда оказалась меньше минимальной суммы, ус

тановленной актами Федеральной комиссии); 
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4) в четвертую очередь осуществляются выплаты владельцам ин
вестиUltoнных паев паевого инвестиционного фонда. 

Распределение денежных средств, вырученных от реализации иму

щества, составляющего паевой инвестиционный фонд, между вла

дельцами паев осуществляется пропорционально имеющемуся у них 

количеству паев. Распределение имущества меж-\у кредиторами каж

дой очереди осуществляется только после полного удовлетворения 

требований кредиторов предыдущей очереди. 

Паевой инвестиционный фонд считается ликвидированным с мо

мента исключения его из реестра паевых инвестиционных фондов. 

7.2. Страховые компании на рынке ценных бумаг 

Страховые компании являются активными участниками фондово

го рынка. Специфика их функционирования предполагает, с одной 
стороны, безусловное выполнение принятых обязательств перед кли

ентами, а с другой, поскольку они не являются предприятиями мате

риальной сферы производства, - возникает необходимость наращи

вания собственных активов путем совершения операций, например, 

на рынке ценных бумаг. Стратегия и тактика их поведения на фондо

вом рынке регулируются современными законодательными актами, 

ВНУТРlIведомственными положениями и инструкциями. 

Основные понятия и определения 

Страхование представляет собой отношения по защите имущест

венных интересов физических и юридических лиц при наступлении 

определенных событий (страховых случаев) за счет денежных фондов, 
формируемых из уплачиваемых ими страховых взносов (страховых 

премий). Рассмотрим подробнее понятия «страховой случай» и «стра

ховая премия,.. 

Понятие .страховоЙ случай. включает в себя такие определения, 

как страховой риск и страховая выплата. Прежде всего отметим, 
что страховым случаем является совершившееся событие, преду

смотренное договором страхования или законом, с наступлением 

которого возникает обязанность страховщика произвести страховую 

выплату страхователю, застрахованному лицу, выгодоприобретателю 
или иным третьим лицам .. Страхователь, вступая в договорные 

отношения со страховшиком, предполагает, что может наступить 

страховой случай. При этом предполагаемое событие называется 

страховым риском. Следует учесть, что событие, рассматриваемое в 

качестве страхового риска, в обязательном порядке должно обладать 
признаками вероятностИ и случайности его наступления. Итак, 
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страховым случаем можно считать факт совершившегося события, 

который обязывает страховщи ка произвеС1 и страховую· выплату 

страховател Ю. 

При наступлении страхового CJJучая с имуществом страховая вы

плата производится в виде страхового возмещения, в случае с ЛИчнос

тью страхователя или третьего лица - в виде CTpaxOBoro обеспечения. 
Страховая nремия характеризуется такими понятиями. как страхо

вой взнос и страховой тариф. 

Страховым взносом является плата за страхование, которую страхо

ватель обязан внести страховщику в соответствии с договором страхова

ния или законом. Размер страхового взноса регулируется страховым 

тарифом, величина которого в определенных случаях устанавливается 

в законодательном поряд.ке или определяется в ходе заключения до

говора. 

Страховой тариф представляет собой ставку страхового взноса с 

единицы страховой суммы или объекта страхования. Если реЧь идет 

об обязательном страховании, то ero величина оговорена в норматив
ных актах. Страховые тарифы по добровольным видам личного стра

хования, страхования имущества и страхования ответственности мо

rYT рассчитываться страховщиками самостоятельно. КонкретныА 
размер страхового тарифа определяется в договоре страхования по со

глашению сторон. 

Х2рактеристикапроцессастрахования 

Далее характеристика лроцесса страхования может быть представ

лена в виде классификации, которая классифнкаЩfOнные признаки 

группирует по форме страхования, объектам и субъектам, виду страхо

вой суммы, видам страхования, организационному принципу, форме 

взаимодействия. 

По форме страхования различают добровольное и обязательное 

страхование. 

Добровольное страхование осуществляется на основе договор. 
между страхователем и страховщиком. Правила добровольного стра

хования, определяющие общие условия и порядок его проведения, ус

танавливаются страховщиком самостоятельно в соответствии с поло

жениями Закона «О страховании». Конкретные условия страхования 

определяются при заключении договора страхования. 

Обязательным является страхован не, осуществляемое в силу за

кона. Виды, условия и порядок проведения обязательного страхова

ния определяются соответствующими законами Российской Феде
рации. 
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06ьектами страхования могут быть не противоречашие законода
тельст~ Российской Федерации имущественные интересы, связан
ныес: 

• жизнью, здоровьем, трудоспособностью и пенсионным обеспе
чением страхователя или застрахованного лица - личное страхо

вание; 

• владением, пользованием, распоряжением имуществом - иму

щественное страхование; 

• возмещением страхователем причиненного им вреда личности 
или имуществу физического лица, а также вреда, причиненного юри
дическому лицу. 

Таким образом, предметом страхования могут быть объекты как в 
материально-вещественной, так и в нематериальной форме. Однако в 

этом случае есть исключение из правила - внимание страховщиков 

Не может быть привлечено к производственной, торгово-посредни

ческой и банковской деятельности. 

Субъектами страхового процесса выступают страхователи и стра

ховщики. 

Страхователями признаются юридические лица и дееспособные 
физические лица, заключившие со страховщиками договоры страхо

вания либо являющиеся страхователями в силу закона. 

Страховщиками признаются юридические лица любой организаци

онно-правовой формы, созданные для осуществления страховой дея

тельности (страховые организации и общества взаимного страхова

ния), имеющие лицензию на осуществление страховой деятеЛЬНОСТII. 

Страховщики могут осуществлять страховую деятельность через 

страховых агентов и страховых брокеров. При этом сmраховшfU аген

тами MOryr быть физические или юридические лица, действуюшие от 

имени страховщика и ПО ero поручению в соответствии с предостав
ленными полномочиями. Сmраховшtu брокерами ПРliзнаются юриди
ческие или физические лица, зарегистрированные в установленном 

порядке в качестве предпринимателей и осуществляющие посредни

ческую деятельность по страхованию от своего имени на основании 

поручений страхователя либо страховщика. 

Страховые брокеры обязаны направить в федералыlйй орган 
исПолнительной власти по надзору за страховой деятельностыо IIзве

щение о намерении осушествлять посредническую деятельность по 

страхованию за 10 дней до н"ачала этой деятельности. К I\ЗвешеНIIЮ 
должна быть приложена копия свидетельства (решения) о регистра

ции брокера в качестве юридического лица или предприниматеЛSI. 

Следующим квалификационным ПРlIЗнаком нвляетсн вид страхо
вой су.ШfЫ. Страховой суммой являетсн определенная договором стра-
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хования или установленная законо~ денежная сумма, которая служит 

основой для определения размера cTpaXUBoro взноса и ctp ... -ФвоЙ вы
платы. 

При страховании имушества страховая сумма не может преlJышать 
его действительной стоимости на момент заключения договора, 

иными словами, страховой стоимости. Стороны не могут оспариваn. 

страховую стоимость имушества, определенную в договоре страхова

ния, за исключением случаев, когда страховшик докажет, что он был 

намеренно введен в заблуждение страхователем. Однако если страхо

вая сумма, определенная договором страхования, превышает страхо

вую стоимость имушества, он является недействительным в силу дей

ствуюшего законодательства в той части страховой суммы, которая 

превышает действительную стоимость имушества на момент заключе

ния договора. 

При наступлении страхового случал закономерно встает вопрос о 
страховом возмещении. Оно не может превышать размера прямого 

ушерба застрахованному имушеству, если договором страхования не 

предусмотрена выплата cTpaxoBofo возмешения в определенной 

сумме. Когда страховая сумма ниже страховой стоимости имущества, 

размер страхового возмешения сокрашается пропорционально отно

шению страховой суммы к страховой СТОИМОСПI имушества. 

Правилам!! страхования предусматривается возможность двоuного 

страхования. Это становится возможным только тогда, когда страхо

ватель заключил договоры страхования имушества с носколькими 

страховшиками. Если в результате этого сумма возмешения будет пре

вышать в обшей сложности страховую стоимость имушества, 1'9 она не 
может быть выше его фактической стоимости. При этом каждый из 
страховшиков выплачивает страховое возмешение в размере, пропор

циональном отношению страховой суммы по заключенному им noro
вору к обшей сумме по всем заключенным этим страхователем догово

рам страхования указанного имушества. 

Условиями договора страхования может предусматриваться замена 

страховой выплаты компенсацией ушерба в натуральной форме в пре

делах суммы страхового возмешения. В данной ситуации мы сталки

ваемся с новым понятием - страховая компенсация. 

Двойное страхование можно классифицировать как вид страхова

ния, который имеет специфическое название сострахование, Смысл 
этого вида страхования сводится к тому, что объект страхования 

может быть застрахован по одному договору совместно нескОЛЬКИМИ 

страховшиками-сострахователями с описанием условий, определяIO

ших права и обязанности каждого И3 участников процесса страхо

вания. 
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Наряду с этим практика страховой деятельности предусматривает 

процедJlPУ перестрахования, которая может быть охарактеризована как 

страхование одним страховщиком - перестрахователем на определен

ных условиях риска исполнения всех или части своих обязательств 

перед страхователем у другого страховщика - перестраховщика. Стра

ховщик, заключивщий с перестраховщиком ДOГ~BOP о перестрахова

нии, остается ответственным перед страхователем в полном объеме в 

соответствии с договором страхования. 

По организационному признаку ~paxOBыe общества могут образо

вывать союзы, ассоциации. Объединения страховщиков способству

ют координации их деятельности и создаются с целью защиты ин

тересов своих членов и осуществления совместных программ без 
права заниматься страховой деятельностью. Объединения страхов
щиков действуют на основании уставов и приобретают права юри

дических лиц после государственной регистрации в федеральном 

органе исполнительной власти по надзору за страховой деятель

ностью. 

Договор страхования является основой соглашения между страхо
вателем и страховщиком. Страховщик обязуется при наступлении 

страхового случая произвести страховую выплату страхователю, а 

страхователь в свою очередь обязуется уплатить страховые взносы в 

установленные сроки. Факт заключения договора страхования может 

удостоверяться передаваемым страховщиком страхователю страховым 

свидетельством (полисом, сертификатом) с приложением правил 

страхования. 

Договор страхования вступает в силу с момента уплаты страховате

лем первого страхового взноса. Страховое свидетельство должно со

держать: 

• наименование документа; 
• наименование, юридический адрес и банковские реквизиты 

страховщика; 

• фамилию, имя, отчество или наименование страхователя и ero 
адрес; 

• указание объекта страхования; 
• размер страховой суммы; 
• указание страхового I1Иска; 
• размер страхового взно~а, сроки и порядок его внесения; 
• срок действия договора; 
• порядок изменения и прекращения договора; 

• другие условия по соглашению сторон, в том числе дополнения 
к правилам страхования либо исключения из них; 

• подписи сторон. 
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Классификация признаков страховой деятельности 

В практике научных исследований широко применяется такой 
способ изучения объекта, как классификация, которая представляет 

собой систему соподчиненных понятий с целью установления связей 

между ними. В данном случае классификация выполнена На осиове 

таких классификационных признаков, как форма страхования, объект 

и субъект страхования, страховая сумма, вид страхования, организа

ционный признак сушествования страховых организаuий, форма вза

имодействия страхователя и страховшика. Классификаuия признаков 
страховой деятельности представлена в табл. 7.1. 

Таблица 7. J. Классификация призиаков страховой деJIТельности 

По форме страхования Добровольнос 

Обязательное 

По объектам страхования ОбъсlCl'Ы материально-вещественноR фор .... 
ОБЪСICI'Ы нематериальноR формы 

По суБЪСlCI'ам страхования Страхователи 

Страховщики 

По виду страховой суммы Страховая сумма 

Страховое возмещение 

Страховая компенсация 

По виду страхова"ия двойное страхование 
Сострахование 

Перестраховаиие 

По организационному признаку Общества взаимного страхования 

Объединения 

Союзы 

Ассоциацин 

По форме взаимодействия ЗаконOдIIтельное предписание 

Договор 

Основы финансовой устойчивости страховщиков 

Приведенная классификация признаков страховой деятельности 

служит основой ее организации, а обеспечение финансовой устоl\чи

вости страховщиков является одной из самых главных задач их функ

ционирования. Условия обеспечения финансовой устойчивости стра

ховщиков прежде всего предусматривают полностью сформированный 

уставный капитал, созданные страховые резервы и работоспOClO1Ciную 
систему перестрахования. 

Основой финансовой устойчивости страховщиков является нали

чие у них оплаченного уставного капитала и страховых резервов, а 

также системы перестрахования. Минимальный размер оплаченного 
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уставного капитала, сформированного за счет денежных средств, на 
день пооачи юридическим лиuом документов дЛя получения лиuен

зин на осуществление страховой деятельности должен быть: 

• не менее 25 TbIC. М РОТ - при проведении видов страхования 
иных, чем страхование жизни; 

• не менее 35 тыс. МРОТ - при проведении ~траховаНI1Я жизни и 
иных видов страхования; 

• не менее 50 ТbIC. МРОТ - при проведении исключительно 
перестрахования . 

Минимальный размер оплаченного уставного капитала, сформи
рованного за счет денежных средств на день подачи документов дЛЯ 

получения лиuензии на осуществление страховой деятельности стра

ховой организаuией, являющейся дрчеРЮIМ обществом по отноше

нию к иностранному инвестору (основной организации) либо имею

щей долю иностранных инвесторов в своем уставном каПИтале более 

49%, должен составлять: 
• не менее 250 тысяч МРОТ; 
• не менее 300 тысяч МРОТ при проведеНИII исключительно пере

страхования. 

Страхогые резервы и фонды страховщиков - следующее обязатель

ное условие надежного функuионирования страховой системы. Для 
обеспечения выполнения принятых страховых обязательств страхов

ЩИКИ обязаны создавать из полученных страховых взносов необходи

мые ДIIя предстоящих страховых выплат страховые резервы по личному 

страхованию, имущественному страхованию I! страхованию ответст

венности, Страховые резервы, образуемые таким способом страхов

щиками, не ПОдЛежат изъятию в федеральный бюджет. 

Из доходов, остающихся после уплаты налогов и поступающих в 
распоряжение страховщиков, они могут создавать ФОlЩы, необходи

мые для qбeспечения их деятельности. Страховщикам разрешено ИН
вестировать или иным образом размещать страховые резервы, а также 

выдавать ссуды страхователям, заключившим договоры личного стра

ХоваНIIЯ, 

Принциnы размещения страховых резервов страховых КОАmании 

Под размещением страховых резервов будем ПОНI!мать активы, 
принимаемые в покрытие cтgaxoBЫx резервов,' В свою очередь, акти
вы, принимаемые в покрытие страховых резервов, должны удовлетво

рять принuипам диверсификаuии, возвратности, прибыльности и 

ЛИквидности. Выполнение этих требований является необходимым и 

обязательным условием стабильной и устойчивой работы страховых 
компаний. 
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ПРИНllИП диверсификации в размешен ии страховых резервов стра_ 

ховых компаний предусматривает широкое разнообразие инвестиuи

онных объектов. Таким образом, инвестиционный портфель страхо
ной компании, подчиняясь принципу диверсификации, закладывает 

основу возвратности, прибыльности и ликвидности. 

Принципы возвратности, прибыльности и ликвидности в данно .. 
случае можно интерпретировать как восстановление страховых зап!

сов с определенной долей дохода и последующей их реализацией без 

существенных потерь. 

Применение nринциnа диверсификации 

в размещении страховых резервов 

В покрытие страховых резервов принимаются следующие виды ак
тивов: 

• государственные ценные бумаги Российской Федерации; 

• государственные ценные бумаги субъектов Российской Феде-

рации; 

• муниципальные ценные бумаги; 
• векселя банков; 

• акции; 

• облигации; 

• инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов; 

• банковские вклады (депозиты); 
• -сертификаты долевого участия в общих фондах банковского уп

равления; 

• доли в уставном капитале обществ с ограниченной ответствен-
ностью и вклады 13 складочный капитал товариществ на вере; 

• недвижимое имущество; 

• доля перестраховщиков в страховых резервах; 
• депо премий по рискам, принятым в перестрахование; 
• дебиторская задолженность страхователей, перестраховщикоВ, 

перестрахователей, страховщиков и страховых посредников; 

• денежная наличность; 
• денежные средства на счетах в банках; 
• иностранная валюта на счетах в банках; 

• слитки золота и с·еребра. 

Кроме того, в покрытие страховых резервов прllнимается неДВIIЖII
мое имущество. Не принимаются в покрьггие страховых резервов акиии. 
вклады и доли в складочном или уставном капитале страховщиков. 

К активам, принимаемым в покрытие страховых резервов, предъ
являются определенные требования. 
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ПОД нормативным соотношением между активами страховщика и 
ПРИНЯ'l>IМИ им страховыми обязательствами понимается величина, в 
пределах которой страховщик должен обладать собственным каПl\та
лом, свободным от любых будущих обязательств. 

е этой целью осуществляется расчет маржи платежеспособности 
страховщика, который производится на основаН\1И данных бухгалтер

ского учета и отчетности. 

Фактический размер маржи платежеспособности страховщика 
рассчитывается как сумма: 

1) уставного (складочного) капитала; 
2) добавочного кап итала; 
3) резервного капитала; 
4) нераспределенной прибыли отчетного года и прошлых лет, 

уменьшенной на сумму: 

• непокрытых уБЫтков oГieTHoгo года и прошлых лет; 
• задолженности акuионеров (участников) по взносам в уставный 

(складочный) капитал; 

• собственных акuий, выкупленных у акционеров; 
• нематериальных активов; 
• дебиторской задолженности, сроки погашения которой истекли. 

Принциnы ликвидности, возвратности и прибыльности 

в страховой деятельности 

С целью соблюдения принципов ликвидности, возвратности и 
при6ыльности активов, покрывающих страховые резервы, устанавли
ваются следуюшие структурные соотношения активов и резервов: 

Отсуммар-

ной величи-

Alcrивы, предоставленные в покрытие страховых резервов ны страхо-

вых резер-

вов, % 

СТОII~ЮСТЬ государСТВСllНЫХ l\ellllblX бумаг субъе...-rов рф (AI) и муIНЩИ- 30 
палЫIЫХ ценных бумаг (А2), Т.е. AI +А2 

СТщtмость БЗltковских вкладов (депозIIТОВ), в том числе улостовереllllЫХ 40 
депозитными сеРТllфикатами (АЗ), и векселей баllКОВ (А4), Т.е. А3+А4 

Стоимостьакuий (А5), облигаций (А6), Т.е. А5+А6 30 

дебиторская задолженность страх~вателей, l1ерестраховшиков, пере- 10 
Iстрахователей, сстраховшиков It страховых посреДllltков 
Депо премий по рискам, IIРИНЯТЫМ В lIерестрахование 10 

Суммарная CТOIIMOCTb IIнвестиционных паев паевых инвеСТИllИОННЫХ 5 
фоНдОВ (А7) 11 сеРТI1фикатов долевого участия в фонлах банковского уп-
равления (АВ), Т.е. А7+А8 

15- 2768 
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OrCYМJtap-
ноВ велИЧК-

Активы, Ilредоставленные в покрытие страховых резервов ны страхо-

выхрезер-

ВОВ, % 

Суммарная стоимость долеВ в уставном капитале обществ с ограничен- 10 
ной ответственностью н вкладов в складочныВ капнтал товаРllществ на 

вере (А9) и стоимость ueHHblX бумаг, не включенных в котировалыl!! 
лист нн одннм организатором торговлн на рынке ценных бумаг (AI), т.е. 
A9+AIO 

Суммарная стоимость жилищных сертифнкатов 5 
Стоимость недвижимого имущества 20 по ВI\ШIW 

страхова-

IlИЯ жизни 

и 10по 
BНJIjIM стра-

XOвaHНJI 

иным, чем 

страхова-

ние жизни 

Суммарная стоимость слитков золота и серебра 10 
Суммарная стоимость ГОСУJlllрствеНIIЫХ цениых бумаг одного субъекта 15 
Российской Федерации 

Суммарная стоимость муниципальных ценных бумаг одного органа 10 
местного самоуправления 

Суммарная стоимость ценных бумаг, прав собственности на долю в ус- 15 
таВIIОМ капитале, средств на баllКОВСКИХ ВКЛ8JIIIХ (депознтах), в том числе 

удостоверенных депозитными сертификатами, и расчетном счете, а 

также в общих фондах банковского управления Оl1НОГО баllК8 

Суммарная стоимость ценных бумаг, эмитированных о ДIIIIМ юридичес- 10 
ким лнцом И включенных в котировальный лист первого уровия при-

знанным организатором торГОвли на рынке ценных бумаг 

Суммарная стоимость ценных бумаг, эмитированных одним юридичес- 5 
ким лицом и не включеllНblХ в котировальныВ лист первого уровня ни 

одним признанным организатором торговли на рынке ценных бумаг, но 

включенных в котировальный лист второго уровня хотя бы одним орга-

lIизатором торговли на рынке ценных бумаг 

МаКСlIмальная стоимость OДlIOГO объекта неДВИЖИМОСТII 10 
Суммарная величина доли перестраХОВЩllКОВ страховых резервов 60 

МаксималЫlая веЛII'lина доли одного перестраховщика страховых ре- 15 
зервов 

Суммарная доля перестраховщиков, не являющихся резидентам н Рос- 30 
сийской Федерации. в страховых резервах 

Суммарная стоимость активов, прин'~~аемых в покрытис страховых ре- 20 
зервов. не относящихся к расположенным на теРРИТОРhИ Российской 

Федерации, за исключеннем долн перестраховщиков. не ЯВЛЯЮЩНХСJl ре-
зидентами РОССIIЙСКОЙ Федерацин, в страховых резервах 
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Структурные соотношения активов и резервов в конечном итоге 
прИВQlЯт к соблюдению принципов возвратности, прибыльности и 
ликвидности активов страховых компаний. 

7.3. Неrocударственные пенеионные фонды 
на рыике ценных бумаг 

Пенеионная реформа в России предусматривает создание систе
мы пенсионноro обеспечения, которая основана на многоступен
чатом подходе к формированию пенеии. Первую ступень будут со

ставлять так называемые базовые пенеии, вторую - трудовые и 

третью - негосударственные пенеии. Негосударственное пенсион

ное обеспечение, согласно концепции реформы, призвано создать 

основу пенеионного содержания населения страны. Следовательно, 

пенеионное содержание будет состоять из государственных и допол

нительных, негосударственных поступлений, формируемых за счет 

различных пенеионных программ предприятий, организаций, адми

нистративно-территориальных образований, личного пенеионного 

страхования граждан, производяших накопление денежных средств 

в страховых компаниях или негосударственных пенеионных фондах. 

НегосудаРСm8eННЫЙ nенсuонный фонд - это особая организационно
правовая форма некоммерческой организации социального обеспе

чения, исключительным видом деятельности которой является пенеи

онное обеспечение участников фонда, осуществляемое на основе до

говора. 

Деятельность фонда по негосударственному пенеионному обеспе

чению включает акКумулирование добровольных пенеионных взно
сов, размещение пенеионных резервов, учет пенеионных обязательств 

фонда и выплату негосударственных пенсий его участникам независи

МО от их государственного пенеионного обеспечения. 

Порядок создания иеroсударственноro пенеионного фонда 

Негосударственный пенеионный фонд может быть создан как 

юридическими, так и физическими лицами. Учредители не имеют 

прав на переданное фонду имущество, которое является его собствен

ностью. При этом фонд отвt!чает по своим обязательствам всем при

нanлежащим ему имуществом. Однако учредители, вкладчики и участ

ники, а также государство не отвечают по обязатеЛЬСТВ<lМ фонда, 

равно как и фонд не отвечает по обязательствам его учредителей, 

вкладчиков, участников и государства. 

15' 
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Создание негосударственноro пенсионного фонда должно быть 

узаконено актом государственной регистрации. После этого фонд 

при обретает права юридического лица. После завершения процеду

ры лицензирования фонд получает право на осуществление деятель

ности по негосударственному пенсионному. обеспечению населения. 

Совокупный вклад учредителей фонда на дату получения лицензии 

на осуществление деятельности по негосударственному пенсионному 

обеспечению должен быть не менее 15000-кратного размера установ

ленного законом минимального размера оплаты труда. 

Учредительными документами фонда являются устав и учредитель

ный договор. Устав фонда должен содержать: 

• полное и сокращенное наименования фонда, причем в наиме

нование должны быть включены слова «негосударственный пенсион

ный фонд», сведения о его местонахождении; 

• положения о предмете и целях деятельности фонда; 

• сведения о структуре и компетенции органов управления 

фонда, нормах представительства в органах УПРaJщения; 

• положения о порядке назначения на должность и освобождения 
от должности должностных лиц, принятия решений, опубликования 

отчетов, осуществления контроля за деятельностью фонда, реоргани

зации и ликвидации фонда, распределения доходов от размешения 

пенсионных резервов, а также о порядке . распределения имушества 
при ликвидации фонда. 

Негосударственные пенсионные фонды, в отличие от акционер

ных обществ, обязаны заключать еще и учредительный договор, кото

рый должен содержать: 

• полное и сокращенное наименования фонда, сведения о его 

местонахождении; 

• положения о предмете и целях деятельности фонда; 
• сведения о составе учредителей; 

• сведения о размере совокупного вклада учред·ителеЙ при созда
нии фонда; 

• сведения об органах управления фонда и о порядке управления 
деятельностью фонда; 

• перечень обязательств учредителей фонда по созданию фонда и 

обеспечению его деятельности, сведения об условиях передачи учре

дителями имущества фонду и участии учредителей в формировании 

совокупного вклада; 

• lIоложения о порядке дополнительного приема в состав учреди

теле(i фонда и выхода из состава учредителей фонда. 
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ocHoвы деятелЬ/юсти негосударственных neHcиoHHыx фондов 
\ 

Фонд в соответствии с уставом выполняет следующие функuии: 

• разрабатывает условия негосударственного пенсионного обес-
печения участников; 

• заключает пенсионные договоры; 
• аккумулирует пенсионные взносы; 
• ведет пенсионные счета, IIнформирует вкладчиков и участни

ков о сОСтоянии указанных счетов; 

• заключает договор с управляющим фондом; 
• формирует и размещает самостоятельно или через управляюще-

го собственные средства, включая пенсионные резервы; 

• ведет в установленном порядке бухгалтерский учет; 

• осуществляет актуарные расчеты; 
• производит выплаты неroсударственных пенсий; 
• осуществляет контроль за своевременным и полным поступлени

ем средств в фонд и исполнением своих обязательств перед участниками; 

• предоставляет в установленном государственным уполномочен

ным органом порядке информацию о своей деятельности. 

Негосударственные пенсионные фонды выполняют свои обязаннос
ти в соответствии с выработанными правилами, которые содержат пере

чень видов пенсионных схем, положения об ответственностиl фонда 

перед вкладчиками, об условиях внесения пеНСИОННblХ взносов в фонд, 

порядке формирования и размещения пенсионных резервов, условиях 

выплаты негосударственных пенсиЙ. Условия выполнения фондом 
принятых обязательств сопровождаются пенсионным договором. 

Пенсионный договор представляет собой юридический документ, 
регулирующий взаимоотношения негосударственного пенсионного 

фонда и вкладчика. К нему предъявляются особые требования. На
пример, пенсионный договор должен содержать: 

• наименование сторон; 
• сведения о предмете договора; 
• положения о правах 11 обязанностях сторон; 
• положения о порядке и условиях внесения пенсионных взносов; 
• вид пенсионной схемы; 
• пенсионные основаНIIЯ; 
• положения о порядке выплаты негосударственных пенсий; 
• положения об ответсtвенности сторон за неисполнение своих 

обязательств; 

• сроки действия и прекрашения договора; 
• положения о порядке и условиях изменен ин и расторжения до

говора; 
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• положения о порядке урегулирования споров; 
• реквизиты сторон. 
Характеристика собственного имущества фонда. Собственное иму

щество фонда подразделяется на имущество, предназначенное W 
обеспечения основной деятельности фонда, и nенсионные резервы. 

Имущество фонда формируется за счет вкладов учредителей, целе

вых взносов вкладчиков, дохода фонда от размещения пенеионных 

резервов, благотворительных взносов и других поступлений. 

для обеспечения платежеспособности по обязательствам перед 

участниками фонд формирует страховой и nенсионные резервы. Источ

никами их образования являются пенеионные взносы и доходы фонда 

от размещения пенеионных взносов. 

Принципы размещения пенеионных резервов 

Размещение пенсионных резервов осуществляется на принципах на

дежности, сохранности, ликвидности, доходности и диверсификации. 

Соблюдение nринциnа надежности в размещении пенеионных ре

зервов предполагает инвестирование их в: 

• государственные ценные бумаги; 

• ценные бумаги, выпущенные в обращение органами местного 
самоуправления Российской Федерации; 

• корпоративные ценные бумаги, при отсутствии у акционерных 

обществ признаков неплатежеспособности. 

Иными словами, надежность вложений представляет 4!обой спо
собность сохранять на протяжении Bcero срока вложений свойства 
инвестиций. 

Принциn сохранности предусматривает неизменность инвестицИ

онного состояния пене ионных резервов с .течением времени при раз

личных экономических и финансовых процессах. 

Понятие ликвидности (от лат. liquidus - жидкий, текучий) означает 

способность пенеионных резервов (.перетекатм, менять свою форму 
без ощутимых материальных потерь для владельца (например, быстро, 

легко реализуемые активы, превращаемые в наличные деньги). 
Доходность пенеионных резервов как принцип их размещеНИII 

представляет собой свойство, характеризующее доход от размещаемых 

резервов в количественном выражении. Увеличение доходности 8110-

жений негосударственных пенеионных фондов является важнейшей 
задачей приращения резервов. 

Понятие диверсификации при размещении пенеионных резервов 
имеет общепринятое толкование, которое сводится к необходимостИ 

вложений средств негосударственных пенеионных фондов в раз-
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нообразные источники доходов. Правилам и функuионирования фон
дов Пl'едусматриваются конкретные направления вложений. имею

шие высокую степень надежности с минимальной степенью риска. 

Управление пеНСИонныlltИ резервами 

Размещение пенеионных резервов, сформированных в соответствии 
с правилам и фонда, производится исключительно в целях сохранения 
И прироста пенсионных резервов в интересах участников. Фонды осу

шествляют размещение пенсионных резервов через управляющего, ко

торый должен способами. предусмотренными гражданским законода

тельством Российской Федерации, обеспечить возврат переданных 
ему фондом пенсионных резервов по договорам доверительного 

управления и иным договорам в соответствии с законодательством 

Российской Федерации, за исключением случаев размещения пенси
онных резервов в государственные ценные бум<;\ги, ценные бумаги 

субъектов Российской Федерации, банковские депозиты и иных слу

чаев, предусмотренных Правительством РФ. 

Управляющий несет ответственность перед фондом и его участни
ками за ненадлежащее исполнение возложенных на него обязаннос

тей в соответствии с законодательством Российской Федерации. Уп

равляющий не несет ответственности перед участниками по обяза

тельствам фонда. Для управления пенсионными резервами фонда 

управляющий должен иметь необходимое разрешение (лицензию) в со

ответствии с требованиями. установленными законодательством Рос

сийской Федерации. 

По своей сути управляющая компания является коммерческой ор

ганизацией, которая создается в форме хозяйственного общества, 

имеет лицензию и осуществляет управление пенсионными резервами 

фонда на основании заключенного с фондом договора. 

Государственный уполномоченный орган определяет требования к 

составу и структуре пенсионных резервов. При размещении пенсион

ных резервов, например, в недвижимое имущество фонд обязан пред

СТ3W1ЯТЬ государственному уполномоченному органу данные об оцен

ке 06'Ьекта недвижимого имущества, проведенной независимым оцен

Шиком, имеющим разрешение (лицензию) на осуществление данного 

вида деятельности. 

Фонд заключает с упраt1ляющим договор, который должен соот

ветствовать условиям, утвержденным государственным уполномочен

ным органом. 

На пенсионные резервы не А/ОJJCет быть обращено вЗblскание по 

долгам фонда, вкладчиков, управляющего и депозитария. 
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Деятельность фондов по размещению пенсионных резервов не ОТ
носится к предпринимательской деятельности и не может регулиро

ваться соответствующими законодательными актами. Порядок разме

щения пенсионных резервов и контроля за их размещением устанав

ливается Правительством РФ. 

Порядок хранения nенсионных резервов, размещенных в цeHHые бу . .4fа
ги. Хранение сертификатов ценных бумаг и (или) учет и переход прав 

на ценные бумаги, в которые размещены пенсионные резервы, осу

ществляются на основе договора фонда на услуги депозитария. 

Деnозитарием может быть юридическое лицо, имеющее разреше
ние (лицензию) на осуществление деятельности в качестве депозита

рия в соответствии с требованиями, установленными законодательст

вом Российской Федерации. Учет прав на ценные бумаги, составляю

щие пенсионные резервы, включая государственные ценные бумаги и 

ценные бумаги субъектов Российской Федерации, депозитарий должен 

осуществлять обособленно от учета прав на имущество, принадлежа

щее ему лично и иным лицам, с которыми депозитарием заключены 

договоры, путем открытия и ведения отдельного счета на имя управ

ляющего и (IIЛИ) фонда. Депозитарий несет ответственность перед 

фондом за ненадлежащее исполнение возложенных на него обязан

ностей в соответствии с законодательством Российской Федерации. 

Распределение дохода от размещения neHcиoHHыx резервов. Доход, 

полученный от размещения пенсионных резервов, направляется на 

пополнение пенсионных резервов и покрытие расходов, свsfзаННblХ с 

обеспечением деятельности фонда, в соответствии с правилам и 

фонда. 

Покрытие расходов, связанных с обеспечением деятельности 

фонда, осуществляется за счет использования имущества, предназна

ченного для обеспечения уставной деятельности фонда, и дохода, по

лученного от размещения пенсионных резервов. 

При этом отчисления на формирование имущества, предназначен

ного для обеспечения уставной деятельности фонда, не должны пре

вышать 20% дохода, полученного от размещения пенеионных резе
рвов в течение первых трех лет деятельности фонда, и 15% дохода, 
полученного от размещения пенсионных резервов в дальнейшем. 

Правила лицензирования деятельности негосударственных 

neHcиoHHыx фондов и компании по управлению активами 

HeгocyдapcтвeHHыx neHcиoHHыx фондов 

Негосударственный пенеионный фонд имеет право на осущecr

вление леятельности, получив соответствующую лицензию. 
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Для получения лицензии на осуществление деятельности по пен

сион..tbму обеспечению и пеНСИОl-Iному страхованию фонд должен со
ответствовать следующим требованиям: 

• руководитель исполнительного органа фонда должен иметь опыт 
работы на руководящих должностях в фондах, страховых компаниях 

или иных финансовых организациях не менее "рех лет, высшее юри

дическое или финансово-экономическое образование, у него не долж

но быть судимости; 

• главный бухгалтер фонда должен иметь опыт работы по специ
альности не менее трех лет, высшее образование, у ~eгo не должно 

быть судимости; 

• величина денежной оценки имущества для обеспечения устав
ной деятельности фонда должна составлять не менее 3 'млн рублей, с I 
января 2005 г. - не менее 30 млн рублей, с 1 июля 2009 г. - не менее 

50 млн рублей. 
для получения лицензии фонд (компания) представляет в Минис

терство труда и социального развития: 

а) заявление о выдаче лицензии с указанием наименования юри

дического лица, его организационно-правовой формы, юридического 

адреса, номера расчетного счета и наименования соответствующего 

банка, вида лицензируемой деятельности, срока действия лицензии; 

б) копии учредительных документов; 

в) копию свидетельства о государственной регистрации юридичес

коголица; 

г) документы, подтверждающие оплату уставного фонда (капита

ла), - справку соответствующего банка, акты приема-передачи иму

щества; 

д) справку о постановке на учет в налоговом органе; 

е) документ, подтверждающий оплату рассмотрения заявления о 

вьщаче лицензии; 

ж) документ о назначении (избрании) на должность руководителя 

фонда (компании), главного бухгалтера, их паспортные данные и дру

гие сведения о них. 

Помимо пер'ечисленных документов фонд должен дополнительно 

представить: 

1) бухгалт~рский баланс с приложением отчета о финансовых ре
зультатах 11 их использовании по состоянию на посл~днюю отчетную 

дату перед представлением документов для получения лицензии (для 

действующего фонда); 
2) правила фонда (в двух экземплярах) - документ, утвержденный 

высшим органом управления фондом и определяющий права и обя
занности фонда, юридических и физических лиц, перечисляющих в 
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него целевые денежные взносы, и физических лиц, в пользу которых 

эти взносы перечисляются, порядок ведения именных счетов; а также 

предлагаемые фондом варианты порядка и УСЛОВИЙ внесения целевых 

денежных взносов и осуществления выплат; 

3) экономическое обоснование, включающее в себя справку с ука
занием предполагаемого количества юридических и физических лиц, 

перечисляющих целевые денежные взносы, и физических лиц, в поль

зу которых взносы перечисляются, предполагаемые объемы целевых 

денежных взносов и выплат (на первые два года деятельности), а 

также расчеты, подтверждающие принимаемые фондом обязательства 

по каждому из вариантов порядка и условий внесения целевых денеж

ных взносов и осуществления выплат с приложеНllем методики расче

та и используемых в расчетах исходных данных; 

4) копию договора между фондом и компанией, в котором должны 
быть зафиксированы имущественная ответственность компании и ее 

обязательства по сохранению активов фонда и получению инвестици

онного дохода, достаточного для обеспечения обязательств фонда по 

дополнительному пенсионному обеспечеJ{ИЮ граждан. 

Все указанные документы должны быть прощиты, пронумерова
ны, удостоверены подписью руководителя высшего органа управле

ния фондом и скреплены печатью фонда. 

Фонд также представляет в Министерство заключение независи
мого аудитора по бухгалтерскому балансу, отчету о финансовых ре

зультатах и их использовании, план управления активами фонда, рас
чет собственных средств. Министерство принимает решение о выдаче 

Или об отказе в выдаче лицензии в течение 60 дней со дня получеиия 
заявления о выдаче лицензии и необходимых документов. Основани

ем для отказа В выдаче лицензии является: 

• наличие в документах, представленных заявителем, недостовер

ной или искаженной информации; 

• отрицательное экспертное заключение, установившее несООТ

ветствие условиям, необходимым для осуществления данного видаде

ятельности. 

Лицензия на осуществление деятельности негосударственныМ 
пенеионным фондом является бессрочной и при ликвидации фонда 

теряет свою юридическую силу. Министерство приостанавливает дей
ствие лицензии или аннулирует ее в случае: 

• представления владельцем лицензии соответствующего заяв

ления; 

• обнаружения недостоверных данных в документах, представ
ленных для получения лицензии; 

• нарушения фондом (компанией) условий действия лицензии; 
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• невыполнения фондом (компанией) пре:Дписаний и распоряже
ний !\х:ударственных органов или приостановления этими органами 
деятельности фонда (компании) в соответствии с законодательством 
Российской Федерации; 

ликвидации фонда (компании). 

Требования к инвестироваиию активов фондов 

для обеспечения финансовой устойчивости и платежеспособности 

неrocударственных пенеионных фондов и компаний по управлению 

их активами законодательно установлены следующие требования к 

структуре инвестиционного портфеля фонда: 

• доля одного эмитента или группы связанных эмитентов не 
должна превышать 5%, за исключением государственных ценных 
бумаг Российской Федерации; 

• депозиты в кредитной организации и ценные бумаги, эмитиро
ванные данной кредитной организацией, не должны в сумме превы

шать 10% инвестиционного портфеля фонда; 
• доля в инвестиционном портфеле фонда ценных бумаг, эмитирован

ных аффилированными лицами фонда, управляющей компании, спе

циализированного депозитария и актуария, не должна превышать 5%; 
• доля в инвестиционном портфеле фонда акций одного эмитента 

не должна превышать 10% его капитализации; 
• доля в инвестиционном портфеле фонда облигаций одного эми

тента не должна превышать 10% совокупного объема находящихся в 
обрашении облигаций данного эмитента, за исключением государст

венных ценных бумаг Российской Федерации; 

• доля в инвестиционном портфеле фонда ценных бумаг одного 
эмитента не должна превышать 15% капитализации данного эмитен
та, за исключением государственных ценных бумаг Российской Феде

рации, а также не должна превыщать 15% выпуска ценных бумаг субъ
екта Российской Федерации; 

• доля в инвестиционном портфеле фонда денежных средств в 
рублях и иностранной валюте на счетах и депозитах в кредитных орга

низациях не должна превышать 20%; 
• доля в инвестиционном портфеле фонда фонда средств, разме

щенных в ценные бумаги И1l0странных эмитентов, не должна превы

шать20%; 

• доля в инвестиционном портфеле фонда прочих видов разрешен
ных активов определяется Правительством Российской Федерации. 

Расчет стоимости инвестиционного портфеля фонда проводится 

ПОРЫНQЧНОЙ стоимости. 
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Инвестирование средств пенеионных накоплений в ценные бума

ги иностранных эмитентов осуществляется управляющимИ' компа

ниями в соответствии с положениями Федерального закона ~Об ИН

вестировании средств для финансирования накопительной части тру

довой пенсии в Российской Федерации" от 24 июля 2002 г. Ncllll-ФЗ. 
На период 2003-2009 ГГ. устанавливаются следующие максималь

ные ограничения доли средств в инвестиционном портфеле, размеша

емых в ценные бумаги иностранных эмитентов: 

в 2003 г. - 0%; 
в 2004 г. - 5%; 
в 2006-2007 гг. - 10%; 
в 2008-2009 п. - 15%. 

Правила инвестироваиия активов 

неroсударственных пенеионных фондов 

Правило первое. Негосударственные пенеионные фонды осущест

вляют инвестиционную деятельность через компании по управлению 

активами негосударственных пенеионных фондов. 

Правило второе. для обеспечения надежности и платежеспособ

ности размещение активов фондов осуществляется на принципах ди

версификации, возвратности, доходности и ликвидности, исходя из 
долгосрочности принятых обязательств по негосударственному пен

сионному обеспечению. 

Фонды осуществляют контроль за размещением управляющими 

компаниями их активов. 

Правило третье. В свою очередь, фонды и компании несут ответ

ственность за выполнение правил и соблюдение экономических нор

мативов надежности и платежеспособности негосударственных 

пенеионных фондов и компаний по управлению активами негосудар

ственных пенеионных фондов. Действие данных правил не распро

страняется на инвестиционную деятельность негосударственнbIX оен

сионных фондов в отнощении собственных средств. 

Направления размещения активов 

негосударственных пенеионных фондов 

В соответствии с выработанными правилами размещения активов 

негосударственных пенеионных фондов их активы могут быть разме

щены в: 

• государственные ценные бумаги Российской Федерации; 

• государственные ценные бумаги субъектов Российской Феде

рации; 
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• облигации российских эмитентов; 
'~кции российских эмитентов, созданных в форме открытых ак

ционерных обществ; 

• паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, разме
щающих средства в государственные ценные бумаги иностранных го

сударств, облигации и акции иных иностранных эмитентов; 

• IIпотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с зако
нодательством Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах; 

• денежные средства в рублях на счетах в кредитных организа-
циях; 

• депозиты в рублях в кредитных организациях; 
• иностранную валюту на счетах в кредитных организациях. 
Запрещается инвестирование активов фонда путем: 

• приобретения ценных бумаг, эмитентами которых являются уп
равляющие компании, брокеры, кредитные и страховые организации, 

специализированный депозитарий и аудиторы, с которыми заключе

ны договоры об обслуживании; 

• приобретения ценных бумаг эмитентов, в отношении которых 
осуществляются меры досудебной санации или возбуждена процедура 

банкротства, в отношении которых такие процедуры применялись в 

течение двух предшествующих лет. 

Контроль за соблюдением правил инвеСRlирования активов фондов. 

Контроль за соблюдением выработанных правил осуществляет Пен

сионный фонд Российской Федерации на основании квартальных от

четов фондов. Форма квартальной отчетности содержит сведения о 

выполнении фондами направлений и экономических норматиnоu раз

мещения активов. 

Если сложившаяся структура активов не отвечает правилам разме

щения активов негосударственных пенсионных фондов, фонду посту
пают указания о приведении структуры активов в соответствие с уста

новленными требованиями. Неисполнение предписаний влечет за 

собой приостановление деятельности фонда с последующим аннули

рованием лицензии. 

Под особым контролем находятся поступления доходов от разме

щенных активов фонда и исполнение им обязательств перед участни

Ками. Это требование представляется особо актуальным, поскоЛьку 

заUlJfта прав инвесторов способствует оздоровлению и дальнейшему 

развитию пенсионной реф~рмы и фондового рынка в России. Дости
жению этой цели будет способствовать таf<Же Кодекс профессиональ
ной этики. Для поддержания стабильности на рынке ценных бумаг 
государственные органы управления имеют возможность воспользо

ваться достаточн ым количеством законодательных мер. 
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7.4. Инвестиционные фонды 
на рынке ценных бумаг 

Инвестиционные фонды являются одними из первых участников 
рынка ценных бумаг. 7 октября 1992 г. Указом Президента рф М1186 
~O мерах по организации рынка ценных бумаг в процессе приватиза
ции государственных и муниципальных предприятий. было положено 

начало организации и функционированию инвестиционных фондов 8 

России. 

Акционерный инвестиционный фонд представляет собой открытое 

акционерное общество, которое осуществляет деятельность, заклю

чающуюся в привлечеНIfИ средств инвесторов за счет эмиссии собст

венных обыкновенных именных акций, инвестировании В ценные бу

маги и иные объекты, и фирменное наименование которого с;:одержит 

слова «акционерный инвестиционный фонд. или ~инвестиционный 

фонд». 

Развитие инвестиционных фондов и их функционирование ре!)'

лирует современное законодательство, которое за последнее время 

претерпело существенные изменения. Инвестиционные фонды осу

ществляют свою деятельность в форме открытого акционерного об

щества в соответствии с федеральными законами .Об акционерных 

обществах» и .Об инвестиционных фондах •. Функционирование ор
ганизации в форме инвестиционного фонда является искЛючитель
ным видом, не предусматривающим предпринимательскую деятель

ность. 

Организация деятельности инвесТИЦИОННЫХ фондов 

Организация инвестиционных фондов предполагает их государст
венную регистрацию при наличии устава как основного документа 

инвестиционного фонда, разрешения (лицензии) на выполнение 

функций инвестиционного фонда и договоров с независимым оцен

щиком, аудиторской фирмой, специализированным депозитарием, 

регистратором и управляющим. 

Правила организации деятельности инвестиционных фондов 
предусматривают совокупность действий всех участников эrого про

цесса, ведущих к образованию и соверщенствованию взаимосвязей 

между ними. В соответствии с этим выработаны условия функциони
рования инвестиционных фондов, которые предусматривают полное 

соответствие действующих лиц требованиям законодательства с целыо 

получения лиuензий и выполнения договорных обязательств. 
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Таким образом, правила устанавливают определенного вида со
отвеТlЧвие между совокупностью требований и условий и реально 

существующими фактами, характеризующими состояние инвестиuи
онных фондов и участников их деятельности. Соответствие показа

телей требованиям должно быть полным и подтверждено Докумен

тарно. 

Требования к уставу инвестиционного фонда 

Устав инвестиuионного фонда является основным учредительным 

документом фонда. Устав должен содержать: 
• полное и сокращенное наименования фонда; 
• место нахождения; 
• организаuионно-правовую форму существования; 
• количество, номинальную стоимость и категорию акций, раз-

мещаемых фондом; 

• права акционеров фонда; 

• размер уставного капитала; 
• структуру и компетенuию органов управления фондом и поря

док принятия ими решений; 

• порядок подготовки и проведения общего собрания акuио
неров. 

Устав инвестиuионного фонда помимо отмеченных требований, 
предъявляемых законодательством Российской Федераuии к содержа

нию устава акционерного общества, должен включать: 

• положение о том, что предметом деятельности инвестиuион
ного фонда ЯRЛяется инвестирование в указанные в его инвестиuИ

онной деклараuии иенные бумаги либо в иенные бумаги и другие 

объекты; 

• инвестиционную декларацию, содержащую основные направле
ния, uели и ограничения инвестиuионной деятельности фонда, пре

дельные (максимальные и минимальные) доли его имущества, кото

рые могут быть вложены в иенные бумаги; 

• порядок привлечения заемнЫх средств; 
• запрет на создание каких-либо специальных фондов; 
• запрет на выкуп своих акций, за исключением случаев, прямо 

предусмотренных Федеральным законом .Об акuионерных обще
ствах,,; 

• запрет на выпуск иных эмиссионных ценных бумаг, кроме обыкно

венных именных акций; 

• запрет на осуществление иных, кроме инвестиuионной, видов 
деятельности; 

• nорядок, место и сроки выплаты дивидендов. 
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Условия осуществления деятельности 

Иllвестиционных фондов 

Инвестиционный фонд не вправе осуществлять каКУЮ-ЛIlIto 

иную деятельность, не относящуюся к деятельности инвестици

онного фонда в соответствии с требованиями инвестиционноlI 

декларации. Таким образом, инвестиционная деятельность относит

ся к исключительному виду, не допускающему совмещение с други

ми видами деятельности. ЭТО накладЫвает определенные ограниче

ния, которые выражаются в следующем. Инвестиционный фонд не 
вправе: 

• размещать иные ценные бумаги, кроме обыкновенных именных 
акций; 

• осуществлять размещение акций путем закрытой подписки; 
• при отсутствии лицензии осуществлять размещение дополни

тельных акций и иных эмиссионных ценных бумаг. 

Акции акционерного инвестиционного фонда могут оплачиваться 

только денежными средствами или имуществом, предусмотренным 

его инвестиционной декларацией. При этом неполная оплата аКЦИЙ 

при их размещении не допускается. 

Существует определенный порядок выкупа акций акционерным 

инвестиционным фондом, который регулируется Федеральным зако

ном «Об акционерных обществах.>. Особенность его состоит в ТOM.IJТ!I 
в случае принятия общим собранием акционеров ак.ционе~ного инве
стиционного фонда решения об изменении инвестиционной деклара

ции акционеры вправе требовать выкупа акций. В случае, если уста

вом акционерного инвестиционного фонда утверждение инвестиuи

ОН ной декларации отнесено к компетенции совета директороВ, 

акционеры вправе предъявить требование о выкупе акций в 45-днев

ный срок с даты принятия соответствующего решения. 

Инвестиционный фонд имеет еще ряд ограничений своей деятель
ности. Например, он обязан хранить все принадлежащие ему ценные 
бумаги, выпущенные в документарной форме, а также документы, 

удостоверяющие его права на недвижимое имущество, у специализи

рованного депозитария. 

Кроме того, инвестиционный фонд должен хранить при надлежа
щие ему денежные средства на отдельном банковском счете, откры

том у специализированного депозитария, если он является банком 

или иной кредитной организацией, имеющей право открывать и вести 

счета клиентов. Иностранная валюта может находиться на отдельном 

счете, открытом в банке или иной кредитной организации. Это допус-
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тимо В том случае, если специализированный депозитарий не вправе 

откры\ать и вести счета клиентов в иностранной валюте. 

Инвестиционному фонду запрещается обещать инвесторам в 
любой форме, в том числе и путем рекламы, получение дохода. Вместе 
с тем инвестиционному фонду разрешено помещать принадлежашие 
ему денежные средства во вклады в банки. 

Требования к лицензированию деятельности 

инвестиционных фондов 

Инвестиционный фонд вправе осуществлять свою деятельность 
только на основании лицензии, выдаваемой Федеральной комиссией 

по рынку ценных бумаг. 

Условиями выдачи лицензии на осуществление деятельности ин
вестиционного фонда являются: 

1) соответствие устава инвестиционного фонда требованиям зако
нов и иных нормативных актов Российской Федерации; 

2) заключение инвестиционным фондом в обязательном порядке 
соответствующих договоров со специализированным депозитарием и 

аудиторской фирмой, а также договор с юридическим лицом об уп

равлении фондом. Инвестиционный фонд, инвестиционной деклара

цией которого предусматривается возможность инвестирования в 

недвижимое имущество, а также в иные активы, определенные Феде
ральной комиссией по рынку ценных бумаг, обязан заключить до

roВОР с независимым оценщиком, имеющим соответствующее разре

шение (лицензию) заниматься данным видом деятельности; 
3) размер собственных средств акционерного инвестиционного 

фонда на дату представления документов для получения лицензии 

должен составлять не менее 5 млн руб.; 
4) соответствие состава и структуры активов инвестиционного 

фонда требованиям Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг; 
5) наличие заключения одной из уполномоченных Федеральной 

комиссией по рынку ценных бумаг аудиторских фирм, подтверждаю

щего достоверность бухгалтерской (финансовой) отчетности инвести

ционного фонда; 
6) соответствие документов, представленных для получения ли

цензии, федеральным законам, указам Президента РФ и положению о 
лицензировании; 

7) соблюдение законодательства Российской Федерации. 

Порядок выдачи лицензии 

для получения лицензии на осушествление деятельности инвести

ционного фонда необходимо подать в лицензирующий орган пакет 
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документов, который состоит из заявления, регистрационной формы, 

документа о государственной регистрации организации, ycтa~a, карты 

постановки на учет в налоговой инспекции, сведений об исполни

тельном органе, бухгалтерского баланса, отчета о финансовых резуль

татах, справки о стоимости активов и пассивов фонда, отчета незави

симого оценщика об оценке стоимости имущества и ценных бумаг 
фонда, списка аффилированных лиц, документов, подтверждающих 

регистрацию выпусков ценных бумаг и отчетов об итогах их выпуска, 

штатного расписания, договоров со специализированным депозитз

рием, управляющим, независимым оценщиком и регистратором, 

копии платежного поручения об оплате единовременного сбора за вы

дачу лицензии. 

Заявление представляется в соответствии с предусмотренной фор

мой и должно быть составлено на бланке организации-заявителя, 

подписано лицом, осуществляющим функции единоличного испол

нительного органа организации, скреплено ее печатью, иметь исходя

щий регистрационный номер и дату. 

Предусматриваются основания для отказа в выдаче или продлении 

лицеНЗИИ,например: 

• наличие в представленных документах недостоверной или иска
женной информации; 

• несоответствие представленных документов требованиям зако

нодательства Российской Федерации; 

• несоответствие стоимости, состава и структуры акти~в инвес

тиционного фонда требованиям нормативных актов; 

• представлеНllе документов для лицензирования организацией, 
отвечающей признакам несостоятельности или объявленной бан
кротом; 

• представление документов для лицензироваНflЯ организацией, 

включенной в реестр юридических лиц и граждан-предпринимателей, 

нарушающих правовые акты, регулирующие деятельность на финан

совом и фондовом рынках Российской Федерации. 

Контроль за деятельностью инвестиционного фонда и порядок 
nриосmановления его действия и аннулирования лицензии 

Контроль за деятельностью инвестиционного фонда осуществляет 
Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Инвестиционный 

фонд ей подотчетен и обязан представлять документы в установлен
ных виде, объемах и сроки. Однако в первую очередь инвестицион

ный фонд отчитывается перед инвесторами, акционерами на общем 
собрании. Выполнение этого требования является обязательным, по
скольку фонд функционирует как открытое акцион~рное общество. 
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При обнаружении недостатков Федеральная комиссия по рынку 

ценны\бумаг вправе приостановить действие лиuензии или даже ан

нулировать ее. Основаниями для приостановлеНlIЯ действия лиuензии 

могут быть: 

• нарушения требований законодательства Российской Федера
ции и правовых актов, повлекшее за собой нарушение прав и имуще

ственных интересов акционеров инвестиuионны~ фондов; 
• ВЫЯRЛение недостоверной информаuии, содержащейся в доку

ментах, предстаRЛенных на лиuензирование, или в отчетности; 

• признание инвестиuионного фонда неплатежеспособным 
(банкротом) в соответствии с законодательством Российской Феде

раuии; 

• препятствие в проведении проверки аудитором или Федераль
иой комиссией по рынку иенных бумаг; 

• отказ или невыполнение требований Федеральной комиссии по 
рынку иенных бумаг по устранению нарушений; 

• несвоевременное уведомление Федеральной комиссии по 

рынку ценных бумаг об изменениях в характеристиках инвестиuион

ноroфонда; 

• нарушение порядка и сроков представления отчетности; 
• отсутствие договоров с управляющим инвестиuионного фонда, 

специализированным депозитарием, независимым оuенщиком, реги

стратором и аудитором; 

• неоднократное нарушение требований нормативных актов о 
предостаRЛении и раскрытии информаuии. 

80зоБНОRЛение действия лиuензии осуществляется по итогам рас

смотрения отчета инвестиuионного фонда об устранении нарушения 

и в необходимых случаях - проверки информаuии, содержащейся в 

O1'IeTe. Федеральная комиссия по рынку иенных бумаг вправе аннули
ровать лиuензию по следующим основаниям: 

• ликвидаuия инвестиuионного фонда; 
• признание инвестиuионного фонда несостоятельным (бан

кротом); 

• осуществление деятельности, не относящейся к деятельности 
инвестиuионного фонда; 

• неоднократное нарушение требований нормативных актов к 
стоимости, составу и cтpyК'I'YPe активов инвестиuионного фонда; 

• неустранение нарушений, ЯВIIВШИХСЯ основанием для приоста
новления действия лиuензии; 

• передача или продажа лиuензии на осуществление деятельнос
ти инвестиuионного фонда. 
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Участники деятельности ннвестнционных фондов 

Управляющий инвестиционного фонда 

Управляющим инвестиuионного фонда может быть только от

крытое и закрытое акuионерное общество, общество с ограничен

ной (дополнительной) ответственностью, юридическое лицо, имею

щее лицензию на осуществление деятельности по доверительному 

управлению имуществом инвестиционных фондов. При заключении 

договора управляющей компании с инвестиционным фондом она 
сообщает такие сведения, как фирменное наименование, номер и 

дату выдачи лицензии на осуществление деятельности по довери

тельному управлению имуществом паевых инвестиuионных фондов, 

место нахождения и почтовый адрес, номера контактных телефонов, 

фамилию руководителя, срок действия лицензии, основания ДЛЯ ее 

приостановления и возобновления. Минимальный размер собствен

ных средств управляющей компании инвестиuионных фондов со

ставляет 20 млн руб. Лицензия предоставляется сроком на 5 лет. 
Договор инвестиционного фонда с управляющим должен соответ

ствовать обязательным условиям, утвержденным Федеральной комис

сией по рынку ценных бумаг. Подписание договора с управляющим, а 

также внесение в него изменений и дополнений осуществляются по 

решению совета директоров инвестиuионного фонда, принятому ква

лифицированным большинством в две трети голосов от общего числа 

членов совета. Форма договора содержит предмет договора, права и 

обязанности управляющего, размер его вознаграждения, перечень or
раничений в действиях управляющего, а также меру ответственности 

управляющего. 

Договор фонда с управляющим должен содержать следующие обя

зательные условия. 

Предмет договора. Фонд поручает, а управляющий принимает на 
себя обязанность осуществлять управление фондом в соответствии с 

законодательством и правовыми актами Российской Федерации, нор

мативными актами Федеральной комиссии по рынку иенных бумаг и 

уставом фонда. 

Права и обязанности управляющего. Управляющий вправе совер

шать все действия, которые в соответствии с законодательством Рос

сийской Федерации может совершать единоличный исполнительный 

орган акционерного общества. В обязанности управляющего входит: 

• представлять совету директоров фонда перед собранием акцио

неров отчетность о деятельности фонда со всеми необходимыми мате-
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риалами, а также предложения по вопросам инвестиционной полити

ки Фоt\да; 
• организовать предоставление и раскрытие информации о дея

тельностИ фонда в соответствии с требованиями актов Федеральной 
комиссии ПО рынку ценных бумаг; 

• организовать исполнение обязанностей фонда, предусмотрен

ных договором со специализированным депозитарием фонда, в отно

шении хранения и учета прав на его имущество, а также контроля за 

распоряжением этим имуществом. Представлять специализированно

му депозитарию фонда все документы и информацию, необходимые 

для осуществления им хранения и учета прав на имущество фонда, а 

также контроля за распоряжением этим имуществом; 

• организовать ведение бухгалтерского учета и отчетности фонда; 
• организоваТl~ ведение реестра акционеров фонда и контролиро

вать правильность его ведения; 

. • обеспечивать правильность и полноту выплаты дивидендов ак
ционерам фонда. 

Размер вознаграждения управляющему фондом. Договор должен 
предусматривать обязанность фонда выплачивать управляющему воз

награждение и его размер. Предусмотренное договором годовое 
вознаграждение управляющего не должно превышать 10% от средней 
годовой стоимости активов за вычетом пассивов фонда, рассчитанной 

как сумма стоимости активов за вычетом пассивов фонда на конец 

каждого квартала в течение финансового года, разделенная на четыре. 

Договор не должен предусматривать возмещения каких-либо расходов 

F-равляющеro . 
. ~ Ограничения в деятельности управляющею инвестиционным фондом. 

Управляющий от имени фонда не вправе: 
• приобретать объекты, не указанные в инвестиЦИонной деклара

ции фонда; 

• совершать сделки, в результате которых будут нарушены требо
вания актов Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, включая 
требования к составу и структуре активов инвестиционных фондов; 

• безвозмездно отчуждать имущество фонда; 
• принимать на себя обязанности по передаче имущества, кото

рое в момент принятия такой обязанности не принадлежит фонду; 
• привлекать заемные .средства, если совокупный объем задол

женности фонда по всем договорам займа и кредитным договорам 

превысит 10% балансовоЙ стоимости активов на последнюю отчетную 
дату. Срок привлечения :,JaeMHbIx средств по каждому из договоров 

займа и кредитных договоров, включая срок пролонгации, не может 

превышать трех месяцев; 
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• предоставлять займы и кредиты; 

• использовать имущество фонда для обеспечения исполнения 

собственных обязательств и обязательств третьих лиц; 

• выступать гарантом и поручителем исполнения обязательств 

третьими лиuами; 

• использовать в качестве обеспечения исполнения обязательств 

фонда имущество, составляющее более 10% балансовой стоимости ак
тивов фонда; 

• совершать фьючерсные и форвардные сделки; 
• приобретать производные иенные бумаги; 

• приобретать объекты, указанные в инвестиционной декларацим 

фонда, у своих аффилированных лиu либо отчуждать им такие 06!.
екты; 

• приобретать акuии инвестиционных фондов, инвестициОНные 
паи паевых инвестиционных фондов; 

• приобретать ценные бумаги, эмитированные им, его аффилиро
ванными лиuами, спеuиализированным депозитарием, акции инве

стиuионных фондов, управляемых его аффилированными лиuами, а 

также инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов, имуще

ство которых находится в доверительном упрамении его аффилиро

ванныхлиu. 

договором запрещается управляющему выпускать иные ценные 

бумаги, кроме акций, и отчуждать собственное имущество фонду. До

говор не может ограничивать ответственность упраRЛЯющего, а таюке 

освобождать его от такой ответственности перед фондом за неиспол
нение или ненадлежащее исполнение принятых обязанностей. В этом 
случае в договоре закрепляется право фонда pacTopfHyrb его в ОДНО

стороннем порядке с уведомлением не более чем за 60 дней и без вы
платы какой-либо компенсации сверх начисленного вознаграждеиия 

упраRЛЯющему. 

Аффuлированные лица инвестиционного фонда 

ПОНЯТlfе «аффилированные лица» в самом широком смысле слова 

может быть истолковано как взаимозависимые лица. Поэтому аффи
лированным лицом компании признается лицо, осуществляющее 

функции единоличного исполнительного органа, член коллегиально

го исполнительного органа, член совета директоров или иное долж

ностное лицо этой компании, а также участник, которому принадле

жит 25% и более уставного капитала этого юридического лица, либо 
коммерческая организация, в которой этому юридическому лиuу при

надлежит 25% и более уставного капитала. 
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Признаки аффилированного лица присущи не только ЮРИДИ'lес
КИМ л"цам,. но и фИЗИ'lеским. Например, аффилированным лицом 
физического лица признаются его родители, дети и супруг (супруга), а 

таюке коммерческая организация, в которой этому фИЗИ'lескому лицу 

И (или) его родителям, детям и супругу (супруге) принадлежит 25% и 
более уставного капитала. Управляющим инвес,!;иционного фонда не 
может быть аффилированное лицо специализированного депозитария 
этого фонда. 

ДолжнОСтные лица, работники управляющего и его аффилирован
ные лица, а также аффилированные лица управляющего не MOryг со
ставлять более одной трети состава совета директоров этого фонда. 

В число аффилированных лиц управляющего инвестиционного фонда 

входят также все инвестиционные фонды, заКЛЮ'lившие с ним дого

вор об управлении, инегосударственные пенсионные фонды, заклю

чившие с ним договор об управлении их активами. 

Специализированный депозитарий инвестиционного фонда 

Специализированным депозитарием инвестиционного фонда 
может быть только акционерное общество и общество с ограНИ'lенной 
ответственностью, ЮРИДИ'lеское лицо, имеющее лицензию на осу

ществление деятельности специализированного депозитария паевых 

ИНllестиционных фондов. 

Инвестиционный фонд заКЛЮ'lает договор со специализирован
ным депозитарием, который утверждается советом директоров и дол

жен соответствовать ряду обязательных условий. Прежде всего, дого

вор со специализированным депозитарием (а также внесение в него 

изменений и дополнений) заКЛЮ'lается по решению совета директо

ров инвестиционного фонда и принимается квалифицированным 
большинством в две трети голосов от общего числа членов совета ди

ректоров. Специализированный депозитарий осуществляет контроль 

за Имуществом инвестиционного фонда. 

Все принадлежащие инвестиционному фонду ценные бумаги, 
выпущенные в документарной форме (за исключением ценных 

бумаг, которые в соответствии с нормативными актами должны 

храниться у иных ли ц), документы, удостоверяющие права на 

недвнжимое имущество инвестиционного фонда, хранятся у его 
специализированного деп~)Зитария. Права на бездокументарные 

ценные бумаги инвестиционного фонда учитываются также его спе
циализированным депозитарием. Специализированным депозитари
ем инвестиционного фонда не может быть аффилированное лицо 
этого фонда, а также аффилированное лицо управляющего этого 

фонда. 
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При заключении договора специализированный депозитари!! ИН
вестиционного фонда сообщает о себе такие сведения, как фирменное 
наименование, номер и дату выдачи ему лицензии на осущесТвление 

деятельности в качестве специализированного депозитария паевoro 

инвестиционного фонда, место нахождения, почтовый адрес, HOMcpi 
контактных телефонов, номер и дату заключения договора с инВCC'I'I~ 

ционным фондом И срок его действия. 

Аудитор и независuмый оценщик инвестиционного фонда 

Аудитор и независимый оценщик являются непременными участ
никами деятельности инвестиционных фондов, цели и задачи ФУНК

ционирования которых заключаются в выполнении профессиональ

ных обязанностей, связанных с проведением аудиторских проверок и 

оценкой имущества инвестиционных фондов. Современное законода

тельство предъявляет строгие требования к лицам, занимающимСй 

данным видом деятельности, и предусматривает наличие лицензии,. 

Более того, Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг ввела в 
практику инститyr уполномоченных аудиторов, показывая BЫCOкyll 

значимость этой работы. 

Аудитор инвеСТИЦИОI-\НОГО фонда имеет следующие реквизиты: 

• фирменное наименование, номер и дату выдачи лицензии иа 
осуществление аудиторской деятельности; 

• место нахождения и номера телефонов; 

• дату включения в список аудиторских организаЦИА, уполномо
ченных Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг на проведс
ние аудиторских проверок инвестиционных фондов. 

Аналогичные сведения о независимом оценщике инвестиционио

го фонда включают: 

• фирменное наименование; 
• номер и дату выдачи лицензии на осуществление деятельности 

по оценке недвижимого имущества паевых инвестиционных фондов, 

выданной Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг; 
• место нахождения; 

• почтовый адрес; 

• номер контактных телефонов; 

• номер и дату заключения договора с инвестиционным фондом 
об оценке имущества; 

• срок действия договора с инвестиционным фондом об оценке 
его имущества. 

Аудитор и независимый оценщик, имея высокую квалификаUИJl, 
обязаны подтвердить ее, выполнив все условия для получения лице"
зии, и только после этого они имеют право заключать договоры на 
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обслуЖивание инвестиционных фондов. Это говорит о том, 'iTO В со
ответс{вии с Комплексной программой мер по обеспе'iению прав 
вклад'iиков и акционеров, утвержденной Указом Президента рф 

21" марта 1996 г. N2 408, постоянно проводится работа по организации 
государственного контроля за деятельностью yqастников рынка цен

ныхбумаг. 

Специализированный регистратор инвестиционного фонда 

Инвестиционный фонд не позднее одного месяца с момента его 
государственной регистрации обязан обеспе'iИТЬ ведение и хранение 
реестра фонда. Реестр инвестиционного фонда представляет собой до
кумент, в котором указываются сведения о каждом зарегистрирован

НОМ лице, КОЛИ'iестве и характеристике акций, записанных на имя 

8К1lИонера. 

Реестр инвестиционного фонда может вести ЮРДИ'iеское лицо, 

имеющее лицензию на осуществление деятельности по ведению ре

стра именнЫХ ценных бумаг, или специализированный депозитарий. 

Заключая договор на обслуживание с инвестиционным фондом, спе

uиализированный регистратор обязан сообщить следующую инфор

мацию: 

• фирменное наименование регистратора инвестиционного 

фонда, номер и дату вьща'iИ ему лицензии на осущеСТВJlение деятель

НОСТИ по ведению реестра ВJlадельцев именных ценных бумаг, выдан

ной Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг; 

• фаКТИ'iеское место нахождения и номера телефонов регистрато
ра инвестиционного Фонда; 

• ЮРИДИ'iеский адрес регистратора инвестиционного фонда. 
В договоре отме'iаются условия и сроки внесения записей в реестр 

акционеров, пере'iИСЛЯЮТСЯ слyqаи, препятствующие внесению запи

сей, оговаривается степень ответственности в слyqае несвоевременной 
информированности держателя реестра об изменениях в реквизитах 

акционера и характеристике акций. 

Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг ведет реестр инвес

rиuионных фондов и ЯВJIяется их официальным регистратором. В ре
естр вносятся сведения непосредственно об инвестиционных фондах, 
их аудиторе, независимом оценщике, специализированном регистра

торе, осущеСТВJlяющем ведение реестра владельцев именных ценных 

бумаг. и специализированнd'М депозитарии. Инвестиционные фонды 
iКТИВно взаимодействуюТ с государственными органами упраВJIения и 

КОН1JЮля над их деятельностью. 

I Федеральная комиссия ежемеся'iНО раскрывает сведения, содер

кащиеся в реестре инвестиционных фондов, и вьщает по требованию 
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инвестиционного фонда, управляющего, специализированного депо

зитария, регистратора, аудитора, независимого оценщика инвеСТИuи

онного фонда выписки из реестра, подтверждающие содержащиеся в 

нем сведения. 

Требования к отчетности инвестиционных фондов 

Инвестиционный фонд, как и любое юридическое лицо, обязан 

отчитываться и перед акционерами фонда, и перед государством в 

лице Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг и налоговой ин

спекции. Порядок и требования к отчетности инвестиционного 

фонда, управляющего и специализированного депозитария инвести

ционного фонда, необходимость ее опубликования определяются 

нормативными правовыми актами и предусматривают соблюдение 

принципов достоверности, полноты и своевременности. 

Одними из основных видов работ, результаты которых положены в 

основу формирования состава затрат и финансовых результатов нн

вестиционного фонда и определения величины вознаграждения уп

равляющего, являются расчеты стоимости активов, анализ структуры 

активов инвестиционных фондов. 

Расчет стоимости активов, оценка и составление отчетности 

о стоимости активов и nассивов фонда 

Расчет стоимости активов и пассивов фонда производится с целью 

оценки результатов деятельности и определения размера IJOзнагражде

ния управляющего фОНда, представления и раскрытия информации о 

деятельности фонда. Полученные результаты оформляются в виде 

справки ежеквартально по состоянию на последний календарный 

день ОТЧетного периода. 

По истечении отчетного года аудитором фонда должна быть 
проведена аудиторская проверка учета и отчетности, связанных с 

управлением имуществом фонда, а также правильности расчета сто

имости активов за вычетом пассивов фонда в расчете на одну раз

мещенную акцию фонда. Итоговая часть аудиторского заключения, 

справка о стоимости активов и пассивов инвестиционного фонда, а 

также отчет об оценке имущества фонда независимым оцеНщИКО" 

являются обязательными приложениями к годовой финансовой от
четности фонда. 

для оценки и составления справки о стоимости активов и пасси
вов инвестиционного фонда в состав активов фонда включаются: 

• ценные бумаги; 
• накопленный купонный доход; 
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• денежные средства в б,анковских вкладах; 
• <fHoBHble средства; 

права на объекты недвижимости; 

• дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в 
течение года; 

• денежные средства. 
Из стоимости активов фонда, принимаемых t( расчету, исключает-

ся стоимость следующих видов пассивов: 

• целевые финансирование и поступления; 
• заемные средства; 
• расчеты с кредиторами; 
• расчеты подивидендам; 
• доходы будущих периодов; 
• прочие долгосрочные и краткосрочные пассивы. 
В состав оцениваемых активов и пассивов фОllда не включаются: 
• суммы непокрытого убытка прошлых лет или отчетного года; 
• балансовая стоимость акций, выкупленных у акционеров, отра

жаемая в активе бухгалтерского баланса; 

• ценные бумаги, не имеюшие признаваемых котировок, объекты 
недвижимости, права на недвижимость, оценочнан стоимость кото

рых не была определена по результатам оценки независимого оцен
щикафонда; 

• активы, приобретенные с нарушением требований законода
тельства. 

В состав оцениваемых пассивов фонда при расчете стоимости ак
тивов и пассивов инвестиционного фонда не включаются оценочные 
резервы, резервы по сомнительным долгам и под обесценение вложе

иий в ценные бумаги. 

На практике допускается следующее. Например, если оценка цен
'ныхбумаг, не имеющих признаваемых котировок, объектов недвижи
мости, прав на недвижимость, производится независимым оцен

щиком фонда, то эта работа также может производиться открытым 

~кционерным обществом при получении им лицензии на осуществле

}fие деятельности инвестиционного фонда. В период между проведе

нием оценки независимым оценщиком фонда оценка активов фонда 

производится фондом или по его поручению управляющим по резуль

татам каждого отчетного квартала. В случае отсутствия в составе иму
щества фонда ценных бумаl, не имеющих признаваемой котировки, 

объектов недвижимости, прав на недвижимость по итогам отчетного 
года, оценка активов также производится фондом или по его поруче

нию упра8JJЯЮЩИМ фонда без привлечения независимого оценшика 

фонда. 
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При определении оценочной стоимости ценных бумаг, имеющих 

признаваемую котировку, используется порядок, установленный Ш!Я 

оценки таких ценных бумаг в документах, регулирующих порядок 

оценки и составления отчетности о стоимости чистых активов откры

тых паевых инвестиционных фондов. 

В свою очередь, фонд обязан определить список организаторов 

торговли, признаваемые котировки которых будут использоваться при 

определении оценочной ст<:~имости ценных бумаг, составляющих 

имушество фонда, указать их фирменные наименования в ГОДОВОЙ по

яснительной записке, представить эти сведения в специализирован

ный депозитарий фонда. При оценке ценных бумаг, состаWIЯЮЩИХ 

имушество фонда, могут быть использованы при знаваемые котиров

ки, объявляемые только этими организаторами торговли. При oTcyr
ствии признаваемой котировки оценочная стоимость ценных бумаг 

определяется по результатам оценки независимого оценшика фонда. 

В период между проведением оценки независимым оценщиком 

фонда оценка ценных бумаг, не имеюших признаваемых котировок, 

может осушествляться в следуюшем порядке: 

1) если признаваемые котировки по ценным бумагам, находящим
ся в имушестве фонда или приобретенным в этот период, прекратили 

объ~вляться организатором торговли после дня проведения последней 

оценки независимого оценшика фонда и не объявлялись до дня сле

дуюшей очередной оценки, то оценочная стоимость таких ценных 

бумаг определяется на основаНIIИ их последней признав,\емой коти

ровки; 

2) если на дату проведения оценки независимым оценщиJCall, 
фонда до дня следуюшей очередной оценки признаваемая котировка 

ценной бумаги не объявлялась организатором торговли, то в случае 

приобретения таких ценных бумаг их оценочная стоимостъ в этот пе

риод определяется на основании их балансовой стоимости; 

3) если ценные бумаги, находяшиеся в имушестве фонда, БЫЛII 
оценены независимым оценшиком фонда на дату проведения оценки, 

то оценочная стоимость одной такой ценной бумаги не изменяется, за 

исключением случаев, когда эти ценные бумаги приобретают призна

ваемую котировку. 

Оценочная стоимость недвижимости и прав на недвижимость 

принимается в расчет стоимости активов инвестиционного фоlЩl 
по результатам оценки независимого оценшика фонда. Объекты не

движимости и прав на недвижимость, приобретенные фондом в пе

риод между проведением оценки независимым оценшиКоМ фонда, 
принимаются в расчет стоимости активов по их остаточной стои

мости. 
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Особо следует рассмотреть порядок оценки стоимости активов и 
пассиЩlВ инвестиционного фонда, если в их состав входят государст
венные облигац'Ии федерального lайма с переменным купонным до
ходом. Накопленный купонный доход отражается в справке о стои
мости активов и пассивов инвестиционного фонда как величина 

накопленного купонного дохода по облигациям, выпущенным с 

купонным доходом, рассчитанная на дату составл~ния справки в соот
ветствии с условиями выпуска. Накопленный купонный доход отра

жается в расчете в том случае, если признаваемые котировки государ

ственных ценных бумаг Российской Федерации, субъектов Российской 
Федерации, а также ценных бумаг органов местного самоуправления, 

выпускаемых с купонным доходом, не включают в себя сумму накоп

ленного купонного дохода. 

Стоимость чистых активов акционерных инвестиционных фондов 
определяется в порядке и в сроки, предусмотренные нормативными 

правовыми актами федерального органа исполнительной власти по 
рынку ценных бумаг. 

Оценка активов акционерного инвестиционного фонда осущест
вляется в порядке, предусмотренном нормативными правовыми акта

ми федерального органа исполнительной власти по рынку ценных 
бумаг. 

Оценка недвижимого имущества, прав на недвижимое имущест

ва, иного предусмотренного нормативными правовыми актами фе
дерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг 

имущества, принадлежащего акционерным инвестиционным фон
дам, а также имущества, составляющего паевые инвестиционные 

фонды, осуществляется оценщиком, имеющим соответствующую 

лицензию. Оценка имущества должна осуществляться при его при

обретении и отчуждении, а также не реже одного раза в год, если 

иная периодичность не установлена нормативными правовыми ак

lJIМИ федерального органа исполНительной власти по рынку ценных 

бумаг. 

Оценщиками акционерного инвестиционного фонда не могут 
быть аффилированные лица акционерного инвестиционного фонда, 
управляющей компании и специализированного депозитария акцио

нерного инвестиционного фонда и паевого инвестиционного фонда, 

аудитора акционерного инвестиционного фонда и аудитора управ

ляющей компании паевого инвестиционного фонда. 

Требования к составу u структуре активов фонда 

В состав активов акuионерных инвестиционных фондов могут 
Входить денежные средства, в том числе в иностранной валюте, а 
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также соответствующие требованиям, установленным нормативными 

правовыми актами федерального органа исполнительной власти ПО 
рынку ценных бумаг: 

• государственные ценные бумаги Российской Федерации и госу-
дарственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации; 

• муниципальные ценные бумаги; 
• акции и облигации российских открытых акционерных обществ; 
• ценные бумаги иностранных государств; 
• акции иностранных акционерных обществ и облигации ино

странных коммерческих организаций; 

• иные ценные бумаги, предусмотренные нормативными право
выми актами федерального органа исполнительной власти по рынку 

ценных бумаг. 

В состав активов акционерных инвестиционных фондов наряду с 

перечисленным имуществом может входить иное имущество в соот

ветствии с нормативными правовыми актами федерального органа 

исполнительной власти по рынку ценных бумаг. 

Недвижимое имущество и имущественные права на недвижимое 

имущество MOryr входить только В состав активов акционериых ин

вестиционных фондов. 

Требования к составу активов акционерного инвестиционного 

фонда определяются в его инвестиционной декларации, а также 

устанавливаются нормативными правовыми актами федерального 

органа исполнительной власти по рынку ценных бумаr. Инвести
ционная декларация акционерного инвестиционного фонда МОЖе'! 

устанавливать более высокие Требования к структуре активов, чем 
требования. предусмотренные нормативными правовыми акта

ми федерального органа исполнительной власти по рынку ценных 

бумаг. 

В зависимости от состава активов фирменное наименование акци
онерного инвестиционного фонда может указывать, что соответст

вующий фонд является: 

• фондом денежного рынка; 
• фондом облигаций; 
• фондом акций; 
• фондом смещанных инвестиций; 
• фондом фондов; 
• фондом недвижимости; 
• индексным фондом (с указанием индекса). 
Структура активов акционерного инвестиционного фонда, отно

сящегося, например, к категории фондов денежного рынка, должна 

одновременно соответствовать следующим требованиям: 
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• денежные средства, находяшиеся на счетах и во вкладах в одной 
креДИ1\IOЙ организации, могут составлять не более 25% стоимости ак
тивов; 

• оЦеНОЧНая стоимость ценных бумаг может составлять не более 
50% стоимости активов; 

• оценочная стоимость муниципальных ценных бумаг может со
стаR1lЯть не более 10% стоимости активов; 

• оценочная стоимость облигаций российских хозяйственных об
шеств, облигаций иностранных коммерческих организаций, ценных 

бумаг международных финансовых организаций и ценных бумаг IIНО

C11JaНHыx·гocyдapCТB может составлять не более 10% СТОИМОСПI акти
вов. 

В состав активов акционерного IIнвестиционного фонда не могут 

lIXQIlИТЬ акции российских акционерных инвестиционных фондов и 

инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов, если инвести

ционные резервы таких акционерных инвестиционных фондов или 

такие паевые инвестиционные фонды находятся в доверительном уп

равлении той же управляющей компании, в доверительном управле

нии (управлении) которой находятся инвестиционные резервы акцио

нерного инвестиционного фонда. 
В состав активов акционерного инвестиционного Фонда не могут 

вхоДИТЬ ценные бумаги, эмитентами которых являются управляюшая 

компания, специализированный депозитарий, оценшик или аудитор 

такого фонда, а TalOl<e и аффилированные лица, за исключением цен
ных бумаг, включенных в котировальные листы организатора тор

говли. 

В состав активов акционерных инвестиционных фондов не могут 

входить акции иностранных акционерных обшеств и облигации ино

странных коммерческих организаций, не прошедшие процедуру лис

тинга на фондовых биржах, перечень которых определяется Федераль
ной комиссией по рынку ценных бумаг. 

В состав активов акционерных инвестиционных фондов не могут 

входить ценные бумаги иностранных государств и ценные бумаги 

меЖдународных финансовых организаций, не включенные в пере

чень, утвержденный Федеральной комиссией по рынку ценных 

бумаг. 

ПРИобретение иностранн'ой валюты и ценных бумаг в иностран

ной. валЮТе в состав актиВОВ акционерных инвесТИЦИОННЫХ 

осушествляется' в порядке, установленном законодательством Рос
сийской Федерации о валютном регулировании и валютном КОНТ

роле. 
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Выводы 

Паевые инвеСТИЦlюнные фонды - активные участники россий

ского рынка ценных бумаг, основное предназначение которых сво

дится К аккумуляции средств инвесторов. Паевые инвестиционные 

фонды функционируют на основе доверительного управления И 

имеют право привлекать сбережения населения и средства организа

ций на принципе коллективного инвестирования. 

Паевые инвестиционные фонды признаются имущественным 

комплексом без создания юридического лица, доверительное управле

ние имуществом которых в целях его прироста осуществляют управ

ляющие компании. 

По правилам организации и взаимодействия с клиентами, составу 

и структуре инвестиционных активов и обязательств управляющей 

компании по выкупу инвестиционных паев фонды могут быть оm"ры

тьши, интервальньшu или закрытыми. Открытые Паевые фонды обяза

ны выкупать инвестиционные паи по первому требованию их вла

дельцев. Интервальные паевые фонды обязаны выкупать инвестици

онные паи как минимум один раз в ГОд. Закрытые паевые фонды не 

предусматривают прекращение договора доверительного управления 

Фондом до I1стечения срока договора. 

Инвестиционный пай является именной ценной бумагой, ПОКОТО

рой не выплачиваются ни дивиденды, ни вознаграждение в виде про

центов. Доход инвестора от вложений средств в инвеСТИltионные паи 
определяется стоимостью имущества паевого инвестиционного фонда 

на дату выкупа. С этой целью управляющая компания ежедневно про

IIЗводит расчет чистых активов фонда. 

Управляющая компания, специализированныii депозитарий И ре

гистратор, независимый оценщик, аудитор и агент на договорной ос

нове осуществляют обслуживание паевых инвестиционных фондов. 

Основная роль в этом принадлежит управляющей компании, которая 
выполняет функции руководства фондом. 

Суть процесса страхования сводится к отношениям страхователя и 

страховщи ка по средствам защиты имуществен н ых интересов физи

ческих и юридических лиц. Характеристика страхования представлена 

в форме классификauии. Она группирует классификационные при

знаки по форме страхования, по объектам и субъектам, по виду стра

ховой суммы, по видам страхования, по организационному принципу, 

по форме взаимодействия страхователя и страховщика. 
Страхователи и страховщики являются основными действующиМИ 

лицами процесса.страхования. Страхователями могут быть юридиЧес-
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кие лица и дееспособные физические лица, заключившие со страхов
шика~ договоры страхован ия. 

Страховщики обязаны создавать из полученных взносов резервы 
по личному и имущественному страхованию, страхованию ответ

ственности. Страховые резервы не подлежат изъятию в Федераль
ный бюджет. Размещение страховых резервов Должно осущестВJ1ЯТЬ-• 
ся страховщиками на принципах диверсификации, возвратности, 

прибыльности и ликвидности. Аналогичные принципы применя
ются при размещении активов негосударственных пенсионных 

фондов. 

Негосударственные пенсионные фонды - зто новая форма неком

мерческих образований, основная цель функционирования которых 
сводится к организации социальной защиты населения путем созда

ния системы негосударственного пенсионного обеспечения. Негосу

дарственные п~нсионныIe фонды имеют fобственное имущество, ко

торое подразделяется на имущество, предназначенное для обеспече

ния деятельности фонда, и пенсионные резервы. 

Источниками образования имущества фонда являются вклады уч

редителей, целевые взносы вкладчиков, благотворительные взносы, 

доходы от размещения пенсионных резервов. 

Учредительные документы фонда представлены уставом и учреди

тельным договором. 

Правилам и лицензирования деятельности негосударственных пен
сионных фондов И компаний по управлению активами зтих фондов 

установлена определенная процедура, которая предусматривает нали

чие уставного капитала, составляющего не менее 15000-кратного уста

новленного законом минимального размера оплаты труда. 

Управляющие компании, размещая пенсионные резервы фондов, 

руководствуются исключительно целями их сохранения и при роста в 

интересах участников. Принципы размещения пенсионных резервов 

следующие: надежность, сохранность, ликвидность, доходность на ос

нове диверсификации вложений. Надежность и платежеспособность 
негосударственных пенсионных фондов и компаний по управлению 

их активами зависит от выбора направлений размещения активов 

фондов. 

Правила инвестирования активов негосударственных пенси

онных фондов предусматривают их размещение в государственные 

ценные бумаги, ценные бумаги органов исполнительной власти 
субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправ

ления, банковские вклады (депозиты), корпоративные ценные бума
ги, неДRижимое имущество, валютные ценности и денежные сред

ства. 

16 - 2768 
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Инвестиционный фонд может функционировать только 8 форllе 
открытого акционерного общества. Организация инвестиционны1 

фондов предусматривает их государственную регистрацию. УстаВ'ин

вестиционного фонда является его основным документом. К другим 

обязательным документам относятся разрешение - лицензия на вы

полнение функций инвестиционного фонда, договоры с незаВИСИМblJI 

оценщиком, аудиторской фирмой, специализированным депозитари

ем, регистратором и управляющим. 

Предметом деятельности инвестиционного фонда является инвес

тирование в ценные бумаги, недвижимое имущество или приобрете

ние прав на это имущество. Инвестиционная декларация содержит 

основные направления вложения средств фонда. В ней указываютея 

цели и устанавливаются ограничения инвестиционной деятельиости, 

максимальные и минимальные доли имущества фонда, которые t.l0ф 

быть вложены в ценные бумаги и недвижимость. 

деятельность инвестиционных фондов имеет ряд ограничени8:q. 

ществует запрет на создание каких-либо специальных фондов, BыxyD 

собственных акций, выпуск иных эмиссионных ценных бумаг, кроме 

обыкновенных именных акций, осуществление иного, чем инвести

ционный, вида деятельности. Инвестиционному фонду запрещаете1 

гарантировать инвесторам получение дохода в любой форме, в том 

числе и путем рекламы. 

Инвестиционный фонд вправе осуществлять свою.деятельностъ 

только на основании лицензии. Условиями получения лицензин на 

осуществление деятельности инвестиционного фонда являются нanи

чие договоров со специализироваННЫМI депозитарием и региcтplТO

ром, независимым оценщиком и аудиторской фирмой, а также управ

ляющим фондом. 

Инвестиционный фонд подотчетен акционерам фонда" государ

ству. Порядок и требования к отчетности инвестиционного фонд 

управляющего и специализированного депозитария инвестиционного 

фонда определяются нормативными правовыми актами и предусмп

ривают соблюдение принципов достоверности, полноты и своевре

менности. 

Контрольные вопросы 

1. Охарактеризуйте цель создания паевых IIНвестиционных ФОIIДОВ. 

2. Что представляет собой инвеСТIIЦIIОННЫЙ пай? 

3. Каковы роль и ФУНКЦИII управляющей компаНlIII Iшевого инвестнuиOllJlOl9 
фонда? 
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4. Охарактеризуйте сneциализированного деП03И1ария паевого инвестиционного 
фондд. 

S. Дайте характеристику специализированному регистратору паевого инвестицн
OНHoro фонда. 

6. ДallТe характеристику независимому оценшику naeBOIO инвеСТlщионного 

.фондд. 

7. Какие функции выполняет агент паевого инвестиционного фонда'! 

8. Дайте определение понятия «страхование •. 

9. Назовите классификационные признаки страховой деятельности. 

10. Охарактеризуйте формы и виды страхования. 

11. Какова цел ь форм ировав ия страховых резервов? 

12. Назовите прииципы размещения страховых резервов. 

13. Приведите формулу норматива соответствия инвестиционной деятельности 
страховой компании В части размешения страховых резервов принципам возвратности, 

прибыnьности и ликвидности. 

14. Охарактеризуйте основы пенсионной системы в России. 

IS. ДаАте определение понятия «негосударственный пенсионный фонд •. 

16. ДaIlТe определение понятия .собственное имушество пенсионного фонда •. 
17. Перечислите принципы размешен ия пенсионных резервов. 
18. Охарактеризуйте систему управления пенсионными резервами. 

19. Перечислите правила лицензирования деятельности негосударственных пенси
онных фондов и компаний по управлению активами негосударственных пенсионных 

фондОВ. 

20. Перечислите правила инвестирования активов негосударственных пенеионных 
фондоВ. 

2J.Дattre определение понятия «инвестиционные фонды •. 
22. Охарактеризуйте условия функционирования инвестиционного фонда. 

23. В какие инвестиционные объекты имеет право вкладывать средства инвестици
ОННЫЙфоНд? 

24. Какие ограничеllИЯ накладываются на деятельность инвестиционного фонда? 

2S. Изложите IIОРЯДОК расчета стоимости активов инвестицион ного фонда. 



Глава 8 
НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ ОПЕРАЦИЙ 

С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ 

Налогообложение операций с ценными бумагами является состаВ

ной частью системы налогообложения Российской Федерации. Осно
вы государственной налоговой системы регулируют налогообложение 

прибыли и доходов, получаемых юридическими и физическими лица

ми, в частности, и от операций с ценными бумагами. 

В России законодатеJ1ЬНО установлены правила организации сис

темы налогообложения и сборов, определены категории плательщи

ков, а также налоговые ставки. Плательщиками налогов и сборов ЯВ

ляются юридические лица, которые последовательно предстают то в 

роли эмитентов ценных бумаг, то в роли инвесторов, выполняя СВОЙ

ственные им действия с ценными бумагами. Физические лица -
участники рынка ценных бумаг, получая доход, также становятся пла

тельщиками налогов. 

На основе правил организации системы налогообло~ния и сбо
ров осуществляется не только ее построение, но и функционирование. 

Классификация налогов с разделением их на федеральные, регио

нальные и местные служит инструментом для целенаправленного их 

применения, систематизации и соверщенствования. 

Действия организации - эмитента по выпуску ценных бумаг под· 

чиняются Закону РФ "О налоге на операции с ценными бумагами-. 
Порядок налогообложения прибыли и доходов от операций с цеJ+

ными бумагами функционирует начиная с формирования основ зако

нодательной базы в 1991 г. и по настоящее время с учетом современ

ных изменений и дополнений в виде законов, указов, распоряжений Н 

положений, Налоговый кодекс Российской Федерации. 
В законодательной базе налогообложения приБЫли и доходов по 

государственным ценным бумагам в последнее время произошли су

щественные изменения. Налогообложению подлежат доходы и при

быль от операций с государственными краткосрочными бес купонными 

облигациями (ГКО), облигациями Федерального займа с переменным 

купонным доходом (ОФЗ-ПК), облигациями Российского акционер

ного общества "Высокоскоростные магистрали,. (РАО вем), облиra-
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циями государственного сберегательного займа Российской Федера

ЩНf (QГСЗ), облигациями внутреннего государственного валютного 

облигauионного займа (ОВВ3). государственными ценными бумагами 

субъектов Российской Федерации и ценными бумагами органов мест

ного самоуправления. 

Корпоративные ценные бумаги - акции и ~блигации организа

ций, жилищные сертификаты и векселя приносят владельцам опреде

ленный доход. В основе системы налогообложения прибыли и дохо

дов, полученных от операций с корпоративными ценными бумагами, 

лежит расчет налога на прибыль предприятия. Схема расчета налога 

на прибыль предприятия предусматривает изъятие в доход государства 

только той части дохода, которая законодательно предопределена с 

учетом предоставляемых льгот. 

Одним из сложных, интересных и жизненно важных вопросов яв

ляется налогообложение доходов физических лиц вообще и, в част

ности, от операций с ценными бумагами. Объектом налогообложения 

в этом случае объявляется совокупный годовой доход граждан, в со

став которого входят и доходы от операций с ценными бумагами. При 

этом следует помнить о льготах, которые предоставляет государство 

фюическим лицам по налогообложению доходов от операций с цен

ными бумагами и от ценных бумаг как имущества, переходящего в 

результате дарения и по наследству. 

8.1. Общая характеристика системы 
налогообложения в России 

Налоговая система Российской Федерации представляет собой со
вокупность законодательных мер, обеспечивающих поступление в 

бюджеты различных уровней налогов, сборов, пощлин, акцизов и дру

ГИХ видов обязательных платежей, уплачиваемых налогоплательщика

WИ - юридическими и физическими лицами. 

Построение налоговой системы в России определяют закон Рос

СИйской Федерации "Об основах налоговой системы в Российской 
Федерации,., Налоговый кодекс Российской Федерации (части первая 

и вторая). Они устанавливают систему налогов и сборов, взимаемых в 

федеральный бюджет, бюджеты субъектов Федерации, а также общие 
принципы налогообложения'и сборов на территории Российской Фе

дерации. Часть первая Кодекса определяет: 

• перечень и виды поступающих в бюджетную систему государст-
ва налогов и сборов; , 

• категории плательщиков, их права и обязанности; 
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• пределы компетентности налоговых органов. 
Часть вторая Кодекса определяет: 

• Федеральные налоги; 
• специальные налоговые режимы; 
• региональные налоги и сборы. 
Законодательно установлено, что под налогам понимается обя

зательный, индивидуальный безвозмездный платеж, взимаемый с 

организаций и физических лиц в форме отчуждения принадлежа

щих им на праве собственности, хозяйственного ведения или опе

ративного управления денежных средств в целях финансового обес

печения деятельности государства и (или) муниципальных образо

ваний. 

Сбором называется обязательньiй взнос, взимаемый с организаций 
и физических лиц, уплата которого является одним из условий совер

шения в интересах плательщиков сборов государственными органами, 

органами местного самоуправления, иными уполномоченными орга

нами и должностными лицами юридически значимых действий, 

включая предоставление определенных прав или выдачу разрешений 

(лицензий). 

Участниками отношений, регулируемых законодательством о на

логах и сборах, являются: 

• организации и физические лица, признаваемые налогоплатель
щиками или плательщиками сборов; 

• организации и физические лица, пр"знаваемые ~оговыми 
агентами; 

• Государственная налоговая служба Российской Федерации и ее 

территориальные подразделения в РФ; 

• Государственный таможенный комитет Российской Федерации 
и его территориальные подразделения; 

• государственные органы исполнительной власти и исполни· 

тельные органы местного самоуправления, другие уполномоченные' 
ими органы и должностные лица, осущеСТВJlяюшие в установленном 

порядке помимо налоговых и таможенных органов прием и взимание 

налогов и (или) сборов, а также контроль за их уплатой налогопла
тельщиками; 

• Министерство финансов РФ, министерства финансов респ}1i
лик, финансовые управления (департаменты, отделы) администраЦIIЙ 

краев, областей, городов Москвы и Санкт-Петербурга, автоноМНЫХ 

областей, автономных округов, районов и городов, иные уполномо

ченные органы при решении вопросов об отсрочке и о рассрочке уп

латы налогов и сборов. Схема построения lIалоговой системы Россий
ской Федерации приведена на рис. 8.1. 
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Классификация налогов 

Все многообразие налоговых платежей, действующих в наСТОящее 

время, можно классифицировать: 

• по способу исчисления - прямые и косвенные; 

по видам - федеральные, региональные и местные; 

по ставкам платежа - стабильные и дифференцированные; 

по объектам налогообложения - доход от операций с ценными 

бумагами; 

• по субъектам налогообложения - юридические и физические 

лица, резиденты, нерезиденты; 

• по предоставляемым льготам - необлагаемый минимум, сии

жение ставки налогообложения, изъятие из налогообложения, осво

бождение от уплаты налога; 

• по периодичности налогообложения - непрерывного и дис

кретного действия; 

• по функциональному назначению - регулирующие и стимули

рующие. 

Налог считается установленным лищь тогда, когда определены 

налогоплательщики и элементы налогообложения, например, такие, 

как: 

• объект налогообложения; 

• налоговая база; 

• налоговый период; 

налоговая ставка; 

• порядок исчи<;ления налога; 
порядок и сроки уплаты налога. 

В необходимых случаях при установлении налога в нормативном 

правовом акте могут также предусматриваться налоговые льготы и ос

нования для их использования налогоплательщиком. 

Способы исчисления налогов 

По способу исчисления налоги подразделяются на прямые и кос

венные. К так называемым IlРЯJItЫМ налогам относятся налоги, по ко

торым сами налогоплательщики производят расчеты налогооблагае
мой базы, суммы налога и самостоятельно перечисляют его в бюджет. 
Характерными примерами являются налог на прибыль предприятий и 

организаций, налог на операции с ценными бумагами. 

Косвен//ые налоги, в отличие от прямых, включаются в стоимость 

товаров, работ и услуг и оплачиваются потребителями, однако тем не 

менее исчисляются и в бюджет перечисляются налогоплательщи-
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ком,- юридическим лицом. В этом случае примером может служить 
налоГ\lа добавленную стоимость (НДС). Отметим, что данным видом 
налога не облагается доход, полученный от операций с ценными бу
магами. Согласно подпункту 12 пункта 2 ст. 149 Налогового кодекса 
рф (часть вторая), глава 21 ~Налог на добавленную стоимость», от 
НДС освобождаются операции, связанные с обращением ценных 

бумаг (акций, облигаций, сертификатов, вексе~ей и других ценных 
бумаг), за исключением брокерских и иных посреднических услуг. 

ПОД обращением ценных бумаг понимаются действия, которые 

приводят к смене их владельца и в соответствии с нормами россий

ского законодательства сопровождаются регистрацией перехода прав 

собственности. В частности, этот факт закреплен в СТ. 2 Закона рф 
.0 рынке ценных бума!'», где под обращением понимается заключе
ние гражданско-правовых сделок, влекущих переход прав собствен

ности на ценные бумаги. 

Сделками, пр·и исполнении которых переходит право собствен
иости, являются купля-продажа, мена, дарение. Следовательно, от уп
латы налога на добавленную стоимость также освобождаются обороты 

по операциям купли-продажи, мены и дарения ценных бумаг, 

Исходя из этого доход, полученный от оказания посреднических 
услуг, является результатом производственно-хозяйственной деятель

ности организаций-посредников и не связан с процедурой обращения 

ценных бумаг. Поэтому данные организации обязаны вносить в бюд
жет налог на добавленную стоимость и в этом отношении не имеют 
никаких ЛЬГОТ. 

Операции по изготовлению, хранению, ввозу бланков и полуфаб
рикатов для производства ценных бумаг также ПОДllежат обложению 

налогом на добавленную стоимость, поскольку не связаны с их обра

щением. Это объясняется еще и тем, что ввозимые на территорию 
России бланки ценных бумаг на этот момент не удостоверяют чьих
либо имущественных прав и поэтому ценными бумагам'и как таковы
ми не являются. 

Ста,вки налогообложения 

Налоговая база и налоговая ставка являются основой для класси
фикации налогов. Налоговая база представляет собой стоимостную, 

физическую или иную хараl}теристику объекта налогообложения. На
логовая ставка представляет собой величину налоговых начислений 

на единицу измерения налоговой базы. 

По ставкам платежа различают налоги, рассчитываемые по ста
бильным и дифференцированным ставкам. К твердым ставкам можно 
отнести ставку налога на операции с I(енными бумагами, взимаемую в 
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размере 0,8% от номинальной суммы выпуска, Дифференцированные 
ставки всегда устанавливаются в виде процентов от налогооблагаемой 

базы, например налог на доходы физических лиц, налог на имущест

во, поступающее во владение граждан в результате дарения или вступ

ления в наследование, 

Объекты налогообложения 

Каждый вид налога имеет самостоятельный объект налогообло
жения. Объектами налогообложения могут являться имущество, 

прибыль, доход, стоимость реализованных товаров (выполненных 

работ, оказанных услуг) либо иное экономическое основание, 

имеющее стоимостную, количественную или физическую xapaкre

ристики, с наличием которого у налогоплательщика законодательст

во о налогах и сборах связывает возникновение обязанности по уп
лате налога. 

Доходом по ценным бумагам признается экономическая выгода В 

деJIежной или натуральной форме, учитываемая в случае возможности 

ее оценки и в той мере, в которой ее можно оценить в соответствии с 

понятиями "Налог на доходы физических лиц,., «Налог на прибыль 
(доход) организаций,), «Налог на доходы от капитала-. 

Доходы налогоплательщика могут быть отнесены к доходам от ис

точников в Российской Федерации или к доходам от источников за ее 

пределами. 

Дивидендом признается любой доход, полученный акчионером от 
организации при распределении прибыли, остающейся после налого

обложения, в том числе в виде процентов по привилегированным ак

циям, по принадлежащим акционеру акциям. 

Процентами признается любой заранее заявленный объявленный 
доход, в том числе в виде дисконта, полученный по долговому обяза

тельству любого вида. 

В состав налоговой базы при получении доходов в виде материаль
ной выгоды включается материальная выгода от приобретения цен

ных бумаг. 

Субъекты налогообложения 

По субъектам налогообложения классификация предусматривает на
личие плательщиков налогов. Субъектами налогообложения являются 

юридические лица независимо от организационно-правовой формы и 

физические лица, работающие как предприниматели без образования 
юридического лица или как обыкновенные граждане, а также нерези

денты - юридические и физические лица. Например, плательщиками 

подоходного налога являются физические лица, налога на прибыль-
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предприятия и организации, а налога на операции с ценными бумага
ми - ~лько юридические лица - эмитенты ценных бумаг. 

Льготы по налогооБЛОJlсению 

Льготами по налогам и сборам признаются предоставляемые от
дельнЫМ категориям налогоплательшиков и плательшиков сборов 

предусмотренные законодательством о налогах \t сборах преимушест
ва по сравнению с другими налогоплательшиками или плательшика

ми сборов, включая возможность не уплачивать налог или сбор либо 

уплачивать их в меньшем размере. 

По предоставляемым льготам российское налоговое законодатель

ство не столь гибко и разнообразно, как зарубежное, но тем не менее 

оно дает налогоплательщикам возможность при определенных усло

виях несколько уменьшить бремя налогов. 

Так, предусматриваются определенные льготы по налогообложе-
1!ИЮ ценнЫХ бумаг в виде имушественных налоговых вычетов. Суше
ствуеттакже необлагаемый минимум по налогу на имушество, перехо

дящее в порядке наследования. Его величина составляет 850 мини
мальных размеров оплаты труда. Кроме этого, снижаются ставки 
налогообложения в зависимости от категории объекта налогообложе
ния (скажем, доход, полученный от ГКО, облагается налогом по по

ниженной ставке). 

По акциям и облигациям, обрашаюшимся на организованном 
рынке ценных бумаг, рыночная цена которых определяется в соответ
ствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг», убыток от их 
реализации (выбытия) по цене установленной предельной границы 

колебаний рыночной цены может быть отнесен на уменьшение дохо
дов от реализации данных ценных бумаг. 

По операциям с биржевыми фьючерсными и опционными кон
трактами, заключаемыми в целях Уменьшения риска изменения ры

ночной цены предмета сделки (базисного актива) в период торговли 

этими контрактами, доходы от купли-продажи фьючерсного или оп

Ционного контракта либо осуществления расчетов по ним увеличива

ют, а убытки уменьшают налогооблагаемую базу по операциям с ба

зисным активом. 

Периодичность налогообложения 

Под налоговым периодом понимается период, по окончании кото

poro определяется налоговая база и исчисляется сумма налога, подле
жащая уплате. 

По периодичности налогообложения различают налоги постоян

НОго и дискретного действия. Налоги постоянного действuя помежат 
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строгому перечислению в бюджет в определенное время. К такою 

рода налогам относятся налог на прибыль предприятий и организа

ций, налог на добавленную стоимость, подоходный налог с физичес

кихлиц. 

Налоги дискретного действия возникают, например, при эмиссии 

ценных бумаг, когда эмитентом принимается решение о Вblпуске иеи

ных бумаг; к налогам такого типа относятся государственная и тамо
женная пошлина, налог с имущества, переходящего в порядке насле

дования и дарения. 

Сроки уплаты устанавливаются применительно к каждому нало!)' 

и сбору. При уплате с нарушением срока налогоплательщик или пла

тельщик сбора уплачивает пени в порядке и на условиях, предусмот

ренных Налоговым кодексом. 

Функциональное назначение налогов 

Налоги могут оказывать регулирующее и стимулирующее воздей

ствие на субъект налогового платежа. Налог на прибыль предприятий 
и организаций, подоходный налог с физических лиц оказывают ре!)'

лирующее воздействие. 

Стимулирующее воздействие может оказывать, например, налог на 

добавленную стоимость. 

Система налогообложения устанавливает порядок уплаты налогов 

как юридическими, так и физическими лицами на основе налоговой 

декларации. 

Уплата налогов и сборов производится путем разовой оплаТbI всей 
суммы налога или сбора в установленные сроки. Налогоплательщик 
или обязанное по закону лицо перечисляет сумму оплаты в наличной 
или безналичной форме. 

Конкретный порядок уплаты налога устанавливается примеНII

тельно к каждому виду налога. Например, порядок уплаты федеРa1JЬ

ных налогов устанавливается Налоговым кодексом, а регионалЬНblХ и 

местных налогов - соответственно законами субъектов Российскоil 
Федерации и нормативными правовыми актами представительных 

органов местного самоуправления. 

8.2. Налог на операции с ценными бумагами 

Федеральный закон "О налоге на операции с ценными бумагами> 
от 12 декабря] 991 г. (в ред. от 30 мая 2001 г.) имеет достаточно узкий 

спектр действия и направлен на урегулирование отношений эмитен

тов ценных бумаг с государством. Он относится к тем немногим зако

нам, которые на протяжении довольно длительного времени не под-
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вергались изменениям и дополнениям, а его нормы просты и дейст

веннЬ\ 

С 8 февраля 1991 г. обшие правила налогообложения по операци
ям с ценными бумагами при заключении сделок любого характера оп
ределяло постановление Совета Министров РСФСР «О ставках гербо
вого сбора по операциям с ценными бумагами». С 1 января 1992 г. 

вступил в силу Закон РСФСР «О налоге на операции с ценными бума
гами-, который заменил указанное постановление 11 снебольшими 

изменениями и дополнениями действует по настоя шее время. 

Порядок и сроки уплаты Ilалога 

Порядок и сроки уплаты налога на операции с ueHHbIMII бумагами 
предполагал строгое исполнение требований закона, поскольку в слу

чае отказа в регистрации эмиссии налог не возврашался и при повтор

ном представлении документов уплата производил ась вновь. 

При заключении договора купли-продажи ценных бумаг налог уп
лачивала каждая из сторон при совершении сделки на вторичном 

рынке с коорпоративными ценными бумагами, а при покупке госу

дарственных ценных бумаг - только покупатель. В этом случае пере

числять сумму налога в бюджет обязаны фондовые биржи - по сдел

кам, которые были совершены с их помошью, и регистраторы внебир

жевых сделок, в том числе эмитенты, инвестиционные компании и 

фонды, брокеры и банки. Особо следует отметить, что перечисленные 

организации не являлись плательшиками налога; обязанность соби

рать и перечислять налоги в бюджет была вменена им как полномоч

ным представителям государства, которые выполняли роль Фискаль
~иых агентов. С этой целью сделки регистрировались в специальном 
журнале, где отмечался сам факт совершения сделки с указанием ее 

суммы и налога на операции с ценными бумагами, формы платежа и 

'даты уплаты налога. Сумма налога вносилась плательшиком при реги

страции сделки и в течение трех дней перечислялась в федеральный 

бюджет; при этом организации-регистраторы несли ответственность 

33 своевременность их поступления в бюджет. 

Анализируя нормы, установленные Законом "О налоге на опера
иии с ценными бумагами» в редакции 1991 г., несложно заметить, что 

они носили ограниченный характер и не охватывали весь спектр как 

действий, совершаемых с це'Нными бумагами - объектом налогообло

жения, так и обязанных лиц, принимаюших участие в сделках. 

Изменения (J системе налогооблОJfсения, внесенные в закон новой 

редакuией от 30 мая 2001 г., коснулись определения категории пла

тельшиков налога; теперь ими являютсн только юридические лица -
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эмитенты llеllНЫХ бумаг. Изменения КОСНУJlИСЬ также и объекта нало
гообложения. 

Обьекm налогообложения. Объектом налогообложения в COOT8eТI;Т
ВИИ с рассматриваеМЫМ'Законом является номинальная сумма выпуска 

ценных бумаг, заявленная эмитентом. К ценным бумагам, на Которые 

распространяется сила нового Закона, относятся акuии и облигации, 

эмитируемые акционерными обшествами открытого и закрытого nma, 
производные ценные бумаги, а также жилишные сертификаты, опреде

ляемые как любые ценные бумаги или обязательства, номинированные 8 

единицах обшей nлошади жилья и имеюшие индексируемую номиналь

ную стоимость в денежном выражении. Этот круг ценных бумагм08f 

быть расширен, если при выпуске других ценных бумаг предусмотре

на процедура государственной регистрации ~роспекта эмиссии. . 

Исключения из системы иалогообложеиия 

Налог не взимается с акционерных обшеств, осушествляющих 

первичную эмиссию ценных бумаг при учреждении данного акцио

нерного обшества. 

В соответствии с новым Законом не подлежит налогообложению и 
номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерных обществ, 

осушествляюших увеличение уставного капитала на величину пере

оценок основных фондов, производимых по решению ПравителЬСТВ8 

РФ. Данная ситуация описана в Законе достаточно четко, однако 8 

практике его применения возникают вопросы, связанны~ с увеличе

нием уставного капитала акционерного обшества путем увеличеиИJI 

номинальной стоимости акций. В этом случае предусмотрено, что на

логообложению подлежит только разница между заявленной эмитен

том суммой выпуска акций нового номинала и величиной ycтaBHoro 

капитала до его увеличения. 

В списке исключений отмечается, что налогом на операции с цеи

ными бумагами не облагается: 

• номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерного обще
ства, образованного в результате реорганизации В форме слияния, 

разделения или выделения акционерных обшеств; 

• номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерного обще
ства, конвертируемых в акции акционерного обшества, к котороМУ 

осушествляется присоединение, не превышаюшая размера YCTaBHoro 
капитала присоединяемого акционерного общества; 

• номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерного обще
ства при консолидации или дроблении размещенных ранее акш,й без 
изменения размера уставного каllитала акционерного обшества; 
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• номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерного обше
ства fl{>И конвертации размешенных ранее акций одного типа в акции 

другого типа без ИЗМенения размера уставного капитала акционерного 
общества; 

• номинальная сумма выпуска ценных бумаг акционерного обше
ства в случае уменьшения им своего уставного капитала путем умень

шения номинальной СТоимости акций. 

Изменения в размере ставки налогового nлатеJ/са 

Особенностью новой редакции Закона является налоговая ставка. 

Если раньше при продаже государственных ценных бумаг первым 

владельцам необходимо было заплатить О, I % от суммы договора 
купли-продажи, 0,3% - покупателю акций и облигаций и 0,3% - по

купателю и продавцу сберегательных сертификатов и переводных век

селей, то на вторичном рынке покупатель государственных ценных 

бумаг платил также О, I % и по 0,3% платили и покупатель и продавец 
корпоративных ценных бумаг. Сейчас налог на операции с ценными 

бумагами взимается с эмитента в размере 0,8% номинальной суммы 
выпуска. При этом плательшик самостоятельно рассчитывает сумму 

налога, перечисляет его в федеральный бюджет одновременно с пред

стаалением документов на регистрацию эмиссии, и если ему в этом 

будет отказано, то налог не возврашается. 

Ответственность при исчислении налога. Согласно требованиям 

Закона плательщик несет ответственность за правильность исчисления 

налога и за своевременность его уплаты; контроль за этим осушеств

ляют налоговые органы. Правилами установлено, что в налоговую 

инспекцию в трехдневный срок после уплаты налога следует пред

ставить расчет налога на операции с ценными бумагами в произ

вольной форме вместе с документами, подтверждаюшими его пере

числение в бюджет. 

Напомним, что источником платы налога на операции с ценными 

бумагами для всех юридических лиц является чистая прибыль и толь

ко инвестиционные фонды имеют право относить их на затраты. 

В этом состоят особенности состава затрат и формирования финансо

вых результатов инвестиционных фондов. 

8.3. Налorообложение операций 
с государственными ценными бумагами 

в современной системе налогообложения налог на прибыль пред
Приятий И оргаНИЗ3llиii занимает одно из ведуших мест. На смену Фе-
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деральному закону «О налоге на прибыль предприятий и организа
ций» вступил В силу Налоговый кодекс и действует по настоящее 
время с внесенными изменениями и дополнениями. 

Плательщиками налога являются российские организации, а 
также иностранные организации, осуществляющие свою деятельность 

в России через постоянные представительства, объектом налогообло

жеНIIЯ - полученные доходы, уменьшенные на величину произведен

н ых расходов. 

Доход предприятия (организации) - объект налогообложения 

Доход представляет собой сумму средств от реализации продукции 

(работ, услуг), основных фондов, иного имущества организации, а 

также от внереализационных операций, уменьшенных на сумму рас

ходов по этим операциям. 

В состав доходов (расходов) от внереализационных операций 
включаются: доходы, полученные от долевого участия в деятельности 

других организаций, от предоставления IIмущества в аренду, доходы 

(дивиденды, проценты) по акциям, облигациям и иным ценным бума

гам, принадлежащим предприятию, а также другие доходы (расходы) 

от операций, непосредственно не связанные с производством продук

ции и ее реализацией. 

Юридическое лицо от операций с ценными бумагами может по~у
чить доходы В виде: 

• суммы основного долга (номинальной стоимости), выплачивае
мой при погашении облигаций в стоимостном выражениJв беЗНIJDIЧ: 
ной форме или имущественном эквиваленте (например, в виде слит

ков золота); 

• купонного дохода в соответствии с условиями выпуска в виде 

процента, начисляемого к номинальной стоимости облигации; 

• дивиденда по акциям; 
• дисконта по долговым ценным бумагам в соответствии с усло

виями выпуска, не предусматривающими его процентных выплат; 

• положительной разницы от перепродажи ценных бумаг; 

• комиссионных вознаграждений за оказание услуг на рынке цен
ныхбумаг. 

Налоговая ставка 

Налоговая ставка на доходы от операций организаций с ценными 
бумагами устанавливается в размере 24%. 

При этом: 

• сумма налога, исчисленная по налоговой ставке R размере 6%, 
зачисляетсн в федеральный бюджет; 
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• сумма налога, исчисленная по .налоговой ставке в размере 16%, 
зачис~ется в бюджеты субъектов Российской Федерации; 

• сумма налога, исчисленная по налоговой ставке в размере 2%, 
зачисляется в местные БЮдЖеты. 

Налоговые ставки на доходы от операций с ценными бумагами 

иностранных организаций, не связанные с деятельностью в Россий

ской Федерации через постоянное представительство, устанавливают

ся J! размере 20%. 
К налоговой базе, определяемой по доходам, полученным в виде 

дивидендов, применяются следуюшие ставки: 

• 6% - по доходам, полученным в Виде дивидендов от российских 

организаций российскими организациями и физическими лицами; 

• 15% - по доходам, полученным в виде дивидендов от россий

ских организаций иностранными организаЦИЯМII, а также по доходам, 

полученным в виде дивидендов российскими организациями от ино

странных организаций. 

К налоговой базе, определяемой по операциям с отдельными ви

дами долговых обязательств, при меняются следуюшие налоговые 

ставки: 

• 15% - по доходу в виде процентов по государственным и муни

ципальным ценным бумагам, условиями выпуска и обрашения кото

рых предусмотрено получение дохода в виде процентов; 

• 0% - по доходу в виде процентов по государственным и муни

ципальным облигациям, эмитированным до 20 января 1997 г. включи

тельно, а также по доходу в виде процентов по облигациям государст

венного валютного облигационного займа 1999 г., эмитированным 

при осушествлении новации облигаций внутреннего государственно

го валютного займа серии Ш, эмитированных в целях обеспечения 

условий, необходимых для урегулирования внутреннего валютного 

долга бывшего Союза ССР и внутреннего и внешнего валютного долга 

Российской Федерации. 

Доход оргаиизаций от операций с ценными бумагами 

Налоговой базой по государственным ценным бумагам может 
быть: 

1. Разница между ценой реализации (погашения) и ценой nокуnки. По 
государственным краткосрочным бескупонным облигациям (ГКО) в 

качеСтве дохода признаетсSl разница между ценой реализации (пога

шения) и ценой покупки облигашlИ с учетом оплаты услуг по их при

обретению и реализации. Установлено, что убытки от реализации (вы-



498 ,лава 8. Налогообложение оnераний с IJеllНЫМИ бумаl·ами 

бытия) ценных бумаг могут быть отнесены на уменьшение доходов от 

реалl1ЗаЦИl1 данных ценных бумаг. 

2. Часть накопленного купонною дохода. Доход, получаемый от опе
раций с ценными бумагами, может быть и в виде части суммы накоп

ленного купонного дохода или процента к номинальной стоимости 

облигаций, рассчитываемого как разница между накопленным купон

ным доходом, полученным при их продаже или в случае погашения 

купона, и накопленным купонным доходом, уплаченным при покупке 

облигаций. Это правило относится к обли·гациям федерального зай~13, 

облигациям государственного сберегательного займа Российской Фе

дерации (огез), облигациям внутреннего государственного валютно

го облигационного займа (ОВВ3), государственным ценным бумагам 

субъектов Российской Федерации и ценным бумагам органов местного 

самоуправления, если в условиях выпуска при их обрашении преду

смотрено, что выплата части накопленного купонного дохода произ

водится покупателем продавцу. При этом сумма накопленного КУПОН
ного дохода IIЛИ процента к номинальной стоимости облигаций, 

подлежашего вычету из валовой прибыли, должна соответствовать 

размеру дохода, рассчитываемого исходя из заявленного эмитентом 

дохода в виде процента или купона по данному виду облигаций, и 
времени фактического нахождения ее на балансе владельца. 

3. Проценты, если 6 условиях выпуска не предусмотрена выплата 

накопленного купонного дохода покуnателем продавцу. Доход может 
быть также и в виде процентов по государственным ue'iHbIM бума
гам Российской Федерации, а также государственным ценным бу

магам субъектов Российской Федерации и ценным бумагам органов 
местного самоуправления, в условиях выпуска которых не преду

смотрена выплата накопленного купонного дохода покупатeJiсм 
продавцу. 

ТаКJlМ образом, при совершении операций с государственными 

ценными бумагами установлены правила налогообложения получен

ных доходов, облагаемых по ставке 15%. Также определена отвеТСТ
венность лиц за исчисление налога и уплату его в бюджет. 

Порядок уплаты налога в бюдJlсет 

Владелец ценной бумаги, являясь ее продавцом, самостоятельно 

осушествляет расчет и уплату в бюджет налога на доход по государст

венным ценным бумагам, доход по которым определяется в видедис
конта как разница между ценой реализации 11 ценой приобретсиИJI 
или в виде накопленного купонного дохода. Удержание налога с дохе

да в виде процентов, полученных владельцами по государственным 

Ilенным бумагам, осушествляетсн в момент выплаты дохода у иСТОЧ-
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ника выплаты. При этом удержание налога и его перечисление в госу
дарст\енный бюджет производит осуществляющее выплату дохода 
лицо, которое яаляется платежным агентом эмитента. 

Сушественно влияет на систему ыалогообложения то, что доходы, 

полученные по иным ценным бумагам, подлежат включению в вало

вую прибыль и облагаются налогом на прибыль в общеустаноаленном 

порядке по ставке 24%. К ним относятся все остальные виды государ
ственных ценных бумаг, ценные бумаги, выпускаемые в обрашение 

банками, акционерными обществами, инвестиционными фондами. 

Следовательно, взимание налога по государственным ценным бу

магам Российской Федерации, ценным бумагам субъектов Федерации 

н органов местного самоуправления осущесталяется двумя способами. 

Во-первых, налог с доходов, возникающих при выплате дохода, 

продаже, переоценке, погашении ГКО, ОФЗ-ПК, ОГСЗ, ОВВЗ, упла
чивается аладельцем ценных бумаг. Расчет налога с доходов следует 

представ.лять в налоговую инспекцию ежемесячно, не позднее 10-ro 
числа месяца, следующего за отчетным. Налог уплачивается в течение 

пяти дней после предстааления расчета. 

Во-вторых, налог на доходы по государственным ценным бумагам 

Российской ФCj1ерации и субъектов Федерации, а также ценным бу

магам субъектов местного самоуправления, по которым не предусмот

рена выплата купонного дохода покупателем продавцу, удерживается 

источником выплаты дохода - платежным агентом, заключившим до

говор с эмитентом на обслуживание соответствующих ценных бумаг. 

Предстааление расчета и перечисление сумм налога в бюджет произ

водится платежным агентом в те же сроки. 

Налогообложение доходов от ценных бумаг 

Доходы органнзаций от операций по реализации или от погаше
иия ценных бумаг определяются исходя из цены реализации или вы
бытия ценной бумаги, а также суммы накопленного процентного (ку
понного) дохода, уплаченной покупателем налогоплательщику, и 
суммы процентного дохода, выплаченной налогоплательщику эми

тентом (векселедателем). При этом в доход налогоплательщика от реа

лизации или выбытия ценных бумаг не включаются суммы процент

ного (купонного) дохода, раиее учтенные при налогообложении. 

При выбытии (реализации, погашении или обмене) инвестицион
ного пая паевого инвестиционного фонда в случае, если инвестици

онный пай не обращается на организованном рынке, рыночной ценой 

Прнзнается расчетная стоимость инвестиционного пая. 
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Расходы при реализации ценных бумаг, в том числе инв~стицион

ных паев паевого инвестиционного фонда, определяются исходя из 

цены приобретения ценной бумаги, затрат на ее реализацию, размера 

скидок с расчетной стоим()сти инвестиционных паев, суммы накоп

ленного процентного (купонного) дохода, уплаченной налогоплатель

щиком продавцу ценной бумаги. При этом R расход не включаются 
суммы накопленного процентного (купонного) дохода, ранее учтеН

ные при налогообложении. 

При расчете налогооблагаемой базы по доходам, полученным от 
операц'ий с государственными ценными бумагами, обращающимися 

на организованном рынке ценных бумаг, считаются только Те ценные 

бумаги, которые одновременно соответствуют следующим условиям: 

• если они допущены к обращению хотя бы одним организатором 
торговли, имеющим на это право в соответствии с национальным за

конодательством; 

• если информация об их ценах (котировках) публикуется в сред
ствах массовой информации (в том числе электронных) либо может 

быть представлена организатором торговли или иным уполномочен

ным лицом любому заинтересованному лицу в течение трех лет после 

даты совершения операций с ценными бумагами; 

• если по ним рассчитывается рыночная котировка, когда это 
предусмотрено соответствующим национальным законодательством. 

Под рыночной котировкой ценной бумаги нонимается средне

взвешенная цена ценной бумаги по сделкам, совершенныt1 в течение 

торгового дня через организатора торговли. В случае, если средневзве

шенная цена организатором торговли не рассчитывается, то за сред

невзвешенную цену следует принимать половину суммы максималь

ной и минимальной цен сделок, совершенных в течение торгового дня 

через этого организатора торговли. 

Под накопленным процентным (купонным) доходом понимается 
часть процентного (купонного) дохода, выплата которого предусмот

рена условиями выпуска такой ценной бумаги, рассчитываемая про

порционально числу дней, прошедщих от даты выпуска ценной бума

ги или даты выплаты предшествующего купонного дохода до даты со

вершения сделки (даты передачи ценной бумаги). 

Рыночной ценой ценных бумаг, обращающихся на организован

ной рынке ценных бумаг, для целей налогообложения признается 

фактическая цена реализации или иного выбытия ценных бумаг, если 
эта иена находится в интервале между минимальной и максимальной 

ценами сделок (интервал цен) с указанной ценной бумагой, зареги

стрированной организатором торговли на рынке ценных бумаг на дату 
совершения соответствующей сделки. 
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При соблюдении данного порядка фактическая цена реализации 

или и"ого выбытия ценных бумаг, находяшаяся в соответствуюшем 
интервале цен, принимается для целей налогообложения в качестве 

рыночной цены. 

В случае реализации ценных бумаг, обрашаюшихся на организо

ванном рынке ценных бумаг, по цене ниже минимальной цены сделок 

на организованном рынке ценных бумаг при определении финансо
вого результата принимается минимальная цена сделки на организо

ванном рынке ценнь(х бумаг. 

В отношении ценных бумаг, не обрашаюшихся на организованном 

рынке ценных бумаг, для целей налогообложения принимается фак

тическая цена реализации или иного выбытия данных ценных бумаг 
при выполнении хотя бы одного из следующих условий: 

• если фактическая цена соответствую шей сделки находится в ин
тервале цен по аналогичной (идентичной, однородной) ценной бума

ге, зарегистрированной организатором торговли на рынке ценных 

бумаг на дату совершения соответствующей сделки или на дату бли

жайших торгов, состоявшихся до дня совершения соответствующей 

сделки, если торги по этим ценным бумагам проводились у организа

тора торговли хотя бы один раз в течение последних 12 месяцев; 
• если отклонение фактической цены соответствующей сделки на

ходится в пределах 20% в сторону повышения или понижения от сре
дневзвешенной цены аналогичной (идентичной, однородной) ценной 

бумаги, рассчитанной организатором торговли на рынке ценных 
бумаг в соответствии с установленными им правилами по итогам тор
гов на дату заключения такой сделки или на дату ближайших торгов, 

СОСтоявшихся до дня совершения соответствующей сделки, если торги 

по этим ценным бумагам проводились у организатора торговли хотя 

бы один раз в течение последних 12 месяцев. 
В случае отсутствия информации о результатах торгов по аналогич

ным (идентичным, однородным) ценным бумагам фактическая цена 

сделки принимается для целей налогообложения, если цена ОТЛllчает

ся не более чем на 20% от расчетной цены этой ценной бумаги, кото
рая может быть определена на дату заключения сделки с ценной бума
гой с учетом конкретных условий заключенной сделки, особенностей 
обращения и цены ценной бумаги и иных показателей, информация о 
которых может служить основанием для такого расчета. В частности, 
для определения расчетной 'цены акции может быть использована сто
имость чистых активов эмитента, приходящаяся на соответствуюшую 

акцию, для определения расчетной цены долговой ценной бумаги 
может быть использована рыночная величина ставки ссудного про

иента на соответствующий срок в соответствуюшей валюте. 
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." 
Налогоплательщик-акционер, реализующий акции, полученные 

им при увеличении уставного капитала акционерного обще<;тва, опре

деляет доход как разницу между ценой реализauии и первоначально 

оплаченной стоимостью акции, скорректированной с учетом измене

ния числа акций в результате увеличения уставного капитала" 

Налоговая база по операциям с ценными бумагами определяется 

налогоплательшиком отдельно. При этом налогоплательщики опреде
ляют налоговую базу по операциям с ценными бумагами, обращаю

щимися на орган изованном рынке ценных бумаг, отдельно от налого

вой базы по операциям с ценными бумагами, не Обращающимися на 

организованном рынке ценных бумаг. 

При реализации или ином выбытии ценных бумаг налогоплатель

щик самостоятельно в соответствии с принятой в целях налогообло

жения учетной политикой выбирает один из следующих методов спи

сания на расходы стоимости выбывших ценных бумаг: 

• по стоимости первых по времени приобретений (ФИФО); 
• по стоимости последних по времени приобретений (ЛИФО); 
• по стоимости учетной единицы. 
Доходы, полученные от операций с ценными бумагами, обращаю

щимися на организованном рынке ценных бумаг, не могут быть 

уменьшены на расходы либо убытки от оперauий с ценными бумага

ми, не обращающимися на организованном рынке ценных бумаг. 

Доходы, получеНllые от операций с ценными бумагами, не обра

шающимися на организованном рынке ценных бумаг, H~ могут быть 

уменьшены на расходы либо убытки от операций с ценными бумага

ми, обращающимися на организованном рынке ценных бумаг. 

Особенности определения налоговой базы по операциям 

с государсmвеННЫJllи и Jllунициnальны./l1и ценными бумагами 

При размещении государственных ценных бумаг российской Фе
дерации, государственных ценных бумаг субъектов Российской Феде
рauии и муниципальных ценных бумаг процентным доходом призна

ется доход, заявленный (установленный) эмитентом, в виде працент

ной ставки к номинальной стоимости указанных ценных бумar, а по 

ценным бумагам, по которым не установлена процентная ставка, -
доход в виде разницы между номинальной стоимостью ценной бумаги 
и стоимостью ее первичного размещения, исчисленной как средне

взнешенная цена на дату, когда выпуск ценных бумаг в соответствии с 

установленным порядком признан размещенным. 

При налогообложении сделок по реализации или иного выбытия 
ценных бумаг цена эмиссионных государственных и муниципальных 
ценных бумаг учитывается без процентноro (купонного) дохода, при-
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ходяшегося на время владения налогоплательщиком этими ценными 
бумаг~и, выплата которого предусмотрена условиями выпуска такой 

ценной бумаги. 

Налогообложение процентов, начисленных за время нахождения 

государственной и муниципальной ценной бумаги на балансе нало

гоnлательщика, осуществляется в порядке, установленном законода

тельством. По государственным и муниципалыfым ценным бумагам, 

при обращении которых в цену сделки включается часть накоплен

Horo купонного дохода, ВЫРуУка уменьщается на доход в размере 
накопленного купонного дохода, причитающегося за время владе

ния наЛогоплательщиком указанной ценной бумагой. 

Особенности определения налоговой базы 

по сделкам РЕПО с ценными бумагами 

Под операциями РЕПО понимаются сделки по продаже (покупке) 
эмиссионных ценных бумаг (первая часть РЕПО) с обязательной по

следующей обратной покупкой (продажей) ценных бумаг того же вы
пуска в том же количестве (вторая часть РЕП О) через определенный 
договором срок по цене, установленной этим договором при заключе

нии первой части такоЙ сделки. Срок, на который заключаются сдел

ки РЕПО, не должен превышать 6 месяцев. При этом сделка может 
быть пролонгирована на срок, не превышающий количество дней от 

даты исполнения сделки по условиям ее заКЛючения до конца отчет

ного периода. 

Операция РЕПО не меняет цену приобретения ценных бумаг и 
размер накопленного процентного (купонного) дохода на дату первой 

части РЕПО в целях налогообложения доходов от последующей их ре

ализации после обратной покупки ценных бумаг по второй части 

РЕПО. 
Доходы (убытки) от реализации ценных бумаг по первой части 

операции РЕПО не уУитываются при определении налоговоЙ базы. 
Налоговая база по процентным (купонным) доходам определяется 

следующим образом. 

для продавца по первой чаСти РЕПО разница между ценой приоб
ретения второй части РЕПО и ценой реализации первой части 

РЕПО признается; 
• в случае, если такая разница положительна, - расходами по вы

плате процентов по привлеченным средствам, которые включаются в 

состав расходов с уУетом положений; 
• в СЛуУае, если такаЯ разница отрицательна, - доходами в виде 

процентов по займу, предоставленному ценны�ии бумагами, которые 
включаются в состав доходов. 
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Для покупателя по первой части РЕпа разница между ценой реа

лизации по второй части РЕпа и ценой приобретения по первой 

части РЕпа признается: 

• в случае, если такая разница положительна, - доходами в виде 

процентов по размещенным средствам, которые включаются в состав 

доходов; 

• в случае, если такая разница отрицательна, - расходами в виде 

процентов по займу, полученному ценными бумагами, которые вклю

чаются в состав расходов. 

При выполнении данных условий при расчете разницы меЖду 

ценой реализации (приобретения) по второй части РЕпа и uеной 

приобретения (реализации) по первой части РЕпа, цена реализаuии 
(приобретения) по второй части РЕпа исчисляется с учетом накоп

ленного процентного (купонного) дохода на дату второй части РЕпа, 

увеличенного на сумму купонной выплаты эмитентом (если таковая 

имела место) и уменьшенного на сумму накопленного процентного 

(купонного) дохода на дату первой части РЕпа. 

Налогообложение прибыли и доходов 

иностранных юридических лиц 

Налогообложение прибыли и доходов иностранных юридических 

лиц основано на том, что полученные ими доходы из источников, на

ходящихся на территории Российской Федерации, подлеJКат обложе

нию налогом на доходы у источника выплаты. К доходам из источни

ков в Российской Федерации, в частности, относятся следующие до

ходы: 

• дивиденды, выплачиваемые российскими резидентами, а также 
доходы от распределенной в пользу иностранного участника прибыли 

созданного в Российской Федерации предприятия с иностранными 

инвестициями; 

• дополнительные вознаграждения акционеров в денежной или 
иной форме; 

• прибыль, распределяемая чековыми инвестиционными фонда
ми (специализированными инвестиционными фондами лривати

заиии); 

• процентный доход: 
• от долговых обязательств любого вида; 

• от облигаций с правом на участие в прибылях компании и кон

вертируемых оБЛигаций; 

• по векселям и другим ценным бумагам; 
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• премии, выплачиваемые при погаш~нии ценных бумаг, ранее 
реализ!(ванных с дисконтом; 

• штрафы и пеНlI за нарушение договорных и долговых обяза
тельств. 

Налог с доходов иностранных юридических лиц из источников в 

российской Федерации удерживается лицом, выплачиваюшим доход 
IIностранному юридическому лицу, в валюте, в к~торой производится 
выплата, с полной суммы дохода при каждом перечислении платежа и 

зачисляется в бюджет в порядке, установленном законодательством 

Российской Федерации. При этом не имеет значения, в каком виде 

будет произведена выплата дивидендов: 

• в денежном, натуральном или в каком-либо другом виде; 

• в виде наличного или безналичного платежа иностранному 

участнику; 

• путем зачета требований или н любой другой форме. 
Под выплатой подразумевается также реинвестирование распреде

ленного в пользу иностранного участника дохода на увеличение его 

доли в уставном капитале предприятия-резидента. Для целей налого

обложения не имеет значения направление выплаты: распоряжение 

иностранного участника своими доходами в пользу третьих лиц или 

своих представительств в других странах. 

Если доходы от долевого участия, в том числе дивиденды, вы

плачиваются иностранным участникам предприятий с иностранны

ми инвестициями и партнерам товаришеств акциями, облигациями, 

товарами либо иным способом, зачислению в бюджет подлежит 

сумма налога в иностранной валюте или в рублях по курсу Цент
рального банка РФ на дату совершения этой операции. Эта сумма 
должна быть рассчитана исходя из величины распределенной в 
пользу этого иностранного участника части чистой прибыли пред

приятия-резидента. 

Следует иметь в виду, что при налогообложении прибыли и дохо
дов иностранных юридических лиц существует проблема двойного на

логообложения. С этой целью, например, между Правительством 
СССР и Правительством Кипра в свое время была достигнута догово

ренность в форме соглашения об избежании двойного налогообложе
ния доходов и имущества. И если постоянное представительство ино

страиного юридического лица в России получает доход от продажи, 

скажем, акций российских эмитентов и эти операции носят устойчи
вый и реryлярный характер с проведением большого числа разнооб
разных коммерческих операций, привлечением широкого круга лиц, 

то они подпадают под налогообложение в соответствии справилами 

налогообложения доходов постоянного представительства. 
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Контроль за исnолнениеЛf требований 

налогового законодательства 

Органы налоговой инспекции осуществляют контроль за своевре

менностью и полнотой перечисления налоговых платежей в федераль

ный бюджет. В частности, законодательно установлен порядок пред

ставления расчетов по налогам на доходы по государственным цен

ным бумагам. 

Продавцы (владельцы) государственных ценных бумаг должны 

произвести расчет налога на доходы по государственным ценным бу

магам, фактически полученным за отчетный период, и представить 

его в налоговые органы, заполнив специальную форму. Наряду с ЭТим 

следует передать в налоговые органы расчеты налога на доход, удер

живаемого у источника выплаты дохода, по определенной форме. 

В свою очередь, лица, выплачиваюшие доходы иностранным юри

дическим лицам, ежеквартально, в сроки, установленные для представ

ления квартальной бухгалтерской отчетности российскими предпри

ятиями, представляют информацию о суммах выплаченных доходов и 

удержанных налогов по согласованной форме в тот налоговый орган, 

в котором это российское лицо состоит на налоговом учете. 

8.4. Налогообложение доходов от операций 
. с корпоративными ценными бумагами 

Налогообложение доходов и прибыли, полученных юридическими 

лицами от операций с корпоративными ценными бумагами, в первую 

очередь обращено на акции, облигации, жилищные сертификаты, 

векселя и другие ценные бумаги, выпускаемые банками, кредитными 

учреждениями, а также коммерческими организациями. Отметим, что 

причисление данных ценных бумаг к корпоративным весьма УСЛОВНО, 

поскольку и облигации, и жилищные сертификаты, и векселя эмити

руются наравне с предприятиями и государством. Критерием в даи

ном случае выступает характеристика эмитента по его принадлежнос

ти государству или коллективу собственников. 

Налогообложение доходов и прибыли, 
полученных от акций и облигаций 

Доходами по корпоративным ценным бумагам могут быть диви
денды, проценты по долговым ценным бумагам, при совершении опе.

раций купли-продажи ценных бумаг или при их размещении по иене 

ниже номинала; образовавшийся в этом случае дисконт также прирав-
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нивается к доходу. В правила налогообложения доходов от операций с 
корпо",тивными ценными бумагами внесены коррективы на основе 
требований, И3.ll0женных в Налоговом кодексе РФ. Поэтому доходы 
по иенным бумагам, выпущенным предприятиями и организациями, 
В ТОМ числе и банками, вКЛючаются у получателя дохода в прибыль в 
полном объеме и облагаются налогом в общеустановленном порядке. 

В существующих правилах налогообложении доходы в виде диви
дендов, полученные по акциям, принадлежащим предприлтию-акци

онеру, и таким образом удостоверяющие право владельца на участие в 
распределении прибыли преДПРИЯТЮI-эмитента, облагаютсл для всех 
юридических лиц без исключения по ставке 6%. ПракТl!КОВ налогооб
ложения установлено, что данный вид налога взимается всегда у ис

точника доходов и ответственность за его удержание и последующее 

перечисление В бюджет несет предприятие, выплачивающее доход. 
Следует сказать, что это правило применялось и при налогообложе
нии доходов в виде процентов по облигациям и иным ценным бума

гам. В современной системе налогообложения льготная ставка налога 

в размере 15% применима только к акциям, эмитируемым предпри
ятиями, юридическими лицами. 

При соверщении операции с корпоративными ценныМИ бумагами 
владельцы могут получать доходы и в виде суммы основного долга, 

который 8ыплачивается по процентным ДОЛГОjlЫМ ценным бумагам 

при приобретении их по номиналу, как это имеет место, например, 

при выполнении операций с облигациями, сертификатами. доход, 
полученный владельцем в этом случае, классифицируется уже не как 

дисконтный доход, и, как было сказано ранее, налогом облагается 

доход в виде процентов, поэтому сумма основного долга не лвляется 

объектом налогообложения. 

Проценты всегда выплачиваются эмитентом ценных бумаг или по 
его поручению агентом, с которым был подписан договор на выполне

ние агентских функций. В условиях выпуска ценных бумаг оговорено, 

что эмитент всегда ставит в известность инвесторов о размере дохода, 

как годового, так и промежуточного, если предусмотрены купонные 

выплаты. Словом, по процентным ценным бумагам размер дохода за

ранее известен. Это говорит о том, что система налогообложения диф
ференцированно подходит к взиманию налогов с проuентного и J!ис

контноroдоходов от процентных ценных бумаг. 

При налогообложении доходов, полученных от операций с депо
зитными сертификатами, следует учитывать, что по природе возник

новения доход от этих ценных бумаг приравнивается к дисконтному 

Доходу 11 поэтому ПОдЛежит налогообложению по общеустановленной 

ставке. 



508 Глава 8. Налогообложение ОllерашtЙ с IIСННЫМII бумаГ"JМlI 

На.логооб..10жение доходов, полученных от операций 

с векселями 

Вексель как ценная бумага является самым «демократичным. фи
нансовым инструментом, поскольку может быть использован и 8 ка

честве средства расчетов, и в качестве сбора денежных средств. Век

сель равнодоступен и физическим, и юридическим лицам, его можно 

выписывать (эмитировать) без выполнения процедуры подготовки 

проспекта эмиссии, раскрытия информации и государственной реги

страции. В этом отношении вексель незаменим в построении финан
совых схем взаимодействия, в которых могут участвовать физические 

и юридические лица. 

Система налогообложения такоЙ ценной бумаги, как вексель, 
весьма своеобразна. Прежде всего обращает на себя внимание то об

стоятельство, что векселедатель по векселю со сроком платежа .по 

предъявлении~, «во столько-то времени от предъявления~ может обу

словить начисление процента на вексельную сумму, а по таким вексе

лям, как «во столько-то времени от составления», «на определенный 

дeHb~ такое условие считается ненаписанным. Однако независимо 01 

срока платежа и указаний о выплате процентов доход, полученный 

от операций с векселями, облагается налогом по общеустановленной 

ставке налога на прибыль, в то время как раньше процентный доход 

по векселям со сроком платежа «по предъявлении~, «во столько-то 

времени от предъявления~ подлежал налогообложению поставке 15%, 
а дисконтная часть дохода - по ставке 24%. 

Вместе с тем налог на добавленную стоимость при обращении веК
селей не взимается, облагаются налогом только услуги по изготовле

нию бланков векселей и их хранению, а также посреднические УGJIУГИ 

IJ виде комиссионного вознаграждения, например, брокерской конто

ре. Поскольку выпуск векселей не сопровождается государственной 
регистрацией, то и в этом случае нет основания для налогообложения. 

В настоя шее время вексель стал активно использоваться для при
влечения денежных средств юридическими лицами, в том числе и 

банками. При этом расходы эмитента по выплате доходов по такоro 
рода векселям как в форме процента, так и дисконта осуществляются 

у предприятия-эмитента за счет средств, остающихся после налогооб
ложения прибыли. Банки наравне с предприятиями имеют пр~во ОТ
носить выплату дохода по векселям также в состав прибыли и прflме

нять установленные в связи с этим праlJила налогообложения. 

Следовательно, налогообложение доходов, полученных от выпол
нения операций с В,екселями по поставленным товарно-материаль

ным ценностям, выполненным работам и оказанным услугам, опера-
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циям С привлечением денежных средств, строится на единой методо

логии ~алогообложения дисконтного дохода. 

Порядок уплаты налога на доход по корпоративным 
ценным бумагам 

Система налогообложения доходов и прибыли от операций с кор
поративными ценными бумагами предполагает ~ устанавливает сле
дующий порядок уплаты налога на доход по ценным бумагам, выпу

шенным предприятиями и организациями. 

Во-первых, дивиденды выплачиваются из чистой прибыли обще
ства за текуший год. Во-вторых, расчеты по налоговым платежам в 
бюджет представляются в налоговые органы предприятием, выплачи

вающим доход, по месту своего нахождения в пятидневный срок со 

дня начисления доходов акционерам, но не позднее \о дней после 

распределения этих доходов. Причем законодательно установлено, 
что дата выплаты годовых дивидендов определяется уставом обшества 

ИЛИ решением обшего собрания акционеров о выплате годовых диви

дендов. Дата выплаты промежуточных (ежеквартальных, полугодо

вых) дивидендов определяен:я решением совета директоров (наблю

дателы;lгоo совета) обшества о выплате такого вида дивидендов, но не 

может быть ранее 30 дней со дня принятия данного решения. 
Перечисление налога в бюджет производится в пятидневный срок 

со дня расчета, установленного для предприятия. При этом вначале 

предприятие в соответствии с законодательными актами производит 

выплату поимушественных платежей и пошлин, а затем налогообла

гаемый доход (прибыль) уменьшается на сумму поимущественных на
логов, пошлин и других платежей, после чего уплачиваются местные 

налоги, расходы по которым относятся на финансовые результаты де

ятельности предприятия-налогоплательщика. 

Логическим продолжением является уменьщение налогооблагае
мого дохода (прибыли) предприятия на сумму уплаченных местных 

налогов с последующей выплатой в установленном порядке тех нало

ГОВ, которые осуществляются за счет прибыли. Подоходный налог или 

налог на прибыль предприятия вносится за счет дохода (прибыли), 

остающегося после уплаты отмеченных ранее налогов, если законода

гельно не установлены дополнительные условия налогообложения. 

Порядок расчетаJlалога на прибыль предприятия 

Налог на прибыль предприятия рассчитывается с учетом требова

iИЙ Налогового кодекса РФ. 

Порядок расчета налога на прибыль предприятия схематично 

lредставлен на рис. 8.2. 
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Рис. 8.2. Схема расчета налогооблагаемой базы при исчислении налога 
на прибыль организации 

Прежде всего суммируется выручка предприятия от реализации 

продукции, выполненных работ и оказанных услуг без входящих в ее 

состав налога на добавленную сто»мость и акцизов, потом прибавля

ется сумма внереализационных доходов предприятия, не связаннaII с 

реализацией товаров, выбытием имушества и прочих акт!\вов, выпол
ненных работ и оказанных услуг. После этого проводится своеобраз

ная корректировка полученной величины на положительные или от

рицательные разницы по операциям в иностранной валюте и по ва

лютным счетам и вычитаются затраты, которые для конкретного 

предприятия относятся на издержки (себестоимость) производства. 

Следует отметить, что для банков и кредитных организаций, стра

ховых компаний и инвестиционных фондов сушествует своя законо

дательная база, которая регулирует процедуру отнесения затрат на из

держки с целью определения налоroоблагаемой базы для уплаты нало

га на прибыль. 

Для промышленных предприятий продолжение расчета налога 

на прибыль сопровождается исключением доходов, которые облага

ются налогом у источника выплат (например, дивидендов по акци

ям), с последуюшим вычитанием доходов, облагаемых налогом по 
иной ставке налогообложения или в обособленном порядке. Приме

ром может служить налогообложение доходов от операций с госу

дарственными ценными бумагами, дли которых состааляется расчет 
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налога на прибыль в зависимости от вида бумаг по ставке 15% 
или 24i). 

В результате расчетов определяется налогооблагаеман база, кото

рую необходимо скорректировать на предоставляемые законодатель

ством льготы и только после этого можно исчислять налог на прибыль 

по установленной для каждой категории налОГЩ:lЛательщиков ставке 
платежа в бюджет того или иного уровня. 

,Налог на имущество предприятий 

Российские предприятия согласно действующему законодательст
ву кроме того, что вносят в государственный бюджет налоги на доходы 

и прибыль от операций с ценными бумагами, являются плательщика

МИ налога на имущество. Данный вид Налога определен Законом рф 
.0 налоге на имущество предприятий» от 13 декабря 1991 г. иенные 
бумаги наряду с другими видами имущества в стоимостном выраже

нии, находясь на балансе предприятия, являлись объектом налогооб

ложения. Однако с 1994 г. это правило претерпело изменения. Нало
гом на имущество предприятия стали облагаться основные средства, 

нематериальные активы, запасы, находящиеся на балансе плательщи

ка (сюда не включаются ценные бумаги). Эта норма закреплена в За

коне РФ от 25 апреля 1995 г. «О внесении изменений 11 дополнениil в 

Закон РФ .0 налоге на имущество предприятий" и в новой редакции 
Закона рф .0 налоге на имущество предприятий,) от 6 июня 2003 г. 

Таким образом. ценные бумаги, находясь на балансе предприятия 

в стоимостном выражении, не включаются в налогооблагаемую базу 11 

налогом на имущество предприятий не облагаются. 

8.5. Налогообложение доходов и прибыли 
npофессиональных участников рынка 

ценных бумаг 

Производственно-хозяйственная- дентельность профеССl10Нальных 
участников рынка ценных бумаг связана с осуществлением операций 

с этими бумагами. К видам профессиональной деятельности на рынке 

uенных бумаг относятся брокерская и дилерская деятельность, дея

тел!.ность по управлению ценными бумагами и по определению вза

имных обязательств (клиринг), деПОЗl1тарная деятельность, деятель
ноет!. по ведению реестра владельцев ценных бумаг и по организации 

ТОРГО8JIИ на рынке ценных бумаг. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг за выполнен
ные работы и оказанные клиентам услуги получают доходы в виде ко-
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МИССИОНIIЫХ вознаграждений, в доход дилера включается таКЖе 

маржа. Кроме того, сами профессиональные участники pbIljкa ueHHblX 
бумаг могут выступать в роли инвесторов, получая доход от операuий 

с ueHHbIMII бумагами, не причиняя ущерба в связи с ЭТИМ своим кли
ентам. Система налогообложения доходов и прибыли профессиональ

ных участников рынка ценных бумаг основана на общепринятых нор

мах построения государственной фискальной политики. 

Специфические особенности организации их деятельности обу

словлены требованиями, предъявляемыми со стороны органов управ

ления Российской Федерации. Эти требования прежде всего касаются 

статуса профессионального участника рынка ценных бумаг, величины 

собственных средств и уставного капитала, наличия в штате организа

ции квалифицированных специалистов. В соответствии с этим суще

ствуют и характерные признаки в системе налогообложения доходов и 

прибыли профессиональных участников рынка ценных бумаг. 

Профессиональной деятельностью на рынке ценных бумаг MOryr 

заниматься юридические различного профиля: банки, кредитные ор

ганизации, биржи, и др. Все они с точки зрения построения и функ

ционирования системы налогообложения должны подчиняться yeta.. 
новленным правилам. 

Особенности налогообложения для профессиональиых 

участников рынка ценных бумаг 

Налогообложение доходов брокера обусловлено пt:>именением 
ставки налога на прибыль в размере 24%. Профессиональные УЧIIСТ
ники рынка ценных бумаг, оказывая брокерские услуги иностранным 

юридическим лицам, осуществляющим свою деятельность на терри

тории Российской Федерации, не связанную с постоянным предстз
вительством, руководствуются российскими законодательными акта

ми, регулирующими налогообложение. В частности, Налоговым 

кодексом РФ установлено, что налог с доходов иностранных юриди

ческих лиц от источников в Российской Федерации удерживается 

предприятием, организацией, выплачивающими эти доходы. Источ

ником I3ыплаты дохода является лицо, от Itмени которого осущест8ЛЯ

ется перечисление дохода иностранному юридическому лицу. Учиты

вая, что в данном случае таким лицом является российская организа

ция, она и несет обязанность по удержанию и уплате налогов в 

бюджет Российской Федерации 

Вместе с тем при оказании профессиональными участниками 

рынка ценных бумаг брокерских услуг иностранным ЛИШiМ необходи

мо учитывать международный опыт, позволяющий избежатьдвоЙНOf'(] 
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налогообложения. В Российской Федерации деятельность организа
ции. ИI(ОЙ, чем агент с независимым статусом. действующей на посто

янной и регулярной основе в интересах иностранного лица. может 

привести к образованию постоянного представительства этого лица. 

Налогообложение при оказании услуг нерезuдентам 
Российской Федерации 

Другой случай, когда российское юридическое лицо, являясь про
фессиональны�M участником рынка ценных бумаг, оказывает брокер

ские услуги нерезидентам Российской Федерации. Если данная дея

тельность осуществляетс}] на основании договора комиссии или 

агентского договора. в соответствии с которыми устанавливается, что 

российское лицо действует от своего имени и за счет представляемого 

третьего лица или от имени и за счет этого лица на основании поруче

ний иностранного лица и имеет право заключать договоры с третьими 

лицами, то такая деятельность может быть отнесена к обычной дея

тельности агента с независимым статусом. 

Поручения иностранного лица в рамках заключаемых договоров 

должны содержать подробные инструкции относительно сделок, за

ключаемых российским лицом в его пользу. с указанием вида, назва

ния, цены, количества ценных бумаг, сроков совершения покупок 

или продаж. При этом устанавливается обязанность представления 

подробных отчетов об исполнении или прекращении исполнения 

операций с ценными бумагами. При таких обстоятельствах россий

ское лицо не может считаться в налоговых органах агентом с незави

симым статусом, поскольку его деятельность может привести к обра
зован.ию постоянного представительства иностранного лица во избе
жание двойного налогообложения. В этом случае у иностранного 

лица, представляемого российским юридическим лицом, возникают 

обязательства по налогу на прибыль, определяемую как доход в виде 

Комиссионных от оказания брокерских услуг при совершении опера

ций с ценными бумагами с учетом затрат. 

Налог с доходов постоянного nредсmавительсmва 

иностранного лица 

Уплата налога с доходов постояННОГо представительства произво
дится один раз в год после подачи декларации о доходах. При этом 

российская организация от имени иностранного лица должна встать 
на налоговый учет в соответствии с требованиями Гос.налогслужбы 
рф .Об особенностях учета в налоговых органах организаций, образо
ванных в соответствии с законодательством иностранных государств, 

"международных организации" от 20 сентября 1996 г. 

17 - 2768 
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Если иностранное юридическое лицо намерено совершать на 
российском рынке ценных бумаг операции через прещта8JIенное 

юридическое лицо, предварительно з~ключив с ним генеральное со

глашение купли-продажи ценных бумаг, то необходимо выполнять 

требования положений о налогообложении прибыли и доходов ино

странных юридических лиц. Согласно этим правилам во избежание 
двоиного налогообложения доходы, имеющие регулярный и одно

типный характер, при заключении такого рода договора не подле

жат налогообложению в России. К доходам, имеющим постоянный 

и однотипный характер, относятся процентные выплаты ПО де

позитным вкладам, дивиденды. Эти доходы имеют пассивный ха

рактер, и их получение может быть не связано с деятельностью, 

осуществляемой иностранным юридическим лицом на территории 

Российской Федерации независимо, самостоятельно или через 
третьих лиц. 

Если иностранное юридическое лицо намерено осушествлять, 

например, через брокера свою деятельность, которая будет носить 

характер активно проводимых разнообразных коммерческих опера

ций с ценными бумагами, то результаты такой деятельности право

мерно рассматривать как налогооблагаемые доходы. В этом случае 

брокер может стать его постоянным представителем, так как он вы

полняет функции иного, чем агент с независимым статусом, дейст

вующего на ПОСТОЯННой и регулярной основе в интересах иностран

ного лица. По этой причине иностранное юридическое·лицо, пред
ставляемое российским брокером, обязано выплачивать налог на 

прибыль (доход) от операций с ценными бумагами с учетом поне

сенных затрат. 

Если банк или кредитная организация - иностранные юридичес

кие лица выступают в роли комиссионеров и проводят оперauии, на

пример, с государственными ценными бумагами с российскими бан· 

ками в пользу третьих лии, то налогообложение доходов клиентов осу

ществляется в соответствии с установленным порядком, а доход 

иностранного посредника рассматривается как прибbUlЬ и подлеJКIIТ 

налогообложению за вычетом затрат. 

Налогооб.10J/сение комиссионных вознаграждений 

организатора торговли, дилера, доверительного управляющего 

и депозитария 

Налогообложение комиссионных вознаграждений организатора 

торговли на рынке ценных бумаг, если в этой роли выступает фоНдО
вая биржа, организовано по общим правилам функционирования на-
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логовой системы. доходы�' получаемые от данного Вида деятельности, 
06лагч>тся налогом по ставке 24%. 

Орraнизатор торговли на рынке ценных бумаг, фондовая биржа 

или другое юридическое лицо, занИмающееся организацией торгов

ли иа внебиржевом рынке, являются налогоплательщиками всех 

ВИДОВ налогов, составляющих систему налогообложения в Росси!!. 

Несмотря на то что, например, фондовая биржа относится к неком

мерческому партнерству, она ВЫНуЖДена выплачивать налоги с до

хода, полученного от своей <<Производственно-хозяйственной,) дея

телЬНОСТИ, по ставке 24% без каких бы то ни было льгот и послаб
лениЙ. 

В российском законодательстве существуют довольно строгие 
требования, которым должны соответствовать претенденты на вы

полнение функций дилера на рынке ценных бумаг. Как известно, 
этим видом деятельности могут заниматься такие юридические 

лица, как банки, кредитные учреждения, а также небанковские ор

ганизации. Доходную часть дилерского вознаграждения, включаю
щую доход В виде маржи, банки и кредитные учреждения облагают 

налогом по ставке 24%, небанковские организации - тоже по став
же 24%. 

По роду своей деятельности дилеры имеют право приобретать цен
Hыe бумаги и получать доход от перепродажи государственных ценных 
бумаг, а также ценных бумаг, эмитированных органами местного 

самоуправления. В данном случае их доход пополняется суммой в 

виде дисконта, образовавшейся от продажи или погашения ГКО 11 

процентных выплат по всем остальным государственным ценным бу

магам. Правила налогообложения данных видов доходов предусмат
ривают ежемесячную отчетНОСТЬ по полученным доходам и ставку в 

размере 15%. 
Вознаграждение доверительного управляющего по экономической 

сущности представляет собой доход орraнизации, который в соответ

ствии с требованиями налоговой системы России подлежит налогооб

ложению. Многие виды профессиональной деятельности на рынке 
ценных бумаг являются исключительными видами деятельности. 

Функции доверительного управляющего могут исполнять банки и 
кредитные организации, которые полученное вознаграждение облага

ют налогом по базовой ставке 24%. 
Депозитарная деятельность, деятельность специализированного 

регистрrтора и клиринговой организации являются исключительны

ми видами деятельности, и совмещение их с какой-либо другой не 

доПускается. Органюация системы налогообложения в этом случае не 

имеет отличительных признаков И аналогична системе налогообложе-

17' 
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ния, например, доверительного управляющего и ОРГ<iнизатора ТОРГОВ

ли на рынке ценных бумаг. Таким образом, банки и кредитные ОРГЗ

низаl1ИИ, а также организации, занимающиеся этими видами деятель

ности, применяют ставку налогообложении 24%. 
Прибыль предприятий, полученная от посреднических операций и 

сделок, страховшиков, бирж, брокерских КОНТОр"банков, других кре

дитных орган lIЗаций , облагается налогом по ставке 24%. 

8.6. Налогообложение доходов физических лиц 
от операций с ценными бумагами 

доход физических лиц от операций с ценными бумагами включatТ 

дивиденды по акциям, проценты по облигациям, доход в виде дискон

та при погашении облигаций, приобретенных по цене ниже номина

ла, а также при купле-продаже ценных бумаг. Перечисленные ВИДЫ 

доходов граждан образуются от обращения государственных и КОРПО

ративных ценных бумаг. Однако налогообложению подвергаются не 

только перечисленные доходы, но и проценты и выигрыши по вкла

дам в банках, находящихся на территории Российской Федерации, от

крытым: 

• в рублях - если проценты выплачиваются в пределах сумм, рас

считанных исходя из ставки рефинансирования, установленной Бан
ком РОССИИ, действующей в течение периода существования вклада; 

• в иностранной валюте - если проценты выплачшfаются выше 
ставки рефинансировании, установленной Банком России. 

Характерным примером применения приведенной схемы налого

обложения является налог на доход от вложений средств гражданв 

сберегательные сертификаты банков России. Если в результате дан

ной операции полученный доход превышает учетную ставку, устаНОВ

ленную Банком России, то он подлежит налогообложению. 

Законодательную базу по налогообложению доходов физических 

лиц представляет Налоговый кодекс РФ. Физические лица согласно 

Налоговому кодексу РФ должны уплачивать налог от доходов, полу

ченных от операций с ценными бумагами. 

для целей налогообложения вначале следует определиться с нало

гооблагаемой базой, а затем применить ставку налогообложения. 

При определении налоговой базы учитываются все доходы нало

гоплательщика, полученные им как в денежной, так и в натуральной 
формах, а также доходы в виде материальной выгоды. 

Налоговая база определяется отдельно по каждому виду доходов, в 

отношении которых установлены различные налоговые ставки. 
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Для доходов, в отношении которых предусмотрена налоговая став

ка 13$\ налогован база определяется как денежное выражение таких 
доходов, подлежащих налогообложению, уменьшенных на сумму 

предусмотренных стандартных, социальных, IIмущественных и про

фессиональных налоговых вычетов. При определении налоговой базы 

прИ выполнении операuий с ценными бумага~ следует учесть ряд 

особенностей. 

Особенностью определеНIIЯ налоговой базы при получении дохо

дов в виде материальной выгоды от приобретения ценных бумаг явля

ется то, что в этом случае налоговая база определяется как превышение 

рыночной стоимости ценных бумаг, определяемой с учетом предель

НОЙ границы колебаний рыночной цены ценных бумаг, над суммой 

фактических расходов налогоплательщика на их приобретенне. 

В свою очередь, порядок определения рыночной цены ценных бумаг и 

предельной границы колебаний рыночной цены ценных бумаг уста

навливается федеральным органом, осуществляющим регулирование 

рынка ценных бумаг. 

Следующей особенностью является уплата налога на доходы физи

~еских лиц в отношеНIIИ доходов от долевого участия в организации. 

Сумма налога на доходы физических лиц в этом случае касается 

полученных дивидендов и определяется с учетом следующих поло·· 

жений: 

1) сумма налога в отношении дивидендов, полученных от источни
ков за пределами Российской Федерации, определяется налогопла

тельщиком самостоятельно применительно к каждой сумме получен

ныхдивидендов по ставке 6%. 
При этом налогоплательщики вправе уменьшить сумму налога на 

сумму, исчисленную и уплаченную по месту нахождения источника 

дохода, только в случае, если источник дохода находится в иностран

ном государстве, с которым заключен договор (соглашение) об избе

.жании двойного налогообложения. 

В случае, если сумма налога, уплаченная по месту нахождения ис

точника дохода, превышает сумму налога, полученная разница не 

ПОдЛежит возврату; 

2) если источником дохода налогоплательщика, полученного в 
виде дивидендов, является рЬссийская организация, которая призна

ется налоговым агентом, она определяет сумму налога отдельно по 

каждому налогоплательщику применительно к каждой выплате дохо

дов по ставке 6%, в порядке, предусмотренном ст. 275 Налогового ко
декса РФ. 
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Особенности определения налоговой базы, исчисления и уплаты 

налога на доходы по операциям с ценными бумаlШttи . 
и операциям с финансовыми UHcmpYMeHmaAIU срочных сделок, 

базисным aK/1lUBOJ,1 по которым являются ценные бумаги 

При определении налоговой -базы по доходам по операциям 
с ценными бумагами, включая инвестиционные паи паевого инвес

тиционного фонда, и операциям с финансовыми инструментами 

срочных сделок, базисным активом по которым являются ценные 

бумаги, учитываются доходы, полученные по следующим опера
циям: 

• "J'пли-продажи ценных бумаг, обращающихся на органюован
ном рынке ценных бумаг; 

• купли-продажи ценных бумаг, не обращающихся на организо
ванном рынке ценных бумаг; 

• с финансовыми инструментами срочных сделок, базисным ак
тивом по которым являются ценные бумаги; 

• купли-продажи инвестиционных паев паевых инвестиционных 
фондов, включая их погашение; 

• с ценными бумагами и финансовыми инструментами срочных 
сделок, базисным активом по которым являются ценные бумаги, осу

ществляемым доверительным управляющим (за исключением управ

ляющей компании, осуществляющей доверительное управление иму

ществом, составляющим паевой' инвестиционный фон!) в пользу 
учредителя доверительного управления, являющегося физичссtaIМ 

лицом. 

Доход (убыток) по операциям купли-продажи ценных бумаг опре

деляется как сумма доходов по совокупности сделок с ценными бума
гами соответствующей категории, совершенных в течение налогового 

периода, за вычетом суммы убытков. 

Доход (убыток) по операциям купли-продажи ценных бумаг, в том 

ЧI{сле инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, опреде

ляется как разница между суммами доходов, полученными от реализа

ции ценных бумаг, и документально подтвержденными расходами на 

приобретение, реализацию и хранение ценных бумаг, фактически 

произведеннымн налогоплательщиком (включая расходы, возмещае

мые профессиональному участнику рынка ценных бумаг, управляю

щей компании, осуществляющей доверительное управление имущест

вом, составляющим паевой инвестиционный фонд), либо имушест

венными вычетами, ПРИНlIмаемыми в уменьшение доходов от сделКИ 

купли-продажи. 
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к расходам относятся: 

• \уммы, уплачиваемые продавцу в соответствии с договором; 
• оплата услуг, оказываемых депозитарием; 
• комиссионные отчисления п'рофессиональным участникам 

рынка ценных бумаг, скидка, уплачиваемая (возмещаемая) управляю
щей компании паевого инвестиционного фонда при продаже (пога

шении) инвестором инвестиционного пая паевого инвестиционного 

фоНда, определяемая в соответствии с порядком, установленным за

конодательством Российской Федерации об инвестиционных фОНдах; 
• биржевой сбор (комиссия); 
• оплата услуг регистратора; 
• другие расходы, непосредственно связанные с куплей, прода

жей и хранением ценных бумаг, произведенные за услуги, оказывае

мые npoфeссиональными участниками рынка ценных бумаг в рамках 

их профессиональной деятельности. 

Если налогоплательщиком были приобретены в собственность 
(В том числе получены на безвозмездной основе или с частичной оп

латой) ценные бумаги, при налогообложении доходов по операциям 

купли-продажи ценных бумаг в качестве документально подтвержден

ных расходов на приобретение (получение) этих ценных бумаг учиты

ваются также суммы, с которых был исчислен и уплачен налог при 

приобретении (получении) данных ценных бумаг. 

Доход (убыток) по операциям купли-продажи ценных бумаг, обра
щающихся на организованном рынке ценных бумаг, уменьшается 

(увеличивается) на сумму процентов, уплаченных за пользование де

нежными средствами, привлеченными для совершения сделки купли

продажи ценных бумаг, в пределах сумм, рассчитанных исходя из дей

ствующей ставки рефинансирования Центрального банка Российской 

Федерации. 
По операциям с ценными бумагами, обращающимися на opraHl1-

зованном рынке ценных бумаг, размер убытка определяется с учетом 

предельной границы колебаний рыночной цены ценных бумаг. 
При реализации или погашении инвестиционного пая в случае, 

если указанный инвестиционный пай не обращается на оргаНlIЗован

ном рынке ценных бумаг, расходы определяются исходя из цены при

обретения этого инвестиционного пая, включая надбавки. 
При реализации или погашении инвестиционного пая паевого ин

веСТИционного фонда в случае, если указанный инвестиционныii пай 
не обращается на организованном рынке ценных бумаг, рыночной 
ценой при знается расчетная стоимость инвестиционного пая, опреде

ляемая в порядке, установленном законодательством Российской Фе
дерации об инвестиционных фондах. 
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При приобретении инвестиционного пая паевого инвестиционно
го фонда в случае, если указанный инвестиционный пай не обращает

ся на организованном рынке ценных бумаг, рыночной ценой приэна

ется расчетная стоимость инвестиционного пая, определяемая в по

рядке, установленном законодательством Российской Федерации об 
инвестиционных фондах. В случае, если правилами доверительного 

управления паевым инвестиционным фондом предусмотрена надбав

ка к расчетной стоимости инвестиционного пая, рыночной цеиой 

признается расчетная стоимость инвестиционного пая с учетом такой 

надбаВКII. 

Под рыночной котировкой ценной бумаги, в том числе пая паево
го инвестиционного фонда, обращающегося на организованном 

рынке ценных бумаг, понимается средневзвешенная цена ценной бу

маги по сделкам, соверщенным в течение торгового дня через органи

затора торговли. Если по одной и той же ценной бумаге сделки совер
шались через двух и более организаторов торговли, налогоплательщик 

вправе самостоятельно ВI>lбрать рыночную котировку ценной бумаги, 

сложившуюся у одного из организаторов торговли. В случае, еслн ере
дневзвешенная цена организатором торговли не рассчитывается, за 

средневзвешенную цену принимается половина суммы максимальной 

н минимальной цен сделок, совершенных в течение торгового дня 

через этого организатора торговли. 

Если расходы налогоплательщика на приобретение, реализацию и 

хранение ценных бумаг не могут быть отнесены непос!'&дственно к 

расходам на приобретение, реализацию и хранение конкретных цен

ных бумаг, данные расходы распределяются пропорционально стои

мостной оценке ценных бумаг, на долю которых относятся расходы. 

Стоимостная оценка ценных бумаг определяется на дату осущеcтвnс
ния эти расходов. 

В случае, если расходы налогоплательщика не могут быть ПО!

тверждены документально, он вправе воспользоваться имуществен

ным налоговым вычетом. 

Имущественный налоговый вычет или вычет в размере фаtcrичес
ки произведенных и документально подтвержденных расходов предо

ставляется налогоплательщику при расчете и уплате налога в бюджет у 

источника выплаты дохода (брокера, доверительного управляющего, 

управляющей компании, осуществляющей доверительное управление 

имуществом, составляющим паевой инвестиционный фонд, илИ У 

иного лица, совершающего операции по договору поручения или по 

иному подобному договору в пользу налогоплательщика) либо по 
окончаНИII налогового периода при подаче налоговой деклараuии в 

налоговый орган. 
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Если расчет и уплата налога производятся источником выплаты 

доход~(брокером, доверительным управляющим, управляющей ком

панией, осуществляющей доверительное управление имуществом, 
составляющим паевой инвестиционный фонд, или иным лицом, со

вершающим операции по договору поручения или по иному подоб

ному договору в пользу налогоплательщика) ~ налоговом периоде, 

имущественный налоговый вычет предоставляется источником вы

платы дохода с возможностью последующего перерасчета по окон

чанИИ налогового периода при подаче налоговой декларации в на

логовый орган. 

Налоговая база по операциям купли-продажи ценных бумаг (пога
шения инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов) опре

деляется как доход, полученный по результатам налогового периода 

по операциям с ценными бумагами. Доход (убыток) по операциям 

купли-продажи ценных бумаг (погашения инвестиционных паев пае
вых инвестиционных фондов) определяется аналогичным образом. 

Убыток по операциям с ценными бумагами, обращающимися на 
организованном рынке ценных румаг, полученный по результатам 

указанных операций, совершенных в налоговом периоде, уменьшает 

налоговую базу по операциям купли-продажи ценных бумаг данной 

категории. 

Доход по операциям купли-продажи ценных бумаг, не обращаю
щихся на организованном рынке ценных бумаг, которые на момент их 

приобретения отвечали требованиям, установленным для ценных 

бумаг, обращаюшихся на организованном рынке ценных бумаг, 

может быть уменьшен на сумму убытка, полученного в налоговом пе

риоде, по операциям купли-продажи ценных бумаг, обрашающихся 

на организованном рынке ценных бумаг. 

Налоговая база по операциям с финансовыми инструментами 

срочных сделок определяется как разница между положительными и 

отрицательными результатами, полученными от переоценки обяза

тельств и прав требований по заключенным сдеnкам и исполнения 

финансовых инструментов срочных сделок, с учетом оплаты услуг 

биржевых посредников и биржи ПО открытию позиций и ведению 

счета физического лица. Налоговая база по операциям с финансовы
ми инструментами срочных сделок увеличивается на сумму премий, 

полученных по сделкам с щщионами, и уменьшается на сумму пре

Мий, уплаченных по указанным сделкам. 

По операциям с финансовыми инструментами срочных сделок, за
КЛючаемых в целях снижения рисков изменения цены ценной бумаги, 

цаходы от операций с финансовыми инструментами срочных сделок 

(Включая полученные премии ПО сделкам с опционами) увеличивают, 
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а убытки уменьшают налоговую базу по операциям с базисным ак

тивом. 

Налоговая база по операциям с ценными бумагами, включая ин

веСТИШlOнные паи наевого инвестиционного фонда, и операциям с 

финансовыми инструментами срочных сделок, осуществляемым до

верительным управЛяющим. В расходы налогоплательщика включа
ются также суммы, уплаченные учредителем доверительного управле

ния (выгодоприобретателем) доверительному управляющему в Виде 

вознаграждения и компенсации произведенных им расходов по осу

ществленным операциям с ценными бумагами и операциям с финан

совыми инструментами срочных сделок. 

При определении налоговой базы по доходам по операциям с цен
ными бумагами и операциям с финансовыми инструментами срочных 

сделок, осуществляемым доверительным управляющим в пользу учре

дителя доверительного управления (выгодоприобретателя), для выго

доприобретателя, не являющегося учредителем доверительного управ

ления, данный доход определяется с учетом условий договора довери

тельного управления. 

В случае, если при осуществлении доверительного управления со-. 

вершаются сделки с ценными бумагами различных категорий, а также 

если в процессе доверительного управления возникают иные виды до

ходов (в том числе доходы по операциям с финансовыми инструмен

тами срочных сделок, доходы в виде дивидендов, процентов), налого

вая база определяется отдельно по каждой категории ценных бумаг и 

каждому виду дохода. При этом расходы, которые не могут быть непо

средственно отнесены на уменьшение дохода по сделкам с ценными 

бумагаМII соответствующей категории или на уменьшение соответст

вующего вида дохода, распределяются пропорционально доле каждого 

вида дохода (дохода, полученного по операциям с ценными бумагами 

соответствующей категории). 

Убыток, полученный по операциям с ценными бумагами. осу
ществляемым доверительным управляющим в пользу учредителя до

верительного управления (выгодоприобретателя), совершенным в на

логовом периоде, уменьшает доходы по данным операциям. 

Убыток. полученный по операциям с ценными бумагами и опе
рациям с финансовыми инструментами срочных сделок, осущест

вляемым доверительным управляющим в пользу учредителя довери

тельного управления (выгодоприобретателя), уменьшает доходы. 

полученные по операциям с ценными бумагами соответствующей 
категории И операциям с финансовыми инструментами срочных 

сделок, а доходы, полученные по данным операциям. увеЛlIчивают 

доходы (уменьшают убытки) по операциям с ценными бумагами со-
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ответствующей категории и операциям с финансовыми инструмен
тами ",очных сделок. 

Убыток, полученный по операциям с ценными бумагами и опера
ииям с финансовыми инструментами срочных сделок, осуществляе
мым доверительным Уllравляющим в пользу учредителя доверитель

ного управления (выгодоприобретателя), COBep~eHHЫM в налоговом 
периоде, уменьщает налоговую базу по операциям с ценными бумага

ми соответствующей категории и по операциям с финансовыми ин

струментами срочных сделок соответственно. 

Налоговая база по операциям купли-продажи ценных бумаг 

и операциям с финансовыми инструментами срочных сделок оп

ределяется по окончании налогового периода. Расчет н уплата 

суммы налога осуществляются налоговым агентом по окончании 

налогового периода или при осуществлении им выплаты денежных 

средств налогоплательщику до истечения очередного налогового пе

риода. 

При осуществлении выплаты денежных средств налоговым аген
том до истечения очередного налогового периода налог уплачивает

ся с доли дохода, соответствующей фактической сумме выплачива

емых денежных средств. Доля дохода определяется как I1роизведение 

общей суммы дохода на отнощение суммы выплаты к стоимостной 

оиенке ценных бумаг, определяемой на дату выплаты денежных 

средств, по которым налоговый агент выступает в качестве брокера. 

При осуществлении выплаты денежных средств налогоплательщику 

более одного раза в течение налогового периода расчет суммы на

лога производится нарастающим итогом с зачетом ранее уплачен

ных сумм налога. 

Стоимостная оценка ценных бумаг определяется исходя из факти

чески произведенных и документально подтвержденных расходов на 

их приобретение. 

Налоговым агентом в отнощении доходов по операциям с ценны

ми бумагами и операциям с финансовыми инструментами срочных 

сделок, осуществляемым доверительным управляющим в пользу учре

дителя доверительного управления (вы годоприобретателя) , признает
ся доверительный управляющий, который определяет налоговую базу 

Поданным операциям. 

Налоговая база по операuиям с ценными бумагами, осуществляе
оМЫМ доверительным управляющим в пользу учредителя доверитель

ного управления (выгодоприобретателя), определяется на дату окон

чания налогового периода или на дату выплаты денежных средств 

(передачи ценных бумаг) до истечения очередного налогового перио

да. Налог подлежит уплате R течение одного месяца с даты окончания 
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налогового периода или даты выплаты денежных средств (передачи 

ценных бумаг). 

При осуществлении выплат в денежной или наryральной форме из 
средств, находящихся в доверительном упранлении, до истечения 

срока действия Догонора доверительного управления или до окончания 

налогового периода, налог уплачинается с доли дохода, соответствую

щей фактической сумме выплачиваемых учредителю доверительного 

управления (ВЫГОДОПРИQбретателю) средств. Доля дохода в этом слу

чае определяется как произнедение общей суммы дохода на отноше

ние суммы ныплаты к стоимостной оценке ценных бумаг (денежных 

средстн), находящихся н доверительном управлении, определяемой на 

даry ныплаты денежных средстн. При осуществлении выплат в денеж

ной или наryральной форме из средств, находящихся в доверительном 

управлении, более одного раза н налогоном периоде расчет произво

дится нарастающим итогом с зачетом ранее уплаченных сумм налога. 

Под ныплатой денежных средств понимаются ныплата наличных 

денежных средстн, перечисление денежных средств на банковский 

счет физического лица или на счет третьего лица по требованию фи

зического лица. 

При невозможности удержать у налогоплательщика исчисленную 

сумму налога источником ныплаты дохода налогоный агент (брокер, 

доверительный упранляющий или иное лицо, сонершающее операции 

по догонору поручения, догонору комиссии, иному догонору В пользу 

налогоплательщика) в течение одного месяца с момента 10ЗНИКНОве

ния этого обстоятельстна в письменной форме унедомляет налоговый 

орган по месту своего учета о невозможности указанного удержания и 

сумме задолженности налогоплательщика. 

Налоговые ставки 

Законодательно налоговая ставка на доходы физических лнц уста-

навлинается в размере 13%. 
Налогоная ставка в размере 35% устанавливается в отношении: 
• специально установленных кодексом доходов; 
• страховых вы плат по договорам добровольного страхования; 
• процентных доходон по вкладам в банках в части превышения 

суммы, рассчитанной исходя из действующей ставки рефинансирова

ния Центрального банка Российской Федерации; 

• суммы экономии на процентах при получении налогоплатель
щиками заемных средстн. 

Налоговая ставка устанавливается в размере 30% в отношении BC~ 
доходов, получаемых физическими лицами, не являющимися налого

выми резидентами Российской Федерации. 
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Налоговая ставка устанавливается в размере 6% в отношении дохо
дов ОТ\ltолевого участия в деятельности организаций, полученных в 

виде дивидендов. 

Налог на имущество физических лиц 

Объектом налогообложения является ИМУJдество физических 

лиц, принадлежашее им на праве собственности, в состав которого 

включаются жилые дома, квартиры, дачи, гаражи и иные строения, 

помещения и сооружения, а также моторные лодки, вертолеты, 

самолеты и другие транспортные средства, за исключением автомо

билей, мотоциклов и других самоходных машин и механизмов на 

пневмоходу. 

Налог с имущества, переходящего в порядке наследования и дарения. 
Физические лица получают в дар имушество и вступают в наследство 
как по завешанию, так и в соответствии с действуюшим законодатель

ством. В данном случае следует руководствоваться Законом рф от 
12декабря 1991 г. в редакции от 30 декабря 2001 г. <,О налоге с имуше
ства, переходяшеro в порядке наследования или дарения,) с измене

ниями и дополнениями. В состав имушества, ПРlIнимаемого во вни

мание для целей налогообложения согласно данному Закону, включа

ются и ценные бумаги в их стоимостном выражеНИII. В современной 

практике налогообложения исчисление и уплата налога с имушества 

граждан, переходяшего в порядке наследования и дарения, осу шест

вляются с учетом требований поднормативных актов, выработанных 

rocударствеННЫМII органами управления, в том числе Госналогслуж

боR РФ. 
Налог с имущества, переходящего в порядке наследования. Налог с 

имушества физических лиц, переходящего им в порядке наследова

ния, исчисляется от стоимости (оценки) данного имушества на день 

открытия наследства. При этом следует учитывать, что его стоимость в 

момент оформления органами, уполномоченными выдавать нотари

ально заверенные свидетельства о праве на наследство, могла быть 

Иной по сравнению с его оценкой на день открытия наследства. 

. Современным законодательством предусмотрено правило перехо
да Имущества граждан в порядке наследования на условиях односто

ронней сделки. для совершения сделок такого рода, под которые под

падают и завещания, достаточно выражения воли одной стороны, 

хотя даже если и отсутствует завещание, право наследования имуще

ства Может наступить и по закону. Как бы там нн было, при оформле
нии права наследования, если обшая стоимость переходяшего в собст
венность гражданина имушества превышает в 850 раз установленный 



526 Глава 8. Налогообложение Оllераllиii с lIенными бумагами 

законом минимальный размер оплаты труда, действующий на дату от

крытия наследства, то налог уплачивается в этом случае только с 

суммы превышения. 

Налог с имущества, переходящего в nорядl«! дарения. Налог с Имуще

ства физических лиц, переходящего им в порядке дарения, Исчисляет

ся со стоимости ценных бумаг, указанной в договоре дарения, но не 

ниже оценки, произведенной независимыми оценщиками. Налог с 

граждан взимается при условии выдачи органами, уполномоченными 

совершать нотариальные действия при составлении ими договора 

дарения. В правовом отношении факт совершения двусторонней 

сделки, основанной на взаимном соглашении, свидетельствующий о 

дарении, в частности, ценных бумаг, кроме Закона рф со налоге с 

имущества, переходящего в порядке наследования или дарения. регу

лируется статьями главы 32 «Дарение. Гражданского кодекса РФ. От
метим, что в этом отношении Гражданский кодекс рф не требует но

тариального оформления договора дарения ценных бумаг, поэтому 

при заключении таких сделок налог не может взиматься до тех пор, 

пока не будут внесены изменения в закон о налогообложении имуще

ства, переходящего в порядке наследования или дарения. 

Однако при оформлении договора дарения Законом предусмот
рено, что налог уплачивается только в том случае, если в момент 

совершения сделки дарения общая стоимость переходящеro в соб

ственность гражданина имушества превышает в 80 раз установлен
ный законом минимальный размер оплаты труда, дейстhующий на 
эту дату. 

Имушество, перешедшее в порядке наследования или дарения фи

зическим лицам, может быть, в свою очередь, продано, подарено, об

менено собственником только после уплаты им налога в соответстВИИ 

с Законом рф «О налоге с имущества, переходящего IJ порядке насле
дования или дарения», что должно быть подтверждено справкой нало

гового органа. 

Выводы 

Налоговая система Россиiiской Федерации представляет собоR со
вокупность законодательных мер, обеспечивающих поступление в 

бюджеты различных УРОIJней налогов, сборов, пошлин, акцизов и дру

гих видов обязательных платежей, уплачиваемых налогоплательщика~ 

ми - юридическими и физическими лицами. 

Общие ПРИIЩИПЫ построения налОГОIJОЙ системы в России опре
деляет налоговыl1 кодекс. Классификация налоговых IIлатежей пред

ставлена классификационными признаками по способу исчисления, 
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,илам налогов, ставкам платежа, объектам и субъектам налогообложе

!lИЯ, npедоставляемы�M льготам, периодичности налогообложения и 

по функuиональному назначению. Современная система налогообло

жения строится на основе федеральных, региональных и местных на
логов. 

Налогообложение доходов эмитентов от опе~аций с ценными бу
магами связано с тем, что при осуществлении выпуска ценных бумаг 

эмитент - юридическое лицо обязано уплатить 'налог на операции с 

ценными бумагами в размере 0,8% от номинальtюй суммы выпуска. 
Выручка от размещения собственных акций налогом не облагается. 

Средства, поступающие от размещения акций по цене, равной но
миналу, включаются в состав уставного капитала. Сумма, образовав

шаяся от превышения цены размещения над номиналом, так называе

мый эмиссионный доход, учитывается в составе добавочного капитала 

и используется только для капитализации прибыли. 

доход юридического лица от размещения собственных долговых 

ценных бумаг по номиналу не облагается налогом, в то время как 

доход в виде ажио подлежит налогообложению. Налогоплательщи

ки - юридические лица не уменьшают налогооблагаемую базу и рас

ходы по выплате дохода инвесторам покрывают за счет чистой при

были. 
Инвесторы, получая ЩIВllденды по акциям, в налоroоблагаемую 

базу их не включают, поскольку налоговые выплаты в свое время про

извел за них эмитент. 

Проценты по долговым негосударственн ым ценным бумагам 
инвесторы в полном объеме включают в налоroоблагаемую базу. 

Процентный доход по государственным ценным бумагам, выпущен

ным в обращение до 21 января 1997 г., налогом не облагается. По
лученный доход исключается из налогообложения у всех категорий 

налогоплательщиков. Этот порядок касается и тех ценных бумаг, по 

которым проценты уплачиваются не только государством, но и по

купателем продавцу. Эта ситуация может возникнугь при совер

Шении СДелок с такими ценными бумагами, в условиях выпуска ко

торых стоимость накопленного купонного дохода входит в цену 

сделки. 

Доход в виде процента по государственным ценным бумагам и 

ценным бумагам местных органов власти у всех категорий налогопла
тельщиков облагается налогом по ставке 15%. Доход, полученный от 
перепродажи (погащения) всех остальных ценных бумаг, банки, кре
дитные организаuии, страховые компаЮIИ уплачивают по ставке 24%, 
нерезиденты - 20%, другие юридические лица - 30%. Если инвестор 
понес убыток от перепродажи (погащения) ценных бумаг, то налого-
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облагаемая база уменьшается и расходы покрываются за счет '!истой 
прибыли по тем акциям и облигациям, которые обращают~я на орга
низованном рынке ценных бумаг. 

Доход инвесторов от переоценки государственных краткосро,!ных 
бескупонных облигаций подлежит налогообложению по ставке 15%. 
Убытки, полученные от переоценки ГКО, не уменьшают налОГообла
гаемую базу. 

Налоги с доходов от переоценки облигаций федеральных займов 
банки, кредитные организации, страховые компании уплачивают по 

ставке 24%, нерезиденты - 20%. При налогообложении доходы MOI)'I' 

быть уменьшены на расходы от переоценки оБЛllгаций отдельно по 

каждому выпуску в пределах полученных доходов. Расходы от пере

оценки облигаций федеральных займов не уменьшают налогооблагае

мую базу ни при каких условиях. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг получают воз

награждение в виде комиссионных за выполнение услуг брокера, ди

лера, организатора торговли на биржевом и внебиржевом рынке, до

верительного управляющего, депозитария, специализированного 

регистратора и клиринговой организации. Следует отметить, что по

рядок налогообложения дилеров аналогичен налогообложению дохо

дов инвесторов. 

Доход, полученный по ценным бумагам физическими лицами, 
подлежит налогообложению с учетом предоставленных льгот. 

В соответствии с современной законодательной базой j!алогоо6ло

гаемой базой служит совокупный доход, полученный физическим!! 

лицами в календарном году. В составе совокупного годового дохода 

учитываются выплаты, полученные как в денежной, так и в натураль

ной форме. 

Физические лица получают доход от ценных бумаг в виде дивиден

дов по акциям и процентных выплат по долговым ценным бумагам, 

ЭТI1 виды доходов включаются в совокупный годовой доход и подле 
жат налогообложению. 

Процентные выплаты гражданам по государственным ценным бу
магам и ценным бумагам, выпущенным в обращение органами мест· 

ного самоуправления, подоходным налогом не облагаются. Однако 

этому правилу закономерно следовать только в том случае, еслИ дохо

ды выплачиваются по истечении срока погашения, установленного 

условием их выпуска. 

Налог на доходы удерживается с физического лица юридическими 
лицами в момент выплаты ему дохода, а 11 том случае, если доход фи
зическому лицу выплачивает другое физическое лицо, то при совер

шении сделок подоходный налог не удерживается. 
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Налог с имущества граждан, переходящего в порядке наследова

ния и ~арения, затрагивает и ценные бумаги. При оформлении 

права наследования, если общая стоимость переходлщеro в собст

венность гражданина имущества превышает в 850 раз установлен

НЫЙ законом размер минимальной оплаты труда, действующий на 

дату открытия наследства, то налог уплачивается только с суммы 

превышения. 

При составлении договора дарения законом предусмотрено, что 

налог уплачивается только в том случае, если в момент совершения 

сделки дарения общая стоимость переходящего в собственность граж

данина имущества превышает в 80 раз установленный законом мини
мальный размер оплаты труда, действующий на эту дату. 

Контрольные вопросы 

1 Дайте определение понятия «налоговая система Российской Федерации. 11 
сформулируйте общие принципы ее построения. 

1 Назовите признаки классификации Н!lJIOГОВ. 

3. Пере'шслите виды lIалогов, ОТНОСЯЩIIХСЯ к фсдермьным нмогам. 

4. Почему нмог на добавленную стоимость не применяется при нмогообложении 
операЦIIЙ с ценными бумагами? 

5. Каковы ставка, порядок 11 сроки уплаты налога на операllИII с uellHbIMII бума
га~ш? 

6. Охарактеризуйте практику налогообложения юридических лиц, совершающих 
операции с rocударственными цеНllЫМИ бумагами. 

7. Охарактеризуйте клаССИфlfканию налогов по видам предоставляемых льгот. 

8. Проведите сравнительный анмиз нмогообложения прибыли и доходов, полу
~eHHЫX от операций с государственными ценными бумагами. 

9. Назовите особенности нмогообложения ценных бумаг субъепов Федерации и 

МУНllЦИПальных образований. 

10. Сравните налогообложение приБЫЛII 11 доходов, полученных от операЦIIЙ с раз
ЛИЧНЫМII корпоративными ценными бумагами. 

11. Что представляет собой нмогообложеllие доходов, полученных от выполнения 
операций с некселями юридических и физнческих ЛIIЦ? 

12. Что представляет собой налог на имущество преДПРIIЯТИЙ? 

13. Охарактеризуйте клаССИфllкаЦIIЮ налогов по пеРИОДИЧllОСТИ налогообложения. 

14. Каковы льготы, прllменяемыс к налогообложению доходов физических лиц от 
операuий с ценными бумагами? 

15. ОБЪЯСflllте систему нмогообложения имущества фИЗИ'l&КIIХ ЛIIЦ, переходяще
го гражданам в процессе дарения и по наследству. 

16. Охарактеризуйте клаССИфllкацию нмогов по объектам lIалогообложеН'IЯ. 

17. Существуют ,111 особеННОСТII в применеНИII нмога lIa имущество физических 
.. иu Всцзи с ВЫIIОЛIIСНIIСМ И\lИ операций с ценными бумагами? 
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18. Охарактеризуйте систему налогообложения прибыли и доходов профессllОНаль
ных учаСТНllКОВ рынка цениых бумаг. 

19. Почему ДОХОI\Ы IlрофеССИОНМЫIЫХ участников рынка ueflHblX бумаг ЯВflЯIOТCЯ 
объс,,'том налогообложеиия имогом на добавленную стоимость' 

20. Каковы особенности налогообложения иностранных юридических лиц, выпол
няющих операШ1l1 с ценными бумагами? 

21. Охарактеризуйте классификацию нмогов по функционмьиым признакам, по 
способу их исчисления 11 110 ставкам платежа. 



Глава 9 
БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ ОПЕРАЦИЙ 

С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ 

Система ведения бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности 
в России в настоящее время построена в соответствии с международ
ными стандартами финансовой отчетности, разработанными Комите
том по международным стандартам финансовой отчетности. 

В Российской Федерации на основании Федерального закона 
.0 бухгалтерском учете. и Положения по веДению бухгалтерского 
учета и бухгалтерской отчетности Министерство финансов рф разра
батывает и утверждает стандарты, другие правовые акты и методичес

кие указания по бухгалтерскому учету. Таким образом формируется 

система нормативного регулирования бухгалтерского учета, основные 

положения которой обязательны к исполнению всеми организациями 

натерритории Российской Федерации. 

Система нормативного регулирования включает положения, за
КIIадывающие основы организации и функционирования бухгалтер

ского учета и бухгалтерской отчетности, определяет условия их веде

ния. Она включает принципы и требования осуществления бухгалтер

ского учета. 

Принциnами бухгалтерского учета являются: полнота, достовер
НОСТЬ, осмотрительность, приоритет содержания перед формой, не

противоречивость И рациональность в организации и выполнении 

учетных операций, которые выполняются на основе двойной записи 

на корреспондирующих счетах с использованием рабочего плана сче

тов бухгалтерского учета. 

Правила ведения бухгалтерского учета сводятся к установлению 

распорядка в действиях по осуществлению учетной политики. Они 

сгруппированы по блокам и относятся к нормам документирования 

Хозяйственных операций, основам ведения регистров бухгалтерского 

учета, оценке имущества и ебязательств организации и инвентариза

ЦИИ его имущества и обязательств. 

Правилам и составления и представления бухгалтерской отчетнос

ТИ, которая является частью учетной политики организации, опирает

СЯ на сведения и исходные данные бухгалтерского учета и служит его 
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логическим продолжением, предъявляются определенные требова

ния. Эти требования касаются строгого соблюдения периоД~чности в 
представлен ии бухгалтерской отчетности в виде бухгалтерского балан
са, отчета о прнбылях и убытках, отчета о движении денежнык 
средств, пояснительной записки и аудиторского заключения. 

Правила оценки статей бухгалтерской отчетности предусматрива
ют выполнение оценочных операций по незавершенным капиталь

ным вложениям, финансовым вложениям, основным средствам, не

материальным активам, статьям учета сырья, материалам, готовой 

продукции и товарам, незавершенному производству и расходам 

будущих периодов, капиталу и резервам, прибыли и убыткам ор

ганизации. Кроме того, правилами устанавливается порядок пред

ставления бухгалтерской отчетности и хранения бухгалтерских до

кументов. 

Государственными органами управления выработаны общие пра

вила выполнения бухгалтерских операций с ценными бумагами, кото

рые включают ряд специальных требований. 

Организация учетной работы профессиональными участниками 

рынка ценных бумаг и инвестиционными фондами отражается вб)'l

галтерском учете отдельных операций с ценными бумагами. Правила
ми их учетной работы установлены: 

• общие положения; 
учет операций по приобретению и реализации ценных бумаг; 

• учет затрат, включаемых в издержки; 

• учет процентов (доходов) по облигациям; 

• особенности создания резервов под обесценение вложений в 

ценные бумаги; 

• учет отдельных операций инвестиционных фондов. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг вынуждены 
рассчитывать себестоимость реализованных и выбывших ценных 

бумаг в соответствии с учетной политикой одним из следующих мето

дов оценки: 

• по средней себестоимости (АУСО), 

• по себестоимости первых по времени закупок (FI FO), 
• по себестоимости последних по времени закупок (LIFO). 
Современными правилами учета установлен порядок отражения в 

бухгалтерском учете организаций-инвесторов операций с государст

венными ценными бумагами. В связи с этим организация учета опера

ций с государственными краткосрочными облигациями, облигациями 

внутреннего валютного заНма, облигациями федеральных займов и 

муниципальными облигаuиями являетсн составной частью буxranтср

ского учета операций с ценными бумагами. 
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Бухгалтерский учет корпоративных ценных бумаг основан на IIра
вилах t1pганизации учета операций с ценными бумагами, выполняе

МЫХ эмитентами 11 инвесторами с использованием общепринятых 

правил, принципов и особенностей ведения такого рода работ. Орга
низациЯ бухгалтерского учета с корпоративными ценными бумагами 

предусматривает его осуществление как у эмитен.тов, так и у инвесто

ров. Цель эмитента - формирование уставного капитала, а инвесто
ра - получение дохода от владения ценными бумагами. Учетные опе

рации отражают движение средств предприятий в связи с приобрете

ниеМ и реализацией акций, облигаций, векселей, сберегательных и 
депозитных сертификатов. 

Особого внимания заслуживают учетные операции в паевых ин

вестиционных фондах. Они в основном связаны с учетом операций с 
размешением паев, учетом операций по приобретению, реализации и 

прочим выбытием имущества (в том числе ценных бумаг паевого ин

вестиционного фонда), отражением курсовой разницы по валютным 

счетам и операциям, произведенным в ино~транной валюте в счет 

имущества фонда, учетом дивидендов, процентов, доходов, получае

мых по ценным бумагам паевым инвестиционным фондом, учетом из

держек фонда и определением состава затрат фонда. 

9.1. ОСНОВЫ организации бухгалтерского учета 
и бухгалтерской отчетности операций с ценными бумагами 

Общие требования к организации бухгалтерского учета 

операций с цеllllЫМИ бумагами 

Государственными органами управления выработаны норматив

ные акты, регулирующие вложения средств организациями в виде ин

вестиций в ценные бумаги. В бухгалтерском учете этих организаций 
приобретение ценных бумАг рассматривается как финансовые вло

Жения. 

Учет nрuо6ретенных ценных бумаг 

Для учета приобретенных ценных бумаг используют счет 58 "Фи
нансовые вложения». Этот счет предназначен для обобщения инфор

мации о наличии и движени~ инвестиций предприятия (организации) 

вrocyдapcTBeHHыe и корпоративные ценные бумаги. 

Кроме того, установлено, что финансовые вложения принимаются 
к бухгалтерскому учету в сумме фактических затрат для инвестора. 

Фактическими затратами на приобретение ценных бумаг могут быть: 
• суммы, уплачиваемые в соответствии с договором продавцу; 
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• суммы, уплачиваемые специализированным организациям 
иным лицам за информационные и К01"lсультационные услуги, сня, 

занные с приОбретением ценных бумаг; 

• вознаграждения, уплачиваемые посредническим организациям, 

с участием которых приобретены ценные бумаги; 

• расходы по уплате процентов по заемным средствам, используе, 
мым на приобретение ценных бумаг до принятия их К бухгалтерскому 

учету; 

• иные расходы, непосредственно связанные с приобретением 
ценных бумаг. 

При ПОЛУ'lении организацией документов, подтверждающих ее 

права на ценные бумаги, в бухгалтерском учете выполняется проводка 

с использованием счета 58 «Финансовые вложения,.: 
Д счета 58 - К счета 51 «Расчетные счетЗ» - на сумму фактичес

ких затрат по приобретению ценных бумаг. 

Если в отчетном году организация не получила подтверждающие 

документы на приобретенные ценные бумаги, то сумма затрат на их 
приобретение остается на счете 58 «Финансовые вложения~. 

В дополнение следует отметить, что если организация для приоб

ретения ценных бумаг привлекала заемные средства, например кре

дит, то расходы по уплате процентов за пользование кредитом до при

нятия ценных бумаг на учет также относятся на фактические затраты 

по покупке ценных бумаг. Бухгалтерские проводки выглядят следую

щим образом: 

Д счета 58 "Финансовые вложения,. - К счета 66 (67) - начислены 
проценты по кредиту до принятия ценных бумаг к учету; 

Д счета 84 - К счета 66 (67) - начислены проценты по кредиту 
после принятия ценных бумаг к учету; 

Д счета 66 (67) - К счета 51 - произведена уплата процентов по 
кредиту. 

Правила ведения Книги учета ценных бумаг 

Все ценные бумаги, хранящиеся в организации, должны бьггьопи
саны в Книге учета ценных бумаг, которая имеет следующие обяза
тельные реквизиты: 

• наименование эмитента; 
• номинальная стоимость ценной бумаги; 
• покупная стоимость; 

• номер, серия и другие реквизиты ценной бумаги; 

• общее количество; 
• дата покупки; 
• дата продажи. 
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Книга учета ценных бумаг должна находиться в надлежащем по

рядке,. кее содержанию предъявляются следующим требования: 

• Книга должна быть сброшюрована, скреплена печатью органи
заиии и подписями руководителя и главного бухгалтера, страницы 

пронумерованы; 

• исправления в Книгу учета ценных бумаг l10ryr вноситься лишь 
с разрешения руководителя и главного бухгалтера с указанием даты 

внесения исправлен и й; 

• при ведении Книги с использованием компьютера итоговая ин
формация может формироваться в виде документа на машинных но

сителях (можно просто в текстовомфайле). Распечатка информации с 

машинописныХ носителей должна осуществляться по мере необходи

мости или по требованию органов, осуществляющих контроль в соот

ветствии с законодательством Российской Федерации (прежде всего 
налоговой инспекции), суда и прокуратуры, но не реже одного раза 

вroд; 

• ответственность за организацию хранения Книги учета ценных 
бумаг несет руководитель организации. 

Порядок ctJзданuя резерва nод обесценение вложений в ценные бумаги 

Организации имеют право создавать резерв под обесценение вло

жений в ценные бумаги. На практике использование этого права вы

глядит следующим образом. 

Резерв может создаваться только по вложениям в акции и иные 
ценные бумаги других организаций, которые котируются на бирже 
или на специальных аукционах, если их котировка реryлярно публи

куется. При составлении годового бухгалтерского баланса результаты 
отражаются по рыночной стоимости, если на конец года она ниже 

балансовой. При ЭТО~f корректировка производится на сумму резерва 
!юд обесценение вложений в ценные бумаги, созданного за счет фи
нансовых результатов организации в конце отчетного года. 

Создание резерва под обесценение вложений в ценные бумаги от
ражается по дебету счета 91 «Прочие доходы и расходы& и кредиту 
счета 59 4<Резервы под обесценение вложений в ценные бумаги&. Вели
qина резерва определяется отдельно по каждому виду ценных бумаг, 
котирующихся на бирже или на специальных аукционах, котировка 

которых реryлярно публикуется. 

При повышении на конец отчетного периода рыночной стоимости 
~eHHЫX бумаг, по которым ранее были созданы соответствующие ре

JePBbI, производятся записи по дебету счета 59 «Резервы под обесцене
.. ие ВЛожений в ценные бумаги& в корреспонденции со счетом 91 
.Прочие доходы и расходы •. Аналогичная запись делается при списа-
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нии с баланса ценных бумаг, по которым ранее были созданы соответ

ствующие резервы. Аналитический учет по счету "Резервы !юд обесце

нение вложений в ценные бумаги,. ведется по каждой ценной бумаге. 

Если до конца года, следующеrо за годом создания резерва под 

обесценение вложений в ценные бумаги, этот резерв в какой-либо 

части не использован, то неизрасходованные суммы присоеДИняются 

при составлении бухгалтерского баланса на конец года к финансовым 

результатам организации соответствующего года. Таким образом: 

• создание или увеличение резервов сопровождается проводкой: 

Дебет счета 99 «Прибыли и убытки~ - Кредит счета 59 «Резервы под 
обесценение вложений в ценные бумаги,.; 

• в годовом отчете стоимость ценных бумаг, котирующихся на 

бирже, отражается по рыночной стоимости, равной стоимости вложе

ний в ценные бумаги за минусом резерва под обесценение вложений в 

ценные бумаги; при этом проводки по счету 58 «Финансовые включе
ния,. не производятся; 

• сумма созданного резерва под обесценение вложений в ценные 
бумаги для организаций не уменьшает налогооблагаемую величину 

прибыли; 

• при повышении на конец года рыночной стоимости ценных 

бумаг, под которые в свое время были созданы резервы, или при спи 

сании их с баланса при продаже величина резервов уменьшается; пр!! 

этом делается соответствующая запись: Дебет счета 59 «fезервы под 
обесценение вложений в ценные бумаги~ - Кредит счета 99 «Прибы
ли и убытки». 

Особенности создания резерва под обесценение 

вложений в ценные бумаги 

Профессиональные участники отражают в квартальной и годоваВ 

бухгалтерской отчетности ценные бумаги других организаций, приоб
ретенные как для собственных нужд, так и для перепродажи, котиров

ки которых регулярно публикуются, по рыночной цене, если она нижr. 

балансовой стоимости. 

Ниже перечислены особенности создания резерва под обесцене

ние вложений в ценные бумаги. 

1. Если рыночная цена приобретенных ценнЫХ бумаг, независимо 
от целей покупки, ниже их балансовой стоимости, то при наличии 

котировки необходимо отражать их в бухгалтерской отчетНОСТИ. 

2. Если по одной и той же ценной бумаге на дату составления бу* 
галтерской отчетности сделки совершались через двух или более OPII
низаторов торговли, то профессиональные участники вправе самосто-
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ятельно выбрать курс ценной бумаги для отражения стоимости собст

веННЫХf1lОжениЙ. 
З. Корректировка балансовой стоимости ценных бумаг других ор

ганизаuий, приобретенных для различных целей, производится на 

сумму резерва под обесценение вложений в иенные бумаги, образуе

мого за счет прибыли. 
4. Резервы под обесценение ценных бумаг не создаются по ценным 

бумагам, подлежащим переоценке. 

9.2. Бухгалтерский учет операций с ценными бумагами 
профессиональных участников рынка ценных бумаг 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг и инвестици

онные фонды, выполняя операции с ценными бумагами, используют 

общеизвестные приемы и методы бухгалтерского учета и отражают их 

результаты в бухгалтерской отчетности. 

Нормативное регулирование ведения бухгалтерского учета про
фессиональными участниками рынка ценных бумаг и инвестицион

ными фондами опирается на систему законодательных актов, в кото

рую входят Федеральные законы «О бухгалтерском учете» от 21 но
ября 1996 г. N2 129-ФЗ и «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 г. 
N.? З9-ФЗ, Правила отражения профессиональными участниками 
рынка ценных бумаг и инвестиционными фондами в бyxrалтерском 

учете отдельных операций с ценными бумагами, а также другие доку

менты, например приказ Министерства финансов Российской Феде

раuии от 3 1 октября 2000 г. Ng 94н «Об утверждении Плана счетов 
бухгалтерского учета финансово-хозяйственной деятельности органи

заuий и Инструкции по его применению». На этой основе сформиро

вана своеобразная концепция организации бухгалтерского учета 

профессиональных участников рынка ценных бумаг и инвестицион

ныхфондов. 

Целью бухгалтерского учета, выполняемого профессиональными 

участниками рынка ценных бумаг и инвеСТИЦИОННЫМII фондами, 

является формирование информации для внутренних и внещних 

пользователей, в состав которой входят сведения о финансовом по
ложеНИII и результатах производственно-хозяйственной деятель

ности. 

Бухгалтерский учет операций с ценными бумагами профессио
нальными участниками рынка ценных бумаг и инвестиuионными 

фОндами выполняется с применением общих правил ведения бухгал
repcKOro учета и бухгалтерской отчетности. Вместе с тем он имеет спе-
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цифические особенности в организации учета операций по приобре
тению и реализации ценных бумаг, учета затрат, ВКЛючаемых в из

держки, учета процентов (доходов) по облигациям. Особенности 

имеет и порядок создания резервов под обесценение вложений в цен

НЫе бумаги, а также учет отдельных операций инвестиционных 

фондов. 

Общие положения организации бухгалтерскоro учета 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг 

Построение и организация функционирования бухгалтерского 

учета профессиональными участниками рынка ценных бумаг и инвес

тиционными фондами основаны на принципах имущественной обо

собленности, непрерывности деятельности организации и времеНН6А 

определенности фактов хозяйственной деятельности. 

Принцип имущественной обособленности предусматривает, что 

имущество и обязательства организации учитываются отдельно от 

имущества и обязательств собственников этой организации. 

Принцип непрерывности деятельности организации дает OCHOIl4-

ние рассчитывать, что организация будет продолжать свою деятель

ность в обозримом будущем и у нее отсутствуют намерения И необхо

димость ликвидации или существенноro сокращения деятельности, а 

следовательно, обязательства будут погашаться своевременно и пол

ностью в установленном порядке. 

Принцип временной определенности фактов хозяйстАенной дея

тельности требует того, чтобы выбранная организацией учетная поли

тика применялась бы последовательно - от одного отчетноro года к 

другому, в рамках одной организации, а также группой взаимосвязан-

ных организаций. . 
Организация бухгалтерского учета предъявляет определенные тре

бования к содержанию информации. Для удовлетворения оБЩИХ по

требностей заинтересованных пользователей в бухгалтерском учете 

формируется информация о финансовом положении организации, 

финансовых результатах ее деятельности и изменениях в ее финансо

вом положении. В связи с этим к информации предъявляется ряд тре

бований. 

Во-первых, информация, формируемая в бухгалтерском учете, 

должна быть полезной пользователям, своевременной, надежной и 

сопоставимой. 

Во-вторых, информация о финансовом положении организации 

должна быть основана на характеристике таких элементов, как иму

щество, кредиторская задолженность и капитал. 
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В-третьих, информация должна быть представлена в виде бухгал
терски,\документов, выполненных на основе техники двойной запи

си, а также отчетов о прибылях и убытках, движении денежных 

средств, бухгалтерском балансе. 

Учет операций по приобретению и реализации ценных бумаг 

Основу "производственно-хозяйственной де-ятельности профес
сиональных участников рынка ценных бумаг, таких, как брокер, 

дилер, составляют приобретение и реализация ценных бумаг. Приоб

ретение ценных бумаг может производиться в виде финансовых вло
жений с целью получения инвестиционного дохода или с целью их 

перепродажи и получения дохода от реализации. 

Учет операций по приобретению, реализации и иному выбытию 

ценных бумаг производится на дату свершения события и перехода 

прав на иенные бумаги, определяемую в соответствии с порядком, ус

тановленным Федеральным законом «О рынке ценных бумаг&. С этой 

целью используется счет 58 "Финансовые вложения». 
При организации бухгалтерского учета по счету 58 должен обеспе

чиваться раздельный учет ценных бумаг, приобретенных как финан
совые вложения для собственных нужд с целью получения инвесТИЦИ

онноroдохода, так и для их пере продажи с целью получения дохода от 

реализации. На этом основании в организации учет иенных бумаг ве

дется по счету 58 «Финансовые вложения •. 
При этом те ценные бумаги, которые приобретаются с целью 110ЛУ

'ltНUЯ инвестиционного дохода, должны приниматься к учету в сумме 

фактических затрат на приобретение 11 отражаться по дебету счета 58 
.Финансовые вложения" в корреспонденции со счетами учета денеж
НЫХ средств или расчетов. Данная операция сопровождается следую

щей записью в журнале учета операций, связанных с покупкой цен

ныхбумаг: 

СодержаНltе хозяйственной КорреСПОНДИРУЮШllС c'leтa 

операuии 
дебет кредит 

ПрИобретены иенные бумаги с 58,Финансовые 76 .Расчеты с разНЫМIt 
целЬю получения Itнвестиuионно- вложенltя- креДlIторамlt и деБIt10ра~IИ. 

~дoxoдa ИЛII 51 .Расчетные счета-

Ценные бумаги, приобретаемые с целью получения дохода от их 
реалuзации, принимаются к учету в сумме фактических затрат на 
приобретение по дебету счета 58 «Финансовые вложения» в коррес

понденuии со счетами учета денежных средств или расчетов. Вы-
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полняя операции такого характера, необходимо иметь в виду сле

дующее. 

Если стоимость ценных бумаг, учтенных на счете 58 "Финансовые 
вложения,), выражена в иностранной валюте, то возникает необходи

мость пересчета ее в рубли. Пересчет стоимости ценных бумаг, выра

женноЙ в иностранной валюте, производится по курсу, установленно

му Центральным банком РФ на дату совершения операции с этими 
ценными бумагами, а также отдельно на дату составления бухгалтер

ской отчетности и сопровождается следующей записью: 

СодержаНllе хозяйственной Корреспондирующие счета 

операUIIИ 
дебет кредит 

Приобретены иенные бумаги 58 .Финансовые 76 .Расчеты с разными 
с uелью получения дохода от вложения> кредиторами и дебитораМI\8 

их ремизаuии 11Л1! 51 • Расчетные счета. 

Для профессиональных участников и инвестиционных фондов 

действующими правилами отражения в бухгалтерском учете отдель

ных операций с ценными бумагами предусмотрено производить пере

оценку вложений в ценные бумаги, котировки которых регулярно 

публикуются в печати. Чтобы пояснить практику применения этого 

правила, необходимо установить некоторые понятия, например, ЧТО, 

мы будем понимать под котировкой ценных бумаг и их рыночной 

ценой. 

Под котировкой понимается объявленное участником торговли 8 

соответствии с правилами организатора торговли предложение на по

купку или предложение на продажу ценных бумаг. Техника переоцен

ки вложений в ценные бумаги в соответствии с данным определением 

выглядит следующим образом. Переоценка вложений в ценные бума
ги производится на дату совершения операции с ценными бумагами,. 
также на последний календарный день отчетного периода путем умно

жения количества ценных бумаг, находящихся в портфеле, на их ры

ночную цену. 

Под рыночной ценой понимаe.:rся средневзвешенная иена (курс) 
одной ценной бумаги по сделкам, совершенным в течение торгового 

дня через организатора торговли. 

В ряде случаев переоценка вложений в ценные бумаги требует со
блюдения определенных условий. Если, например, по одной и той же 
ценной бумаге на дату переоценки сделки совершались через двух или 

более организаторов торговли, то для расчета собственных вложений 

профессиональные участники вправе самостоятельно выбрать курс 
ценной бумаги. 
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В другом случае, если организации, производящие переоценку 

8Ложен~й в ценные бумаги, осуществляют пересчет рыночной цены, 

выраженной в иностранной валюте, в рубли, то на дату проведения 

ЭТОЙ операции используется курс, установленный Центральным бан

ком рф для иностранной валюты по отношению к рублю. 

Переоценка отражается в бухгалтерском учете в зависимости от 

сложившейся ситуации путем увеличения или ~еньшения балансо

вой стоимости ценных бумаг в корреспонденции со счетом 91 «Про
чиедоходы и расходы»: 

Содержание хозяйственной Корреспондирующие счета 

операцни 
дебет кредит 

Увеличение балансовой стои- 58 ,Финансовые 91 • П РО'lИе доходы 
мости ценных бумаг в резуль- вложения- и расходы» 

тате переоцеНКI1 вложений в 

ценные бумаги 

Уменьшение балансовоЙ стон- 91 .Прочие доходы 58 .Финансовые 
мости ценных бумаг в резуль- 11 расходы» вложения» 

тате переоценки вложен и й в 

цен ные бумаги 

Выручка от реализации ценных бумаг, приобретенных для перепро
дожи, отражается по кредиту счета 90 (.Продажи» в корреспонденции 
со счетами учета расчетов. 

Выручка от реализации и прочего выбытия ценных бумаг, приобре
тенных с целью получения инвестиционного дохода, отражается по кре

литу счета 90 «Продажи,> В корреспонденции с дебетом счетов учета 
расчетов: 

Содержание Корреспондирующие счета 

ХОЗЯЙственной операции 
дебет кредит 

Получена выручка от реал изации 76 .Расчеты с 90.Продажи> 

цеиных бумаг. приобретенныхдля разными кредиторами 

lIерепродажи и дебиторами> 

Получена выручка от реализации цен- 76 .Расчеты с 90.Продажи> 

НЫХбумar, лриобретсЮtЫХ с целью по- разными кредиторами 

пучения IIНвестиционного дохода 11 дебmораМII. 

Расчет себестоимо~ти реализованных ценных бумаг 

Себестоимость реализованных и выбывщих ценных бумаг опреде

ляется в соответствии с учетной политикой. 

ПРОФессиональные участники и инвестиционные фонды, произ

водяшие переоценку вложений в ценные бумаги, используют только 
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метод средней себестоимости. При ведем пример, поясняющий при
менение метода средней себестоимости в интерпретации, рекомендо

ванной Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

Метод средней себестоимости 

Метод средней себестоимости (Average Cost, или АУСО) предус
матривает расчет себестоимости реализованных ценных бумаг путем 

умножения их количества на среднюю себестоимость одной ценной 

бумаги данного вида. 

Средняя себестоимость ценной бумаги рассчитывается как частное 

от деления ее себестоимости на их количество. Соответственно рас

считывается себестоимость всех остальных ценных бумаг, находящих

ся в инвестиционном портфеле организации. 

Алгоритм расчета себестоимости реализованных ценных бумаг ме

тодом средней себестоимости выглядит следующим образом. СнаЧIIIIL 

рассчитывается средняя себестоимость одной ценной бумаги, затем 

себестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца, И в итоге полу

чаем себестоимость реализованных или выбывших ценных бумаг. 

Исходные данные для расчета себестоимости реализованных цен
ных бумаг одного вида методом средней себестоимости представлсны 

в табл. 9.1. 

Таблица 9.1. Данные для расчета себестоимости цеlIНЫХ бумаr методом 
средней себестоимости 

Приход Расход Остаток 

Оста- Цена за 
Сумма, Цена за Сумма, Цена за 

ток на Коли- ед., Коли- Кол и-
МЛII ед., тыс. млн ед., тыс. 

чество тыс. 
руб. 

чество 
руб. руб. 

чество 
руб. 

руб. 

I-e 
100 100 10,0 100 100 - - -

число 

10-e 50 100 5,0 60 60 90 
15-е 60 110 66 100 11 О 50 
20-е 80 120 96 - 130 
Итого 290 - 31.2 160 107,6 17,2 130 107,6 

Приведем пример расчета по исходным данным табл. 9.1. 
1. Средняя себестоимость одной ценной бумаги: 

(10,0 + 5,0 + 6,6 + 9,6) млн руб. : 290 = 107,6 тыс. руб. 

2. Себестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца: 

130.107,6 тыс. руб. = 14,0 млн руб. 

CyNM3, 
МЛН 

руб. 

10,0 

14,0 
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3. себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг: 

31,2 млн руб. - 14,0 млн руб. = 17,2 млн руб. или 

160· 107,6 тыс. руб. = 17,2 млн руб. 

ТаЮlМ образом, себестоимость реализованных ценных бумаг, ис
численная методом средней себестоимости, равна·17,2 млн руб. 

Этот метод можно также при менять Дl!Я расчета себестоимости на 

каждую дату выбытия ценных бумаг в течение месяца, используя его 

для оценки остатка ценных бумаг на дату предшествуюшей операции. 

Такой метод получил название метода скользящей средней себестои
мости и довольно распространен в бухгалтерском учете и хозяйстиен

ной практике. 

Однако известны и другие методы оценки себестоимости, на кото

рые следует обратить внимание, в частности методы расчета по себе

стоимости первых по времени закупок ценных бумаг (FIFO) и по се
бестоимости последних по времени закупок ценных бумаг (LI FO). 

MemoaFlFO 

Метод FIFO (First In First Out - FIFO) предусматривает, что себе
стоимость списываемых ценных бумаг принимается в сумме, равной 

себестоимости первых приобретенных аналогичных ценных бумаг. 

Оценка ценных бумаг по методу FIFO основана на допущении, что 
ценные бумаги продаются в течение месяца в последовательности их 

приобретения и поступления к учету. При этом ценные бумаги, пер

выми поступившие в продажу, должны быть оценены по себестоимос

ти первых' по времени приобретения ценных бумаг с учетом себестои
мости ценных бумаг, числящихся на начало месяца. При применении 
ЭТОГО метода оценка ценных бумаг, находящихся в остатке на конец 

~есяца, производится по фактической себестоимости последних по 

времени приобретения, а в себестоимости реализации (выбытия) цен

ных бумаг учитывается себестоимость ранних по времени приобрете

lltЯ ценных бумаг. 

Себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг опреде
liяется путем вычитания из суммы себестоимости остатков ценных 
бумаг на начало месяца и себестоимости поступивших за месяц цен
ных бумаг себестоимости остатка ценных бумаг на конец месяца. 

Алгоритм расчета себеС10ИМОСТИ реализованных ценных бумаг 
методом FIFO выглядит следующим образом. Сначала рассчитывают 
себестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца исходя из се

бестоимости последних поступивших ценных бумаг. Далее рассчи
гывается себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг, а 
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потом себестоимость единицы реализованных (выбывших) ценных 
бумаг. 

При ведем при мер расчета себестоимости реализованных ценных 
бумаг методом FI FO, исходные данные для которого представлены в 
табл.9.2. 

Оста-

Таблица 9.2. Данные для расчета себестоимости ценных бумаг 
методом FIFO 

Приход Расход Остаток 

ток на Коли-
Цена за Сумма, 

Коли-
Цеllа за Сумма, 

Коли-
Цеиаза Сумма, 

ед., тЫс. млн ед., тыс. млн ед., тыс. мnн 
чество 

руб. руб. 
чество 

руб. руб. 
чество 

руб. руб. 

'-е 100 100 10,0 100 100 10,0 - - -
число 

'О-е 50 100 5,0 60 100 6,0 90 100 9,0 

15-е 60 110 6,6 100 110 11,0 50 110 5,5 

20-е 80 120 9,6 - - - 130 - -

Итого 290 107,6 31,2 160 100,6 16,1 130 116,2 15,1 

1. Себестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца исходя из 
себестоимости по последним поступлениям: 

(80· 120 тыс. руб.) + (50 . 11 О тыс. руб.) = 15,1 млн руб. 

2. Себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг: 

31,2 млн руб. -15,1 млн руб. = 16,1 млн руб. 

3. Себестоимость единицы реализованных (выбывших) ценных 
бумаг: 

16,1 млн руб. : 160 = 100,6 тыс. руб. 

Этот метод, так же как и метод А УСО, для расчета себестоимости 
ценных бумаг можно применять в течение месяца на каждую дату вы

бытия ценных бумаг, используя оценку их остатка, определенную по 
методу FIFO на дату предшествующей операции, 

Метод L/FO 

Метод LIFO (Last Iп First Out - LIFO) предусматривает, что себе
стоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг принимается в 

сумме, равной себестоимости последних приобретенных аналогичных 
ценных бумаг. 
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Оценка ценных бумаг методом LIFO основана на допущении, что 
ценныС\бумаги, первыми поступившие в продажу, должны быть оце

нены по себестоимости последних по времени приобретения. При 

применении этого метода оценка ценных бумаг, находящихся в остат

ке на конец месяца, производится по фактической себестоимости 

ранних по времени приобретения, а в себестоимо.сти реализации (вы

бытия) ценных бумаг учитывается себестоимость последних по време

ни npиобретения. 

Себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг опреде

ляетсЯ nyreM вычитания из суммы себестоимости остатков ценных 
бумаг на начало месяца и себестоимости поступивших за месяц цен

ных бумаг себестоимости остатка ценных бумаг на конец месяца. 

Алгоритм расчета себестоимости реализованных ценных бумаг 

методом LIFO имеет следующий вид. Сначала рассчитывается се
бестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца исходя из за

трат по первым поступившим ценным бумагам. Далее рассчитыва

ется себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг, а 

потом себестоимость единицы реализованных (выбывших) ценных 

бумаг. 

Приведем пример расчета себестоимости реализованных ценных 

бумаг методом LIFO, исходные данные для которого представлены в 
табл.9.3. 

Оста-
ток на 

'-е 
число 

10-е 

15-е 

20-е 

Итого 

Таблица 9.3. Данные для расчета себестоимости ценных бумаг 
методом LIFO 

Приход Расход Остаток 

Цена за Сумма, 
Цена за 

Сумма, 
Цева за 

Сумма, 
Коли- Кол 11- ед., Коли- ед., 

ед., млн млн млн 
чесrво 

ты •. руб. руб. 
чество тыс. 

руб. 
чество тыс. 

руб. 
руб. руб. 

100 100 10,0 - - - 100 100 10,0 

50 100 5,0 60 100 6,0 90 100 9,0 

60 110 6,6 100 110 11,0 50 120 5,5 

80 120 9,6 - - - 130 120 15,6 

290 107,6 31,2 J60 113,8 18,2 130 116,2 13,0 

1. Себестоимость остатка ценных бумаг на конец месяца исходя IIЗ 
затрат по первым поступлениям: 

(100·100 тыс. руб.) + (30·100 тыс. руб.) = 13,0 млн руб. 

18-2768 
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2. Себестоимость реализованных (выбывших) ценных бумаг: 

31,2 млн руб. - 13,0 млн руб. = 18,2 млн руб. 

3. Себестоимость единицы реализованных (выбывших) ценны" 
бумаг: 

18,2 млн руб. : 160 = 113,8 тыс. руб. 

Этот метод, так же как и два предыдущих, можно применять в те

чение месяца на каждую дату выбытия ценных бумаг, используя оцен

ку остатка ценных бумаг, определенную по методу LIFO, на дату пред
шествующей операции, используя так называемый метод скользящей 

LIFO. 
Очень важно то, что в течение отчетного периода используется 

один из названных методов оценки. В случае последующего измене

ния метода оценки причины этих изменений, а также оценка послед

ствий их в стоимостном выражении подлежат раскрытию в бухraтlТер

ской отчетности. 

Учет затрат, включаемых в издержки 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг 

и инвестиционными фондами 

Затраты профессиональных участников и инвестиционных фоН-

дов, включаемые в издержки, связанные с их образованием: 

• плата за регистрацию проспекта эмиссии; 

• государственная пошлина за регистрацию; 

• единовременный сбор за выдачу лицензий; 
• стоимость приобретения бланков (сертификатов) акций при их 

выпуске 

- включаются в состав нематериальных активов и называются ар

ганизоционньши расходами. 

Перечисленные затраты по правилам бухгалтерского учета 

принято отражать по дебету счета 04 .Нематериальные активы
(рис. 9.1). 

В практике бухгалтерского учета в установленном порядке равно

мерно и ежемесячно осуществляется перенос стоимости нематериаль

ных активов на издержки путем начисления амортизации по нормам, 

определяемым самой организацией исходя из срока полезного ис

пользования нематериальных активов. Если невозможно определить 

срок полезного использования нематериальных активов, нормы амор, 

тизаЦИIl по ним устанавливаются в расчете на десять лет, но не болеt 
«срока жизни» организации. 
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ГJl1aT8 
U perlстрацию 
проеrcтa эмиссии 

Государственная 
пошлина 

за регистрацию 

Единовременный 
сбор 

эалиценэию 

Стоимость 
бланков акций 
(сертификатов) 
при их выпуске 

Рис. 9.1. Формирование счета 04 .НематеРllarlьные активы> 
у профессиональных участников рынка ценных бумаг 

Затраты, связанные с деятельностью профессиональных участни

ков и инвестиционных фондов, отражаются на счете 26 <.ОбщехозяЙ
ственные расходы» (рис. 9.2). 

Комиссионные Стоимость 
и вознаграждения 

~ 
услуг регистратора 

посредникам j и депозитария 

Проценты по полученным Счет2б 
Стоимость услуг 

кредитам банков на ~ .ОбщехозяЙственные 1. по ведению реестра 

npиoбpетение ценных бумаг расходы-
владельцев ценных 

бумаг 

1/ \ Onлaтв труда работников 
Стоимость услуг 

пyмcroв подписки на акции 
управляющего 

lW4IR!C1ICI.IИонных фондов 
инвестиционным 

фондом 

Рис. 9.2. Формирование счета 26 .Общехозяllственные расходы> 
у профессионалЫIЫХ участников рынка ценных бумаг 

Вышеперечисленные затраты, учтенные на счете 26 «Общехозяй
С1'Венные расходы", ежемесячно списываются в дебет счета 90 <.Про
дажи., 

Затраты, связанные с обслуживанием ценных бумаг, приобретен
IHЫX с целью получения инвестиционного дохода, в том числе расходы 

'на оплату услуг депозитария, регистратора, отражаются по дебету 
сЧета 91 .Прочие доходы и p~cxoды" в корреспонденции со счетами 
учета Денежных средств или расчетов. В свою очередь, учет затрат на 

~ыплаl)' комиссионных и вознаграждение посреднику при реализа
ции и прочем выбытии ценных бумаг, приобретенных с целью полу

чения инвестиционного дохода, ведется по дебету счета 90 "Продажи.: 

18' 
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Содержание Корреспондирующие счета 

хозяйственной опсраllИИ 
деОет кредит 

Сумма затрат. связанных с оБСЛУЖИВЗНllем C'leт 26 76 .Расчеты с разны-
ценных бумar. приобретеНIIЫХ с целью .ОбщехозяЙ- МII кредиторами 

ДJЛЫlсйшей реализации cTвellHbIe И леб иторам и. ил и 
расходы_ 51 .Расчетные С'lета. 

Сумма затрат, связанных с обслуживанием 91 .Прочие 76 • Расчеты с разны-
ценных бумаг, приобретеllllЫХ с целью полу- доходы и ми кредиторами 

'IСIlIIЯ инвеСТИЦИОНIIОГО дохода, в т.ч. расходы расхолы. и дебиторами. или 

на оплату услуг депозитария и регистратора 51 ,Расчетные счета. 

Сумма затрат на ВЫllлату КОМИССИОIIНЫХ И 90.Продажи. 76 ,Расчеты с разны-
вознаграждение посреднику при реализации ми кредиторами 

ценных бумаг. приобретенных с целью даль- и дебиторами> или 

lIейшсй реализации 51 • Расчетные счeт8t 

Из приведенных примеров корреспонденции счетов, применяе

мых при отражении затрат на покупку и обслуживание ценных бумаг в 

зависимости от целей приобретения их профессиональными участни

ками рынка ценных бумаг, можно сделать следующие выводы: 

1. Организации должны обеспечить раздельный учет ценных бумаг 
в зависимости от целей их приобретения. 

2. Переоценка вложений в ценные бумаги производится на дату 
совершения операции с ценными бумагами, а также на последний ка

лендарный день отчетного периода. 

3. Себестоимость реализованных или выбывших ueHHIVx бумаг оп
ределяется в соответствии с учетной политикой одним из методов: 

АУСО, FIFO, LIFO. 
4. Затраты, связанные с образованием юридического лица, отража

ются по дебету счета 04 «Нематериальные активы». 
5. Затраты, связанные с деятельностью профессиональных участ

ников и инвестиционных фондов, отражаются на счете 26 .Общехо
зяйственные расходы,). 

Учет процентов (доходов) по облигациям 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг имеют npaBoi 
совершать операции с различными видами ценных бумаг. В частнос
ти, если при приобретении облигаций в их стоимость включается 

часть процента или дохода, начисленного с момента егО последней 

выплаты, то в случае необходимости его выделения в бухгалтерском 

учете производятся соответствующие записи. Например, по дебету 
счета 58 «Финансовые вложения,), субсчет «Долговые ценные бумаги •. 
(на сумму покупной стоимости облигаций, уменьшенной на величину 

оплаченного процента или дохода или на сумму оплаченного процеи-
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та или дохода, I1ричитающегося к получению на момент приобретен ия 

06ЛИПI\1ИИ) и кредиту соответствующих счетов учета денежных 
средств или расчетов. 

Организации, производящие переоценку вложений в ценные бу
I!аги, отражают отдельно сумму оплаченного процента или дохода, 

~ричитающегося к получению на момент приобретения облигации, 

roлько в том случае, если котировки данных обли·гациЙ не включают в 
:ебя сумму процента или дохода, начисленного с момента его послед

flей выплаты. 

Получение процентов при наличии по данным облигациям упла
~еmюго процента отражается по дебету счетов учета денежных средств 

ИЛИ расчетов и кредиту счета 58 «Финансовые вложения», субсчет 
.долговые ценные бумаги». 

В случае реализации или погашения облигаций при наличии по 

~aHHЫM облигациям уплаченного процента суммы процентов, начис

ленные с момента их последней выплаты до момента реализации (по

гашения) облигации, отражаются по кредиту счета 58 "Финансовые 
вложения., субсчет «Долговые ценные бумаги» в корреспонденции со 

счетами реализации. 

Разница между полученным и уплаченным процентом по каждому 

.orдельному выпуску облигации подлежит списанию со счета 58 «Фи
нансовые вложения», субсчет <,Долговые ценные бумаги» на счет 91 
.Прочие доходы и расходы,. в день реализации или погашения облига

ции ЛИбо выплаты процента по дан ной облигации. 

Начисление процентов по облигациям при отсутствии по ним уп
лаченного процента отражается в бухгалтерском учете записью по де

бету счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами», субсчет 
.Расчеты по причитающимся дивидендам и другим доходам» и креди-
1}' счета 91 «П рочие доходы и расходы». 

Получение процентов отражается по кредиту счета 76 «Расчеты с 
разными дебиторами и кредиторами», субсчет «Расчеты по причитаю
щимся дивидендам и другим доходам» в корреспонденции со счетами 

учета денежных средств. 

В случае реализации или погашения облигации суммы процентов, 
начисленные с момента их последней выплаты до момента реализации 

ИЛИ погашения облигации, списываются с кредита счета 76 «Расчеты с 
разными дебиторами и кредиторами», субсчет <,Расчеты по причитаю

щимся дивидендам и другим доходам. в дебет счетов реализации. 
Ниже приведены примеры корреспонденции счетов бухгалтерско

го баланса, поясняющие порядок учета процентов или доходов по об

лигациям, получаемых профессиональными участниками рынка цен

ных бумаг и инвестиционными фондами: 
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Солержание КорреСIIOН;lIIруюшие счета 

операuии 
дебет кредит 

Сумма покупноА стоимости облига- 58 'ФИllансовые 76 .Расчеты с разными 
ции, уменьшенная на вел ичину оп- вложения., Су6счет кредиторами И 

лаченltого проиенты или дохода ,Долговые цеllные дебиторамн, IUIH 
бумаги. 51 .РаС·lетиые счета. 

Сумма оплаченного процента или 58 .Финансовые 76 • Расчеты с разными 
дохода, причитаюшеrocя к получе- вложения., су6счет кредиторами и 

нию на момент приобретения обли- ,Долговые ценные дебиторами> ИЛИ 

гаЦlII1 бумаги. 51 -Расчетные счета. 

Получена сумма проuентов (дохо- 51 • Расчетные счета. 58 ,Финансовые 
Дов) при наличии по данным облига- пложеНlfЯ> 

uиям уплачеlllЮГО проuента (дохода) 

Сумма процентов (доходов), начис- 90.продажи. 58 'Фlшансовые 
ленных с момента их последнеА вы- вложения., с)ijсчет 

платы до момента реализации (пога- ,Долговые иенные 

шения) облигаuии пр" реализации бумаги. 

(погашении) облигаuий, по которым 

был уплачен процеит (доход) 

Разница меЖдУ полученным и упла- 58 .Финансовые 91 • Проч ие доходЪ! 
ченным npOl!eHТOM (доходом) по вложения., субсчет и расходы. 

каЖдОМУ отдельному выпуску обли- ,Долговые ценные 

гаЦIIИ в день реализациИ (1IOгаше- бумаги. 

llия) облигаuии или выплаты про-

цента (дохода) по данноА облигации 

НаЧflслеllЫ процеllТЫ (доходы) по 76 .Расчеты с разны- 91.Прочиедоходы 

облигаuиям при отсутствии ПО дан- ми кредиторами и и расходы. 

ным Облигаuиям уплаченного про- дебиторам и., су6счет 

цента (дохода) -Расчеты по причита-
ЮШIIМСЯ дивидендам 

и ЛРУТIIМ доходам. 

Получены проиенты (доходы) по 51 • Pac'leTH ые C'leTa. 76 • Расчеты с разными 
данным облигашlЯМ кре:IИТОрами и дебиro-

рами., субсчет 

• Pac'ICTbl по прнчи-
таЮU1flМСЯ дивидендам 

и другим доходам> 

Предложенный порядок учета процентов (доходов) по облигациям 

отражает существо реальных инвестиционных операций профессио

нальных участников рынка ценных бумаг и инвестиционныХ фоНДОВ. 

Учет отдельных операций инвестиционных фондов 

Учет отдельных операций иннестиционных фондов связан с фор

мированием уставного капитала, оплатой акционерами собственной 
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доли в уставном капитале, учетом неоплаченных акций, реализацией 

акций (/0 цене, превышающей их номинальную стоимость, увеличе

нием и уменьшением уставного капитала, начислением дивидендов 

по акциям. 

Формирование уставного капитала. Уставный капитал инвестици
онного фонда может быть сформирован путем ~платы акций денеж
нымн средствами и иным имуществом. 

Уставный капитал инвестиционного фонда формируется в преде
лах объявленного уставного капитала фонда по мере поступления де

нежных средств и иного имущества в установленном порядке в оплату 

акцнй инвестиционного фонда его учредителями и акционерами. 

При поступлении денежных средств и иного имущества в счет оп

латы стоимости акций делаются записи по кредиту счета 80 .Устав
ный капитал. и дебету соответствующих счетов учета денежных 

средств и имущества. 

Величина объявленного уставного капитала согласно учредитель

ным документам инвестиционного фонда на начало и конец отчетно
го периода показывается справочно по специально вписываемой 

строке в балансе инвестиционного фонда. 

Учет неоплаченных акций инвестиционного фонда ведется по IIX 

номинальной стоимости на счете 75 ",Расчеты с учредителями .. в кор
респонденции со счетом 80 «Уставный капитал. на сумму задолжен
ностн по оплате акций (д 75-К 80). 

При реализации акций инвестиционного фонда по цене, превы

шающей их номинальную стоимость, сумма разницы между продаж

ной н номинальной стоимостью учитывается по кредиту счета 83 «До
бавочный капитал •. 

Увеличение уставного капитала. Увеличение уставного капитала ин
вестиционного фонда может осуществляться путем размещения допол

нительных (в том числе конвертируемых) акций инвестиционного фонда 

среди своих акционеров, а также путем увеличения номинальной сто

имости акций в зависимости от источников такого увеЛllчения и отра

жается ПО кредиту счета 80 ",Уставный капитал» в корреспонденции: 
• со счетом 83 .ДобавочныЙ капитал», если увеличение уставного 

капнтала производится за счет средств, полученных от продажи собст

венных акций сверх их номинальной стоимости (эмиссионного дохо

да), а также средств, полученных от переоценки основных средств; 

• со счетом 84 .Нерасп·ределенная прибыль (непокрытый убы
ток)., если увеличение уставного капитала производится за счет не

распределенной прибыли по итогам предыдущего года; 

• со счетом 75 .Расчеты с учредителями», субсчет "Расчеты по 
выплате доходов., если увеличение уставного капитала производится 



552 Глава 9. БухгалтерскиА учет Оllсраций с цеlШЫМИ бумагами 

за счет дивидендов, которые начислены, но не выплачены н МОJ)'Т 

использоваться для капитализации с согласия акционеров. 

У.меНЬUlение уставного капитала инвестиционного фонда. Уменьше
ние уставного капитала инвестиционного фонда может осуществлять

ся двумя способами: путем снижения номинальной стоимости разме

щенных акций и путем выкупа собственных акций у акционеров. 

В случае уменьшения уставного капитала инвестиционного фонда 

путем снижения номинальной стоимости размещенных акций на со

ответствующую сумму делается запись по дебету счета 80 .УставныЙ 
капитал. и кредиту счета 83 «Добавочный капитал». 

Операции по выкупу инвестиционным фондом открытого типа 
собственных акций у своих акционеров в бухгалтерском учете отража- I 
ются следующими записями: 

• по дебету счета 80 «Уставный капитал» и кредиту счетов учета 
денежных средств на сумму номинальной стоимости акций, если вы

купная стоимость акций фонда равна их номинальной стоимости; 

• по кредиту счетов учета денежных средств (на сумму выкупной 

стоимости выкупленных акций) и дебету счетов 80 «Уставный капи
тал" (на сумму номинальной стоимости выкупаемых акций) и учета 

собственных источников (на сумму превышения выкупной стоимости 

акций над их номинальной стоимостью), если выкупная стоимость 

акций превышает их номинальную стоимость; 

• по дебету счета 80 «Уставный капитал» (на сумму номинальной 
стоимости выкупаемых акций), а также кредиту счетов Y'Jeтa денеж

ных средств (на сумму выкупной стоимости акций) и счета 91 «Про
чие доходы и расходы), (на сумму превышения номинальной стоимос

ти акций над их выкупной стоимостью), если выкупная стоимость 

акций фонда ниже их номинальной стоимости. 

Выкупленные по номинальной стоимости акции учитываются на 
забалансовом счете «Неоплаченные акции инвеСТИЦИОННОГОфОJfJl». 

При наличии на балансе инвестиционного фонда акций акuио
нерных обществ, в которых произошло увеличение уставного капита

ла путем увеличения номинальной стоимости либо путем размещения 

дополнительного количества акций среди своих акционеров, сумма 

увеличения номинальной стоимости акций либо номинальная стои

мость дополнительно полученных акций отражается по дебету счетов 

учета ценных бумаг и кредиту счета 83 «Добавочный капитал •. 
Учет дохода по акциям инвестиционного фонда. Доход по акциям, 

как известно, выплачивается за счет чистой прибыли, остающейся в 
распоряжении организации. 

Начисление дивидендов по акциям инвестиционного фонда с мо
мента их объявления отражается в бухгалтерском учете записью по 
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дебету счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)~ и 
креди" счета 75 • Расчеты с учредителями». 

Порядок отражения в бухгалтерском учете nрофессиональных 

участников рынка ценных бумаг и инвестиционных фондов 

новации по государственным облигациям 

В соответствии с рекомендациями Минфина России от 22 апреля 
1999 г. N2 16-00-16-205 был установлен следующий порядок бухгалтер
ских записей в связи с новацией по ГКО и облигациям федеральных 

займов с постоянным и переменным купонным доходом со сроками 

погашения до 31 декабря 1999 г. и выпущенным в обращение до 17 ав
I)'cтa 1998 г. 

Операции по новации осуществляются по согласованию с их 

владельцами пугем замены на новые обязательства и частичной вы

платой денежных средств, которые отражаются в бухгалтерском 

учете профессиональными участниками и инвестиционными Фонда

ми следующим образом. В рамках счета 58 «Финансовые вложения» 
открывается субсчет .Блокировано для замены», в дебет которого 

списываются: 

• суммы фактических затрат на приобретение заменяемых обли
гаций в корреспонденции со счетами учета финансовых вложений 

(если производилась переоценка финансовых вложений - переоце

ненная стоимость заменяемых облигаций); 

• суммы купонного дохода, уплаченного при приобретеНИII заме
няемых облигаций, в корреспонденции с кредитом субсчета «Средства 

полученные и затраты произведенные по облигационным процентам 

(доходам) •. 
Получение новых государственных ценных бумаг и денежных 

средств в результате новации отражается по кредиту счета 58, субсчет 
.Блокировано для замены» в корреспонденции с дебетом: 

• счетов учета денежных средств (на сумму полученных денежных 
средств с учетом остатков от замены по новации); 

• счетов учета ценных бумаг (на величину первоначальной стои
мости новых обязательств, которая равна фактическим затратам на 

приобретение (включая уплаченный купонный доход) замеllяемых об

лигаций, уменьшенным на cS'мMY денежных средств, полученных в ре

зультате новации, с учетом остатков от замены по новации. 

Новые обязательства, полученные в результате новации, учитыва

ются на счете 58 "Финансовые вложения. обособленно от аналогич
ных ценных бумаг, приобретенных на вторичном рынке. 
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9.3. Бухгалтерский учет операций с государственными 
цеиными бумагами 

Рассмотрим порядок отражения в бухгалтерском учете организа

ций-инвесторов операций с государственными ценными бумагами. 

Организация учета этих видов ценных бумаг основана на общих пра

вилах ведения бухгалтерского учета, принятого в России. 

Приобретение государственных ценных бумаг относится к финан, 

совым вложениям организаций, которые принимаются к учету в 

сумме фактических затрат. К фактическим затратам кроме сумм, не

посредственно уплаченных продавцу ценных бумаг, относятся: 

• суммы, уплаченные за информационные и консультационны~ 
услуги, связанные с приобретением ценных бумаг; 

• вознаграждения, уплачиваемые посредническим организациям, 

с участием которых приобретены ценные бумаги; 

• расходы по уплате процентов по заемным средствам, используе

мым для приобретения ценных бумаг до принятия их к бухгалтерско

муучету; 

• иные расходы, непосредственно связанные с приобретением 
ценных бумаг. 

По государственным ценным бумагам разрешается разницу между 

суммой фактических затрат на их приобретение и номинальной стои

мостью в течение срока их обращения ежемесячно равньfми долями 
относить на финансовые результаты организации. 

Учет операций с государственными краткосрочными облиraциямн 

Выпуск облигаций осуществляется в бездокументарной форме, и 
учет их осуществляется в виде записей по счетам депо депонентов в 

депозитарной c~lcTeMe. Счета депо открываются на основании догово

ров, предусматривающих порядок учета прав владельцев на облига

ции, порядок осуществления операций по счетам депо, права и обя

занности сторон, их ответственность при выполнении операций. 

При хранении бланков (сертификатов) ценных бумаг в депозита· 

рии они продолжают числиться в бухгалтерском учете организации

владельца с указанием в аналитическом учете реквизитов депозита

рия, которому они переданы на хранение. 

Денежные расчеты по сделкам с облигациями осуществляются 

только через дилеров, а денежные расчеты дилеров по сделкам с обли

гациями производятся в безналичном порядке через расчетную си

стему. 
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Поскольку государственные краткосрочные облигации нвляются 

диско!Vными, то доходом считается разница между ценой реализации 

илн ценой погашения и ценой покупки. Так называемый дисконт яв

ляется доходом по государственным краткосрочным облигациям, и 

другой вид дохода по этим облигациям не предусмотрен. 

В бухгалтерском учете инвесторы учитывают купленные за свой 

счет облигации на счете 58 «Финансовые вложения». Такого рода 
вложения организации-инвестора расцениваются как финансовые 
вложения, которые принимаются к учету в сумме фактических за

'трат. 

Тогда вложения денежных средств в государственные краткосроч

ные облигации организации-инвестора отражаются в бухгалтерском 

учете следующими записями: 

1. Перечислены средства дилеру на покупку облигаций: 
Д счета 50, субсчет «Денежные ДOКYMeHTЫ~ - К счета 51 «Расчет

ные счета •. 
2. Затраты на приобретение облигаций: 
Д счета 58 «Финансовые вложения. - К счета 50, субсчет «Денеж

ные документы •. 
3. Сумма фактических затрат по приобретению облигаций: 
Д счета 58 .Финансовые вложения» - К счета 51 (,Расчетные 

счета·. 

В соответствии с законодательной базой налог на добавленную 
стоимость по затратам, связанным с приобретением государственных 

краткосрочных облигаций, не взимается, иными словами, обороты по 

приобретению облигаций налогом на добавленную стоимость не об

лагаются. В то же время по операциям, облагаемым налогом на добав

ленную стоимость, банки, страховые компании, профессиональные 

участники рынка ценных бумаг составляют счета-фактуры и органи

зации-инвесторы получают их с указанием суммы комиссионного 

вознаграждения, например, дилеру. 

По товарам, работам, услугам, используемым при выполнении 

операций, освобожденных от налога на добавленную стоимость, 

суммы налога, уплаченные поставщикам, относятся на издержки про

изводства и обращения. При этом налог на добавленную стоимость, 

указанный в счете-фактуре на комиссионное вознаграждение дилера, 

ОТНОСится на стоимость ценJ-lой бумаги. Эта операция в бухгалтерском 

учете сопровождается следующей записью: 

1. Сумма комиссионного вознаграждения дилеру: 
Д счета 58 .Финансовые вложения~ - К счета 55 «Специальные 

счета в банках.>. 
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2. Налог на добавленную стоимость на сумму КОМиссионного ВО3-
награждения дилера: 

Д счета 68 .Расчеты по налогам и сборам о - К счета 55 .Спеuаль· 
ные счета в банках». 

Отсюда видно, что суммы налога на добавленную стоимость, ука
занные в счете-фактуре, к зачету бюджетом не подлежат, а включают

ся в стоимость приобретенных облигаций. У организаций-инвесторов 

по тем облигациям, которые уже находятся у них на балансе, суммы 

налога на добавленную стоимость, уплаченные по облигациям, отио

сятся на собственные источники финансирования. Эти операции со
провождаются следуюшими записями: 

1. Сумма приобретаемых облигauий: 
Д счета 58 «Финансовые вложения» - К счета 55 «Специальные 

счета в банках». 

2. Комиссионные вознаграждения дилеру: 
Д счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами. -

К счета 55 «Специальные счета в банках». 
3. Налог на добавленную стоимость с суммы комиссионного воз

награждения дилеру: 

Д счета 68 «Расчеты по налогами и сборам» - К счета 55 «Специ
альные счета в банках». 

4. Сумма комиссионного вознаграждения дилеру вместе с налогом 
на добавленную стоимость: 

Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый ~быток). -
К счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторамио; 
К счета 68 «Расчеты по налогам и сборам». 

Вложения в государственные краткосрочные облигации отличают

ся тем, что периодически возникает неоБХодимость их переоцеики. 

Организации-инвесторы в день проведения операций по покynке или 
перепродаже облигаций должны переоценивать облигации по рыноч

ной цене этого дня. Переоценке подлежат облигаjlИИ всех выпусков, 

находяшиеся в портфеле инвестора, даже если он производил опера

ШIИ только с некоторыми из них. В результате этого определяется ба

лансовая стоимость облигаций с отнесением возникшего изменения на 

счета доходов ИЛи расходов. Результаты этой переоценки можно отра

жать в бухгалтерском учете, если она зафиксирована как элемент учет

ной политики и разрешает разницу между суммой фактических затрат 

на приобретение облигаций и номинальной стоимостью в течение 

года ежемесячно равномерно относить на финансовые результаты. 

Если в учетной политике принимается доведение стоимости обли
гаций до номинала, то в случае приобретения их ниже номинала в 

бухгалтерском учете делается запись: 
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1. Сумма положительной разницы от переОllенки: 
Д ~eTa 58 «Финансовые 8JJожения~ - К счета 91 оПрочие доходы 

и расходы •. 
С облигаuиями можно совершать различные операции, самыми 

распространенными из которых являются операции купли-продажи. 

Продажа или погашение облигаций отражается в бухгалтерском учете 

органи~ций-инвесторов на счете 90 <,Продажи»~ При этом делаются 
следующие записи: 

1. Сумма балансовой стоимости продаваемых или погашаемых об-
лигаций: 

Д счета 90 .Продажи~ - К счета 58 "Финансовые вложения». 
2. Сумма комиссионных вознаграждений дилеру: 
Д счета 90 «Продажи. - К счета 55 «Специальные счета в банках». 
3. Суммы, причитающиеся при продаже или погашении облигаций: 
Д счета 55 .Специальные счета в банках,) - К счета 90 «Продажи». 
4. Определение финансового результата от реализации или пога-

шения облигаций: 

Д счета 90 «Продажи» - К счета 91 «Прочие доходы и pacxoды~. 
Этот результат может быть несколько иным, если учесть суммы 

штрафов, пеней и неустоек, получаемых организациями от покупате

лей за невыполнение договорных обязательств по купле-продаже об

лигаций. В этом случае организации - продавцы облигаций суммы 

штрафов, пеней и неустоек отражают в составе внереализационных 

доходов. 

1. Сумма штрафных санкций за нарушение условий договоров по 
купле-продаже облигаций: 

Д счета 51 «Расчетные счета~ - К счета 9] «Прочие доходы и рас
ходы". 

Если приобретение облигаций осуществляется с привлечением за
емных средств, то получение банковского кредита сопровождается за

писью: 

]. Сумма полученного кредита: 
Д счета 5] «Расчетные счета~ - К счета 66 «Расчеты по кратко

срочным кредитам и заЙмам~. 

2. Сумма процентов по заемным средствам на приобретение обли
гаций до принятия их на учет: 
Д счета 58 «Финансовые вложения.) - К счета 51 «РаСЧl;тные 

счета". 

3. Сумма процентов по заемным средствам на приобретение обли
гаций после принятия их на учет: 
Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)>> -

К счета 51 .Расчетные счета». 
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4. Погашение сумм по кредитному договору: 
Д счета 66 «Расчеты по краткосрочным кредитам и займам. _ 

К счета 51 «Расчетные счета ... 

Учет операций с облигациями внутреннего 

вашотного займа (0883) 

Облигации внутреннего валютного займа 14 мая 1993 г. получены 
юридическими лицами в счет денежных средств, размещенных на ва

лютных счетах во «Внешэкономбанке., и имеют купоны, по которым 

ежегодно выплачивается доход в размере 3% к номиналу. В это время 
организации производили переоформление' заблокированных среДСТВ 

через валютные облигации, сопровождая его следующими записями в 

бухгалтерском учете: 

1. Д счета 58 «Финансовые вложения» - К счета 52 .Валютные 
счета". 

При приобретении облигаций ОВВЗ на вторичном рынке в иену 

сделки включается величина накопленного купонного дохода, если 

купля-продажа производится через определенное количество дней со 

дня начала очередного купонного периода. При этом валютные обли
гации у организаций-инвесторов в бухгалтерском учете относятся на 

финансовые вложения, учитываются по фактическим затратам на 

приобретение и сопровождаются такими записями: 

1. Сумма затрат на приобретение ОВВЗ: 
Д счета 58 субсчет "Финансовые вложения. - К счета ~2 «Валют-

ные счета». 

2. Сумма вознаграждения дилеру: 
Д счета 58 "Финансовые вложения» - К счета 51 • Расчетные счета.. 
3. Сумма уплаченного при приобретении облигаций накопленного 

купонного дохода: 

Д счета 76 ",Расчеты с разными дебиторами и кредиторами. -
К счета 52 «Валютные счета». 

Выплата купонного дохода по облигациям ОВВЗ СОПРОВОЖдается 

погашением купона и его изъятием. эта операция в бухгалтерском 

учете отражается следующим образом: 

1. Сумма полученного купонного дохода при погашении купона: 
Д счета 52 «Валютные счета .. - К счета 91 «Прочие доходы н рас

ходы». 

2. Сумма HaKOnJleHHOfO купонного дохода, уплаченного при при
обретении ОВВЗ: 

Д счета 91 «П роч ие доходы и расходы. - К счета 76 «Расчеты с 
разными дебиторами и кредиторами». 
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Самой отличительной особенностью облигаций аввз является то, 
что ИХ (тоимость выражена в валюте, поэтому возникает необходи

мость расчета курсовых разниц, которые относятся на финансовый 

результат при реализации, передаче или погашении облигаций. Сумма 

курсовой разницы в бухгалтерском учете с применением счета 98 «До
ходы будущих периодов .. записывается так: 

1. Сумма курсовой разницы: 
Д счета 58 .Финансовые вложения. - К счета 98 «Доходы будущих 

периодов •. 
ПО этим облигациям аввз разрешается разницу между суммой 

фактических затрат на их приобретение и номинальной стоимостью в 

течение срока их обращения ежемесячно равными долями относить 

на финансовые результаты: 

1. Отнесение на финансовый результат разницы между ценой при
обретения и номинальной стоимостью аввз: 
Д счета 58 .Финансовые вложения .. - К счета 91 «Прочие доходы 

И расходы •. 
Выполнение данной операции правомерно только в том случае, 

если намерение доведения до номинала затрат по облигациям было 

заявлено в качестве элемента учетной политики организации-инвес

тора. 

Погашение облигаций аввз происходит так: 

1. Сумма балансовой стоимости аввз: 
Д счета 58 .финансовые вложенияо - К счета 52 «Валютные 

счета-. 

2. Сумма вознаграждения дилеру: 
Д счета 91 .Прочие доходы и pacxoды~ - К счета 76 «Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами •. 
3. Сумма от реал ltЗаци и (погашения) аввз поступила: 
Д счета 52 .Валютные счета~ - К счета 91 «Прочие доходы и рас

ходы •. 
4. Сумма накопленного купонного дохода при получении аввз: 
Д счета 52 .Валютные счета~ - К счета 91 оПрочие доходы и рас

ходы •. 
5. Сумма накопленного купонного дохода, уплаченная при покуп

кеОВВЗ: 
Д счета 91 .Прочие доходы и pacxoды~ - К счета 76 «Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами~. 

6. Сумма финансового результата при реализации или погашении 
ОВВЗ: 

Д счета 52 .Валютные счета- - К счета 91 «Прочие доходы И рас
ХОДЫ_. 
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7. Сумма курсовой разницы списана: 
Д счета 98 «Доходы будущих периодов» - К счета 91 «Прочие до

ходы И расходы». 

Учет операций с облигациями федеральных займов с nepeмeHHы.Af 

купонным доходом оФз-пк 

Техника выполнения операций бухгалтерского учета ОФз-пк 

осуществляется по общепринятым нормам бухгалтерского· учета опе

раций с государственными ценными бумагами. Однако в этой работе 
есть свои особенности. 

В бухгалтерском учете организаций-инвесторов облигации ОФЗ-ПК 
учитываются на счете 58 «Финансовые вложения». 

Характерным дЛЯ ОФЗ-ПК является то, что при их обращении 

возникает накопленный купонный доход. При покупке облигаций в 
отчете дилеров указывается их стоимость и отдельно величина накоп

ленного купонного дохода. Причина раздельного учета объясняется 
тем, что по этим облигациям доход складывается из процентного до

хода в виде накопленного купонного дохода и финансового результа

та, который возникает от реализации или погашения ОФ3-ПК. 

При приобретении облигаций в стоимость покупки включается ве

личина накопленного купонного дохода. Тогда бухгалтерские записи 

будут выглядеть так: 

1. Перечислены средства дилеру на покупку ОФЗ-ПК: 
Д счета 55 «Специальные счета в банках. - К счета 51. "Расчетные 

счета». 

2. Сумма затрат на приобретение облигаций: 
Д счета 58 «Финансовые вложения» - К счета 55 «Специальные 

счета в банках» (76). 
3. Сумма вознаграждения дилеру: 
Д счета 91 «Прочие доходы и расходы. - К счета 55 .Специальные 

счета в банках» (76). 
4. Сумма уплаченного при при обретении облигаций накопленного 

купонного дохода: 

Д счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» -
К счета 55 «Специальные счета в банках». 

5. Сумма фактических затрат по приобретению облигаций Оф3-ПК: 
Д счета 58 «Финансовые вложения» - К счета 51 "Расчетные 

счета». 

Облигаuии ОФЗ-ПК у организаций-инвесторов подлежат пере
оценке. Особенность заключается в том, что nepeoueHKe подлеJКИТ 
только основная сумма стоимости облигации без учета накопленного 

купонного дохода. По этим облигациям разрешается разницу меЖдУ 
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суммой фактических затрат на их приобретение и номинальной стои
мостью\в течение срока их обращения ежемесячно равными долями 
относить на финансовые результаты. При этом доведение до номина
ла фактических затрат по приобретению оФз-пк необходимо за

явить как элемент учетной политики и сопроводить следующими бух
галтерскими проводками: 

1. Сумма доведения до номинала фактически,. затрат по приобре
тению облигаций: 

Д счета 58 .Финансовые вложения» - К счета 91 «Прочие доходы 
И расходы •. 
~ Сумма доведения до номинала фактических затрат на приобре

теиие облигаций, если он и приобретены по цене выше ном инала: 

Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 58 "Финансовые 
вложения •. 

Реализация или погащение оФз-пк в бухгалтерском учете ор
ганизации-инвестора отражается в бухгалтерском учете по дебету 

счета 91 .Прочие доходы и расходы». В проводках отдельно указы
ваются: 

суммы, полученные от реализации облигаций; 

суммы полученного накопленного купонного дохода; 

суммы комиссионного вознаграждения дилеру. 

1. Балансовая стоимость реализованных оФз-пк: 
Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 58 «Финансовые 

вложения •. 
2. Сумма вознаграждения дилеру: 
Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 55 "Специальные 

счета в банках •. 
3. Зачислена сумма выручки от реализации ОФз-пк: 
Д счета 55 .Специальные счета в банках» - К счета 91 ",Прочие 

доходы и расходы». 

4. Сумма накопленного купонного дохода) полученного при реа
лизации облигаций: 

Д счета 55 "Специальные счета в банках» - К счета 91 «Прочие 
доходы и расходы",. 

5. Сумма накопленного купонного дохода, уплаченного при при
обретении облигаций: 

Д счета 91 "Прочие доходы и расходы» - К счета 76 «Расчеты с 
разиым и дебиторам и и креДlПорам и». 

В практике бухгалтерского учета оФз-пк используются приемы, 
Которые аналогичны организации учетных опера l1 Иr. с облигациями 

Государственного сберегательного займа и облигаций РАО ВСМ. При 

наступлении срока погашения очередного купона владельцу облига-
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ции выплачивается сумма купонного дохода, и вместе с погашенисtl 

последнего купона он получает, кроме того, номинальную стоимОС'М! 

облигации. При совершении операций купли-продажи стоимостъоб

лигаций складывается из двух компонентов: текущей курсовой стои

мости и накопленного купонного дохода, на день совершения сдеnки 

с облигациями. 

9.4. Бухгалтерский учет операций с корпоративными 
ценными бумагами 

Бухгалтерский учет корпоративных ценных бумаг основан на орга

Нl1зации учета операций с ценными бумагами, выполняемых эltlи

тентами и инвесторами с использованием общепринятых правил и 

принципов ведения такого рода работ. Особенности организации бух

галтерского учета с корпоративными ценными бумагами как у эми

тентов, так и у инвесторов сводятся к тому, что необходимо вести учет 

перехода прав собственности по эмиссионным ценным бумагам и 

книгу учета ценных бумаг, организовать их выпуск и размещение, ре

зерв под обесценение вложений. 

Российским законодательством установлено, что по эмиссионным 
ценным бумагам переход прав осуществляется в момент передачи сер

тификата ценных бумаг приобретателю и осуществления приходной 

записи по счету депо приобретателя в случае передачи их на хранение 

в депозитарий. 

Резерв под обесцененне корпоративных ценных бумаг 

Законодательно установлено, что имущество, приобретенное в ре

зультате совершения операций купли-продажи, в бухгалтерском учете 

собственника учитывается в размере произведенных затрат. Если иму

щество получено безвозмездно, то оно приходуется по рыночной сто

имости на дату его поступления, а если имущество произведено самой 

организацией - по стоимости его изготовления. По этой причине 

перед инвестором, в частности при приобретении корпоративных 

ценных бумаг, встают проблемы их оценки. 

Известно, что эмиссионные ценные бумаги можно оценить по: 

• номинальной стоимости, которая устанавливается при эмиссии; 

• рыночной стоимости, по которой они продаются и покупаются 
на рынке. 

Задача усложняется с приобретением акций и облигаций одного и 

того же эмитента, но каждый раз по разной стоимости, а их реализа

Щ1Я инвестором для IIравильного определения финансовых резуnьта-
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1'ОВ треБует расчета себестоимости ценных бумаг с использованием 
рыночных методов оценки. Отсюда техника учета акций и облигаций 

зависит Ът способов их поступления к инвестору. Самым распростра
ненным способом поступления к инвестору ценных бумаг является их 

приобретение. 

1. Сумма фактических затрат на приобретение ценных бумаг: 
Д счета 58 .Финансовые вложения~ - К C\leTa 51 "Расчетные 

счета •. 
2. Инвестор может получить ценные бумаги в порядке оплаты 

своей ДOl1и в уставном капитале организации: 

Д счета 58 .Финансовые вложения~ - К счета 75 «Расчеты с учре
дитеJUlми •. 

И наконец, может получить их безвозмездно: 

Д счета 58 .Финансовые вложения~ - К счета 83 "Добавочный ка
питал •. 

Резерв под обесценение ценных бумаг создается на основе оценки 
финансовых вложений в акции И иные ценные бумаги других органи

заций. Если ценные бумаги котируются на биржах или специальных 
аукционах и котировка регулярно публикуется, то оценка может про

изводиться по рыночным ценам. Для компенсации разницы между их 

фактической стоимостью и рыночной ценой создается резерв под 

обесценение ценных бумаг. 

Этот резерв образуется в случае, если фактическая стоимость кор

поративных акций и облигаций выше их рыночной стоимости по со

стоянию на 31 декабря отчетного года. 
Величина резерва определяется отдельно по каждому виду ценных 

бумаг, котирующихся на бирже или специальных аукционах, котиров

ка которых регулярно публикуется. Создание резерва отражается в 

бухгалтерском учете следующей записью с применением счета 59 "Ре
зерв под обесценение ценных бумаг»: 

1. Образование резерва под обесценение вложений в корпоратив
ные ценные бумаги: 

Д счета 91 .Прочие доходы и расходы. - К счета 59 "Резерв под 
обесценение ценных бумаг». 

В годовом балансе организации стоимость ценных бумаг, котиру
ющихся на биржах или специальных аукционах, котировка которых 

регулярно публикуется, отражается по рыночной стоимости, а имен

но: стоимость фактических Вllожений в акции, облигации за вычетом 

резерва под обесценение ценных бумаг. В пассиве баланса сумма со

зданного резерва отдельной строкой не отражается. 

Если на конец отчетного года произошло повышение рыночной 
СТОимости ценных бумаг, 110 которым ранее ~ыли созданы соответст-



564 . Глава 9. БУХI'8Лтерский учет операllИЙ с uellllbIMl1 бумага\1И 

вующие резервы, то следует произвести корректирующую запись та

кого вида: 

1. Сумма увеличения рыночной стоимости ценных бумаг, по KQТOo 
рым были созданы резервы: 

Д счета 59 «Резервы под обесценение ценных бумаГ1> - К счета 91 
<,Прочие доходы и расходы». 

2. Использование резерва при выбытии ценных бумаг: 
Д счета 59 «Резервы под обесценение ценных бумаг~ - К счета 91 

«Прочие доходы и расходы •. 
Последняя проводка применяется тогда, когда происходит выбы

тие ценных бумаг по различным причинам; в этом случае суммы со

зданных ранее резервов под их обесценение относятся на финансовый 

результат. 

При организации учета корпоративных ценных бумаг необходимо 

учесть следующие особенности. 

1. Если в отчетном периоде организация не получила дoкyмeHTЫ~ 
подтверждающие права предприятия на ценные бумаги, то они в 
сумме фактических расходов на приобретение остаются на счете 58 
«Финансовые вложения». 

2. Все показатели активов и пассивов баланса организации отра
жаются в бухгалтерской отчетности в зависимости от срока обраще· 

ния (если свыше одного года, то как долгосрочные, а если до одного 

года включительно, то как краткосрочные). 

3. Для учета приобретенных корпоративных ценных бумаг органи
заЩlll используют счет счет 58 «Финансовые вложения» с применени· 
ем субсчетов 58-1 (,Паи и акции., 52-2 .долговые ценные бумаги~. 

Организация учета операций с ценными бумагами у эмитента 

Организация учета операций с ценными бумагами у эмитента сво

дится к отражению в бухгалтерском учете операций по формированию 

уставного капитала акционерного общества, движению собственных 

средств организаций-эмитентов, выкупу акций у акционеров С целью 

уменьшения уставного капитала, а также увеличению уставного капи

тала различными способами. 

Акционерное общество кроме акций имеет право выпустить обли

гации. Учет операций по эмиссии облигаций - важная сторона бух

галтерского учета организации-эмитента. 

Выпуск ценных бумаг связан с их размещением, а следовательно, 

расходами на эту операцию, и выплатой доходов по ним IIнвесторам в 

виде процентов или дивидендов. Отражение этих операций С корпора

тивными ценными бумагами в бухгалтерском учете тоже нашло место. 
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Учет уставного капитала акционерного общества 

Уставный капитал акционерного общества составляется из номи

иальной стоимости акций общества. приобретенных акционерами, и 

определяет минимальный размер имущества общества, гарантирую

ший интересы его кредиторов. 

Оплата акций может производиться денежны~и средствами, цен

ными бумагами. другими вещами и имущественными правами. имею

шими денежную оценку. Форма оплаты акций общества при его 
учреждении определяется договором о создании общества или его ус

тавом. Денежная оценка имущества, вносимого в оплату акций, про

изводится по соглашеНИЮ между учредителями. 

Величина уставного капитала, его состояние и движение в бух

raлтeрском учете отражаются на счете 80 «Уставный капитал.,. а ана
литический и синтетический учет уставного капитала ведется в жур

нале-ордере. Аналитический учет по счету 80 «Уставный капитал» 
организуется таким образом. чтобы обеспечить вы�окуюю степень ин
формированности учредителей о стадиях формирования уставного ка

питала, видах размещаемых акций и их движении. С этой целью от

крываются следующие счета: 

81 «Собственные акции»; 
82 «Резервный капитал»; 
83 .добавочный капитал~. 
Счет 75 «Расчеты с учредителями» предназначен для обобщения 

информации о всех видах расчетов с учредителями акционерного об

щества по вкладам в уставный капитал. 

Учет операций на счете 80 (,Уставный капитал» по формированию 
уставного капитала ведется в следующем порядке: 

1. Регистрация уставного капитала: 
Д счета 75 «Расчеты с учредителями» - К счета 80 «Уставный ка

питал·. 

2. Взнос в уставный капитал денежными средствами в наличной и 
безналичной форме: 

Д счетов 50 «Касса» и 51 «Расчетные счета~ - К счета 75 «Расчеты 
су чредителями •. 

3. Взнос в уставный капитал ценными бумагами в форме финансо
вых вложений: 

Д счеТа 58 «Финансовые вложения. - К счета 75 «Расчеты с учре
дителями •. 

4. Взнос в уставный капитал материального имущества и немате
риальных активов: 
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Д счетов О 1 «Основные средства», 04 «Нематериanьные активы_ 11 
07«Оборудование к установке» - К счета 75 «Расчеты с. учредите
лями». 

Выкуп организациями-эмитентами собственных акций 

у акционеров 

Выкуп организациями собственных акций у акционеров отражает

ся на счете 50 «Касса,), субсчет «Денежные документы. по номиналь
ной стоимости акци i1 с использованием счеТа 81 ",Собственные 
акции». При выполнении этой операции следует иметь в виду, что, 

если цена выкупа отличается от учетной (номинanьной) цены, возни

кающая разница в бухгanтерском учете отражается на счете 91 ",Про
чие доходы и расходы,) (при цене выкупа ниже номинanа) или на СЧeтaJI 

учета собственных источников (при цене выкупа выше номинальной 

стоимости) одновременно с принятием организацией к бухгалтерско

му учету на счете 50 «Касса», субсчет ",Денежные документы. выкуп, 
ленных акций. 

Если цены выкупа ниже номинanа, возникающая разница в бух

гanтерском учете отражается на счете 91 <.Прочие доходы и расходы. и 
записи будут иметь вид: 

1. Сумма фактически произведенных расходов, если они ниже но· 
минanьной стоимости собственных акций: 

Д счета 50 ~Kacca», субсчет ",Денежные документы. - К счета 5С 
(.Kacca~ или 51 «Расчетные счета». 

2. Учет разницы между номинanьной стоимостью акц~й и факти· 
ческими расходами при их выкупе: 

Д счета 50 «Касса», субсчет ",Денежные документы. - К счета 91 
«Прочие доходы и расходы». 

Если же цена выкупа выше номинanьной стоимости собственньu 

акций, то возникаюшая разница в бухгалтерском учете отражается НI 

счетах учета собственных источников. Эта операция может осущест, 

вляться с использованием счетов 99 ",Прибыли и убытки. или 84 ",Не· 
распределенная прибыль (непокрытый убыток).: 

1. Сумма фактически произведенных расходов при выкупе акций 1 

пределах их номинanьной стоимости: 

Д счета 50 «Kacca~, субсчет «Денежные документы. - К счета 51 
~ Касса» или 51 «Расчетные счета». 

2. Учет раЗНИIlЫ между фактическими расходами и номинало~ 
акций: 

Д счета 99 «Прибыли и убытки. или 84 «Нераспределенная при· 
быль (непокрытый убыток). - К счета 50 ",Касса. или 51 ",РасчеТНЫI 
счета». 
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Собственные акции общества, выкупленные у акционеров и уч

тенные Va счете 81 .Собственные акции (доли).), могут находиться на 
балансе в течение одного года, после чего их необходимо аннулиро

вать; 

1. Списание балансовой стоимости акций по номиналу; 
Д счета 80 ~Уставный капитал» - К счета 81 «Собственные акции 

(доли) •. 
2. Сумма дохода от перепродажи собственных акций; 
Д счета 51 .Расчетные счета» - К счета 91 «Прочие доходы и рас

ходы-. 

3. Финансовый результат от перепродажи акций: 
Д счета 81 .Собственные акции (доли)>> или 91 «Прочие доходы и 

расходы- - К счета 91 ",Прочие доходы и расходы» или 81 «Собствен
ные акции (доли) •. 

Для выкупа собственных акций акционерное общество может ис

пользовать средства резервного капитала. С этой целью используется 
счет 82 .РезервныЙ капитал •. Его образование отражается следующей 
записью: 

1. Сумма резервного капитала, сформированного за счет чистой 
прибыли; 

Д счета 84 .Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)>> -
К счета 82 ",Резервный капитал,.. 

2. Выкуп собственных акиий; 
Д счета 81 .Собственные акции (доли). - К счета 51 (.Расчетные 

счета.. 

Учет операций по увеличению уставною капитала. Увеличение ус
тавного капитала акционерного общества может осуществляться в 

СВязи с переоценкой основных средств путем увеличения номиналь

ноА стоимости акций или дополнительного их выпуска. При этом все 
расходы по организации выпуска акций, приобретения бланков цен

ных бумаг производятся за счет собственных средств акционерного 

общества. 
В бухгалтерском учете организации-эмитента увеличение уставно

го капитала на сумму переоценки основных средств отражается следу

Ющими записями: 

1. FIриобретение бланков акций; 
Д счета 84 .Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток). -

К счета 51 .Расчетные счета,.. 
2. Распределение акций между акционерами пропорционально 

сумме увеличения уставного капитала: 

Д счета 75 ",Расчеты с учредителями .. - К счета 83 ~Добавочный 
капитал •. 
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3. Доля акционеров в уставном капитале: 
Д счета 83 «Добавочный капитал» - К счета 75 «Расчеты с учреди

телями». 

Как видно, выполнение операций учета увеличения уставного ка
питала на сумму переоценки основных средств осуществлялось с по

мощью счета 83 «Добавочный капитал», который предназначен для 
обобщения информации о добавочном капитале акционерного обше

ства. 

При продаже акций по цене, превышающей их номинальную сто

имость, возникает ЭМИССИонный доход. Эмиссионный доход учитыва

ется на счете 83 «Добавочный капитал». Этот счет используется для 
отражения увеличения размеров активов предприятия, не связанного 

с производством и результатами финансово-хозяйственной деятель

ности. 

Образование эмиссионного дохода как разницы меЖдУ продаж
ной и ном"нальной стоимостью акций, вырученной предприятием

эмитентом при реализаuии их по цене, превышающей их номи

нальную стоимость, в бухгалтерском учете отражается следуюшеА 

записью: 

1. Эмиссионный доход: 
Д счета 51 « Расчетные счета» - К счета 83 «Добавочный капитал •. 
Сумма при роста уставного капитала в результате переоценки ос-

новных средств распределяется между акционерами пропорциональ

но их доле в уставном капитале. 8 случае пропорционал,ного распре
деления между акционерами суммы увеличения уставного капитала, 

осуществляемого за счет переоценки основных средств, СТОИМОСТЬ ДО

ПОЛhительно полученных акций акционерами - юридическими лица

ми или разница между номинальной стоимостью новых и прежиеА 
стоимостью акций не является объектом обложения налогом на при

быль. 

Увеличение уставного капитала может производиться еще путем 
привлечения дополнительных денежных и материальных ресурсов 

от участников общества. Увеличить размер их долей можно с ПО

мощью дополнительной эмиссии акций. В бухгалтерском учете ор

ганизации-эмитента вторичная эмиссия сопровождается следуюши

ми записями. 

1. Сумма вторичной эмиссии: 
Д счета 75 «Расчеты с учредителями» - К счета 80 «Уставный ка

питал». 

2. Начислен налог на операции с ценными бумагами: 
Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток»

к счета 68 «Расчеты по налогам и сборам». 
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3. Сумма налога на операции с ценными бумагами перечислена: 
Д СЧ\fа 68 «Расчеты по налогам и сборам» - К счета 51 «Расчетные 

счета·. 

4. Оплата акций денежными средствами или материальными ре
сурсами: 

Д счетов 01,,04, 15,50,51- К счета 75 «Расчеты с учредителями». 
Увеличить уставный капитал на основании решения общего со

брания акционеров можно за счет дивидендов. Решение проблемы 

таким способом предполагает начисление дивидендов акционерам с 

последующим увеличением уставного капитала на сумму начислен

rblX дивидендов. 8 бухгалтерском учете предприятия-эмитента произ
водятся следующие записи: 

1. Начисление дивидендов акционерам - юридическим лицам: 

Д счета 84 ",Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток») -
К счета 75 «Расчеты с учредителями». 

2. Начисление налога на доход в виде дивидендов: 
Д счета 75 «Расчеты с учредителями» - К счета 68 «Расчеты по 

налогам и сборам». 

3. Начисление дивидендов акционерам - физическим лицам: 

Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)>> 
К счета 75 «Расчеты с учредителями». 

4. Начисление налога на доходы физических лиц в виде диви 
дендов: 

Д счета 75 «Расчеты с учредителями» - К счета 68 (,Расчеты по 
налогам и сборам». 

5. Дивиденды выплачены: 
Д счета 75 .Расчеты с учредителями» - К счета 50 «Касса». 
В бухгалтерском учете организации-эмитента увеличение уставно

го капитала за счет перечисленных источников отражается следующи

.,И записями: 

1. Сумма увеличения уставного капитала за счет эмиссионного до
хода и 6езвозмездно полученных ценностей: 

Д счета 83 «Добавочный капитал~ - К счета 75 «Расчеты с учреди
телями •. 

2. Сумма увеличения уставного капитала за с'!ет чистой прибыли: 
Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)>> -

К счета 75 .Расчеты с учредиreлями •. 
Одновременно выполняется проводка, отражающая формирова

Ние уставного капитала: 

Д счета 75 «Расчеты с учредителями» - К счета 83 «Добавочный 
капитал». 
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Учет операции по уменьшению уставного капитала. Уменьшение ус

тавного капитала может происходить с помощью выкупа собственных 

акций акционерным обществом с целью их последующего аннулиро

вания. В этом случае учет осуществляется с помощью счета 81 .Coбar .. , 
венные акции (доли) •. 

Собственные акции, выкупленные у акционеров, согласНО дейст

вующему законодательству могут находиться на балансе в течение 

одного года, после чего они аннулируются с одновременным умень

шением уставного капитала. В бухгалтерском учете данная операuия 

сопровождается следующей записью: 

Д счета 80 «Уставный капитал» - К счета 81 "Собственные акиии 
(доли)~. 

Учет операций с корпоративными облигациями у эмитентов 

Выпуск в обращение своих ценных бумаг как ДОЛГОВblХ обяза

тельств с соблюдением соответствующих условий осуществляется ор

ганизациями с целью привлечения денежных средств. Под обеспече

ние получаемых денежных средств организации могут выпускать в об

ращение как облигации, так и векселя. 

Облигации, выпускаемые организациями, относятся к эмиссион

ным ценным бумагам. В обязательства эмитента входит обеспечение 

регулярной выплаты владельцам облигаций дохода в виде процентов, 

своевременное 11нформирование их об изменениях в СВi>eЙ деятель

ности и в случае необходимости - предоставление своего имущества в 

качестве залога. 

Организация бухгалтерского учета эмиссии облигаций зависит от 

сроков их обращения. Например, при выпуске облигаЦИЙ со сроком по

гашения менее одного года используется счет 66 "Расчеты по кратко
срочным кредитам и займам», а со сроком погашения более одноro 

года - счет 67 ~Расчеты по долгосрочным кредитам и заЙМам». Разница 
между номинальной стоимостью и ценой реализации облигаций учиты

вается на счете 98 "Доходы будущих периодов- и списывается на при

быль в течение срока обращения облигации. Доход в виде процентоВ, 

полученный владельцем облигации, облагается у него по обшей 
ставке. 

В бухгалтерском учете организации-эмитента выпуск облиrauи~ 
отражается следующими записями: 

1. Поступление денег от реализации облигаций: 
Д счета 51 "Расчетные счета» или 50 .Касса» - К счета 66 орасчcты 

по краткосрочным кредитам и займам". 
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2. Сумма превышения полученных средств над номинальной стои

,ИОСТЬЮ:\ 

Д счета 51 .Расчетные счета" - К счета 98 "Доходы будущих пери-
ОДОВ-. 

3. Ежемесячное списание разницы на финансовый результат: 
Д счета 98 .Доходы будущих периодов" - К счета 91 <,Прочие до

ходы и расходы •. 
4. Начисление процентов по облигациям: 
Д счета 91 .Прочие доходы и расходы" - К счета 76 "Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами». 

5. Перечисление суммы дохода по облигациям владельцам: 
Д счета 76 .Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» 

К счета 51 .Расчетные счета". 
6. Погашение облигаций: 
Д счета 66 .Расчеты по краткосрочным кредитам и займам» -

К счета 51 .Расчетные счета». 
Акционерное общество при выпуске конвертируемых облигаций 

может воспользоваться этим обстоятельством для обмена облигаций 

на акции с целью увеличения уставного капитала. В этом случае про

водки будут следующие: 

1. Обмен облигаций на акции: 
Д счета 66 .Расчеты по краткосрочным кредитам и займам» -

К счета 80 .Уставный капитал». 
2. Списание разницы на прибыль: 
Д счета 66 .Расчеты по краткосрочным кредитам и займам·) -

К счета 91 .Прочие доходы и расходы». 

Учет операций с цеиными бумагами у инвесторов 

Учет операций с ценными бумагами у инвесторов несколько иной, 
чем у эмитентов. Основное отличие состоит в том, что содержание 

операций, выполняемых инвесторами, по целям и содержанию не со
впадает с целями и содержанием операций, осуществляемых с ценны

WJI бумагами эмитентами. Инвесторы, приобретая ценные бумаГII, в 

ОСНОвном преследуют цель получения доходов. Имея их в собствен

ности, инвесторы могут ПОС1)'пать с ними по своему усмотрению. Ин

весторами могут быть как юридические, так и физические лица. 

Вложение средств оргаЮВации-инвестора в виде инвестиций в 

иенные бумаги в бухгалтерском учете рассматривается как финансо

вые вложения и принимается к уче1)' в сумме фактических затрат. Для 
учета фактических затрат по приобретению ценных бумаг инвестор 

Использует счет 58 «Финансовые вложения». 
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К фактическим затратам на приобретение ценных бумаг относятся 
суммы, уплаЧИВаемые в соответствии с договором продавцу за инфор

мационные и консультационные услуги, вознаграждения посредни

кам, а также иные расходы, связанные с их приобретением. Все ЭТИ 

операции сопровождаются следующей проводкой: 

Д счета 58 «Финансовые вложения» - К счета 51 "Расчетные 
счета,.. 

Кроме перечисленных затрат к ним относятся расходы по уплате 

процентов по заемным средствам, используемым на приобретение 

ценных бумаг до их принятия на учет. В этом слУчае можно поступить 
так, как это принято при выполнении бухгалтерских оперauий по 

учету процентов по заемным средствам. 

1. Проценты по заемным средствам на приобретение ценных' 
бумаг: 

Д счета 91 "Прочие доходы и расходы,. - К счета 51 «РасчCТ1lWl 

счета,.. 

2. Сумма фактических затрат на при обретение ценных бумаг: 
Д счета 58 "Финансовые вложения,) - К счета 51 «Расчетные 

счета,.. 

Если при приобретении ценных бумаг инвестор прибегал к услу

гам финансового консультанта или посредника, то оплата их возна

граждения отражается следующим образом: 

1. Начислены суммы вознаграждения: 
Д счета 91 «Прочие доходы и расходы. - К счета 7е "Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами». 

2. Оплачены услуги посредников: 
Д счета 76 «Расчеты сразными дебиторами и кредиторами» -

К счета 51 «Расчетные счета». 
Особо следует остановиться на движении средств по счету 58 "Фи

нансовые вложения» у организации-инвестора. Эта ситуация возни

кает у нее в случае увеличения уставного капитала у организации-эми

тента на величину переоценки основных средств. В результате этого 

увеличение уставного капитала у организации-эмитента может проис

ходить двумя способам и. 

Первый способ предусматриuает выпуск акций того же вида и номи

нала, что И в момент первичной эмиссии при создании акционерноrо 

общества. Организация-инвестор ранее приобретенные акции по 

фактическим затратам учитывает на счете 58 «Финансовые в.лОJКе
ния~. Соответстоенно в Книге хранения ценных бумаг делается запись 
о номинальной стоимости приобретенных акций, их фактическоlI 
стоимости, количестве акций и дате покупки. 
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При передаче дополнительных акций в связи с увеличением у эми

тснта YCV1BHOrO капитала на сумму переоценки основных средств в 

бyxraлтeрском учете организации-инвестора делается запись с одно

временной отметкой в Книге хранения ценных бумаг, свидетельст
I.vюшая о номинальной стоимости принимаемых акций, с указанием 

рты перехода прав собственности по этим ценным бумагам: 

1. Сумма полученных акций по номиналу: 
Д счета S8 .Финансовые вложения» --.: К счета 83 «Добавочный ка

питал·. 

Второй способ увеличения уставного капитала у организации-эми

тента предполагает изменение номинала ранее выпущенных акций. 

Увеличение номинала акций влечет за собой изъятие из обращения 

акций и замену их на новые с внесением соответствующих изменений 

в реестре акционеров. В Книге хранения ценных бумаг должны быть 

Сделаны две записи: первая - о выбытии акций старого образца, а 

вторая - о поступлении акций нового номинала. Организация-ин-

8ССТОр выполняет следующие записи в бухгалтерском учете: 

1. Сумма выбытия акций старого номинала: 
Д счета 81 «Собственные акции (доли») - К счета 83 «Добавочный 

капитал·>. 

2. Сумма принятия на баланс акций нового номинала: 
Д счета 83 .ДобавочныЙ капитал» - К счета 81 "Собственные 

акции (доли) •. 
3. Разница балансовой стоимости акций нового и старого образца: 
Д счета 81 "Собственные акции (доли)>> - К счета 91 <.Прочие до

xoды и расходы». 

Правилам и установлено, что при увеличении уставного капитала в 
связи с переоценкой основных фондов акционерного общества, про

изведенной на основании постановления Правительства РФ, стои
мость aкuий, дополнительно полученных по решению общего собрания 

акционерами - юридическими лицами пропорционально количеству 

принадлежавших им ранее акций, либо разница меЖдУ номинальной 

croимостью новых акций> полученных взамен первоначальных акций 

без изменения доли (удельного веса) акционеров в уставном капитале 
акционерного общества, не подлежит включению в налогооблагаемую 

базу акционера. 

Порядок списания с балЩ/са акций и облигаций у инвесторов 

Выбытие акций и облигаций у инвесторов осуществляется по раз
ЛИЧным причинам, и самая распространенная из них - продажа цен

ных бумаг. В бухгалтерском учете инвесторов продажа акций и обли

гаций сопровождается осуществлением записей с использованием 
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счета 91 «Прочие доходы и расходы •. Реализация ценных бумаг про
исходит на основе договора, которым и устанавливается ueHa про.аа
жи. Как всегда, она может быть выше или ниже балансовой стоимости 
ценных бумаг. К тому же на счете 91 «Прочие доходы и pacxoдыJ 
должны быть указаны расходы, связанные с реализацией акций или 

облигаций. Тогда соответствующие записи будут выглядеть следую
щим образом: 

1. Сумма выручки от продажи ценных бумаг по договорной цене: 
Д счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами> -

К счета 91 «Прочие доходы и расходы,.. 
2. Списание ценных бумаг с баланса организации: 
Д счета 91 «Прочие доходы и расходы,. - К счета 58 .Финансовые 

вложения". 

3. Сумма комиссионного вознаграждения посреднику: 
Д счета 91 .Прочие доходы и расходы" - К счета 76 .Расчеты с 

разными дебиторами и кредиторами •. 
4. Сумма финансового результата от положительной реализации 

ценных бумаг: 

Д счета 91 «Прочие доходы и расходы,. - К счета 99 .Прибыли и 
убытки •. 

Финансовый результат для корпоративных ценных бумаг рассчи
тывается как разница между ценой их продажи и балансовой стоимос

тью без учета расходов, связанных с их реализацией. Особенность со

стоит в том, что по государственным ценным бумагам разрешается 

определять разницу в ценах с учетом переоценки, производимой по 

решению Правительства РФ, и в течение срока их обращения ежеме
сячно равными долями относить на финансовый результат. На корпо
ративные ценные бумаги это не распространяется. 

Выбытие акций и облигаций у инвесторов может происходить и 
путем дарения или иной безвозмездной передачи. Это сопровождается 

списанием стоимости акций и облигаций за счет собственных средств. 

1. Сумма списания ценных бумаг с баланса: 
Д счета 91 «Прочие доходы и pacxoды~ - К счета 58 «Финансовые 

вложения". 

2. Сумма безвозмездно передаваемых ценностей за счет среДСТВ ор
ганизации: 

Д счета 99 .Прибыли и убытки" - К счета 91 .Прочие доходы и 
расходы». 

Выбытие акций и облигаций у инвесторов происходит с передачей 
их в качестве взноса в уставный капитал. Передача акций и облигаций 
в качестве вклада в уставный капитал может осуществляться по балан
совой стоимости с использованием соответствующих субсчетов и по 
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оuеночной стоимости, которая может быть выше или ниже балансо

воАсто~ости: 

1. Сумма вклада в уставный капитал по балансовой стоимости: 
Д счета 58 «Финансовые вложения. - К счета 58 «Финансовые 

&1Iожения •. 
2. Списание балансовой стоимости ценных бумаг, стоимость КОТО

рых ниже балансовой стоимости: 

Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 58 «Финансовые 
вложения.; 

Д счета 58 .Финансовые вложения. - К счета 91 «Прочие доходы 
и расходы.; 

Д счета 99 .Прибыли и убытки» - К счета 91 «Прочие доходы и 
расходы». 

3. Списание балансовой стоимости ценных бумаг, стоимость кото
рых выше балансовой стоимости: 

Д счета 91 «Прочие доходы и расходы» - К счета 58 «Финансовые 
вложения.; 

Д счета 58 "Финансовые вложения» - К счета 91 «Прочие доходы 
и расходы,.; 

Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 99 «Прибыли и 
~ытки •. 

Выбытие акций и облигаций у инвестора может происходить 

вследствие использования ценных бумаг как платежного средства дЛЯ 

покрытия кредиторской задолженности: 

1. Сумма выбытия ценных бумаг по балансовой стоимости: 
Д счета 91 .Прочие доходы и расходы» - К счета 58 «Финансовые 

вnожения». 

2. Сумма погашенИЯ кредиторской задолженности: 
Д счета 76 .Расчеты с разными дебиторами и кредиторами» 

К счета 91 «Прочие доходы и расходы». 
3. Сумма отрицательного финансового результата: 
Д счета 99 «Прибыли и убытки» - К счета 91 «Прочие доходы и 

расходы». 

Отрицательный результат по данной операции не принимается дЛЯ 
целей налогообложения. 

Учет доходов по акциЯАI и облигациям. Дивиденды по акциям, при

НадЛежащим инвесторам, относятся К операционным доходам, и в 

5ухгалтерском учете доходы o'rpажаютсS1 по кредиту счета 99 «Прочие 
~oxoды И расходы. при объявлении дивидендов эмитентом: 

1. Сумма дивидендов, объявленная эмитентом: 
Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый уБЫТок»> -

К счета 75 .Расчеты с учредителями». 



576 Глава 9. Бухгалтерский учет операций с ценными бумагами 

2. Сумма дивидендов полученная: 
Д счета 75 .Расчеты с учредителями. - К счета 51 _«Расчетные 

счета». 

Подобным образом отражаются в системе бухгалтерского учета 
операции по получению дохода по привилегированным акциям и об-

лигациям. . 
Организация-эмитент выполняет расчеты с учредителями по ДИ

видендам с помощью таких проводок: 

1. Начислены дивиденды не работникам, но участникам организа
ции-эмитента: 

Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)_ -
К счета 75 «Расчеты с учредителями». 

2. Начислены дивиденды работникам и участникам органи
зации: 

Д счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток).
К счета 70 «Расчеты с персоналом по оплате труда". 

3. Произведены расчеты с участниками: 
Д счетов 70 (, Расчеты с персоналом по оплате тpyдa~, 75 «Расчеты с 

учредителями. - К счетов 50 «Касса», 51 «Расчетные счетао. 
Учет оnераций с векселЯАfU. Организации, выполняя операции с 

векселями, решают разнообразные хозяйственные задачи. В тех случа
ях, когда организация приобретает векселя как объект финансовых 

вложений, учет их осуществляется в том же порядке, что и приобрете

ние государственных и корпоративных ценных бумаг. 

При отражении в бухгалтерском учете операций с век~елями, при
меняемыми при расчетах между организациями за поставку товаров, 

выполненные работы и оказанные услуги, необходимо применять ус

тановленные правила бухгалтерского учета. 

у организации-векселедателя задолженность за поставку товаров) 
выполненные работы и оказанные услуги сопровождается следующИ

ми записями: по кредиту счета 60 «Расчеты с поставщиками и подряд
чиками~ или счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами. 
в корреспонденции со счетами учета товарно-материальных ценнос

тей или издержек производства: 

Д счетов 10,20,26,41,97 - К счета 60 или 76. 
у организации - получателя денег по векселю при получении веК

селя сумма, указанная в векселе, отражается по дебету счета 62 "Расче
ты с покупателями и заказчиками., субсчет «Векселя полученные. 6 

корреспонденции с кредитом счета 90 «Продажи., а разность между 
суммой, указанной в векселе, и суммой задолженности за поставлен

ные товары, в счет оплаты которых получен вексель, отражается по 

кредиту счета 99 «Прочие доходы и расходы»: 
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1. Сумма отгруженной продукции: 
Д сч,та 62 «Расчеты с покупателями и заказчиками.) - К счета 90 

"Продажи~. 

2. Проценты по векселю: 
Д счета 62 .Расчеты с покупателями и заказчиками.) - К счета 67 

.Расчеты по долгосрочным кредитам •. 
3. Оплата векселя: 
Д счета 51 .Расчетные счета~ - К счета 62 «Расчеты с покупателя

ми и заказчиками •. 
Если сумма фактически поступивших средств меньше той, кото

рую должна получить организация по векселю, то указанная разница 

относится векселедержателем в дебет счета 67 «Расчеты по долгосроч
ныM кредитам и займам»: 

1., Сумма, фактически поступившая на расчетный счет в уплату 
векселя: 

Д счета 51 .Расчетные счета» - К счета 62 «Расчеты с покупателя
D и заказчиками". 

2. Разница между суммой, указанной в векселе и поступившей на 
расчетный счет: 

Д счета 91 «Прочие доходы и расходы" - К счета 62 «Расчеты с 
покупателями и заказчиками". 

Учет операций со сберегательными и депозитными сертификатами. 

Сберегательные и депозитные сертификаты, а также чеки учитывают
са организацией на счете 55 «Прочие счета в банках.), к которому от
крываются одноименные субсчета по указанным видам ценных бумаг 

,порядке, изложенном в разделе по организации бухгалтерского учета 

финансово-хозяйственной деятельности организаций-инвесторов. 

·.Учет операций со складскими свидетельствами. При отражении в 
5ухгалтерском учете операций со складскими свидетельствами на 
практике руководствуются нормами и правилами, установленными в 

F.x:cийской Федерации в целом для операций с ценными бумагами. 
При этом необходимо иметь в виду, что при передаче двойного склад
ского свидетельства или каждой из его двух частей эта операция отра

жается с использованием счета 90 «Продажи". Однако учетная стои
"юсть этих ценных бумаг u бухгалтерском учете не формируется, а по 
дебету счета 90 .Продажи» отражаются затраты, связанные только с их 
передачей. 

Бухгалтерский учет и отчетность В па~вом инвестиционном фонде 

Активную инвеСТIIЦИОННУЮ политику на рынке ценных бумаг 
ведут паевые инвестиционные фонды. Рассмотрим порядок организа-
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ции работ по бухгалтерскому учету и отчетности в паевом инвестиЦII
онном фонде. 

Ответственность за организацию бухгалтерского учета в паевом 
инвестиционном фонде несет руководитель управляющей компании 

фонда. Управляющая компания обязана вести раздеЛЬНblЙ учет ПО 
каждому паевому инвестиционному фонду, не допуская смешения 

имущества фондов, в том числе с имуществом, при надлежащим уп

равляющей компании. Для организации обособленного учета денеж
ных средств паевого инвестиционного фонда управляющая компания 

обязана открыть на имя паевого инвестиционного фонда счет 8 банке 
в российских рублях, а при необходимости - в иностранной валюте. 

Управляющей компанией для ведения бухгалтерского учета паево

го инвестиционного фонда назначается должностное лицо или струк

турное подразделение, ответственное за работу с конкретным фондом. 

Бухгалтерская отчетность паевого инвестиционного фонда представ

ляется управляющей компанией в установленные адреса и сроки за 

подписями руководителя управляющей компании и уполномоченного 

должностного лица, ответственного за ведение бухгалтерского учета 

конкретного паевого инвестиционного фонда. Бухгалтерскаи O1'JeT
ность паевого инвестиционного фонда по итогам года подлежит обя
зательному аудиту. 

Наряду с ТИПОВblМИ формами бухгалтерской отчетнO<fИ, ~верж

деННblМИ Минфином РФ, управляющая компания обязана составить 

и представить в Федеральную комиссию по ценным бум \Гам справку 

о стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда с прило

жениями. 

Учет отдельных операций паевых инвестиционных фондов 

Первичное размещение инвестиционных паев паевого инвестици
онного фонда осуществляется в течение срока, указанного вПравилах 
паевого инвестиционного фонда, по цене, указанной в проспекте 

эмиссии и единой для всех инвесторов. По истечении этого срока раз

мещение инвестиционных паев производится по цене, определяемой 

в соответствии с Правилами паевого инвестиционного фОНда, единой 
для всех инвесторов. 

Поступление денеЖНblХ средств от инвесторов в счет оплаты стои
мости инвеСТИЦИОННblХ паев отражается записью по дебету счетов 

учета денеЖНblХ средств и кредиту счета 86 .Целевые финансирование 
и поступления», субсчет «Инвеt::тиционные паи". 

Цена выкупа инвестиционного пая определяется исходя из стои
мости ЧИСТblХ активов в расчете на один инвеСТИЦИОННblЙ пай фонда. 
Выкуп инвестиционных паев отражается по дебету счета 86 .Целевые 
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финансирование и поступления., су6счет «Инвестиционные паи» и 

креДИ11\счетов учета денежных средств. 

В случае недостаточности денежных средств у паевого инвести

ционного фонда для выкупа инвестиционных паев управляющая 
компания вправе использовать для этого свои собственные денеж

laIC средства. Поступление собственных денежных средств от управ
ляющей компании для выкупа отражается в бухf'aлтерском учете па

евого инвестиционного фонда по дебету счетов учета денежных 
средств И кредиту счета 76 «Расчеты с разными дебиторами и кре
диторами •.. Возмещение управляющей компании ее собственных де
нежных средств отражается по дебету счета 76 «Расчеты с разными 
дебиторами и кредиторами~ и кредиту счетов учета денежных 

средств. 

В случае недостаточности собственных денежных средств управ
ляющей компании для выкупа инвестиционных паев фонда могут 

быть ПРИВllечены заемные средства. Полученные заемные средства 

(В том числе под залог имущества фонда) отражаются по кредиту сче
roв 66 .Расчеты по краткосрочным кредитам и займам» и дебету сче
roв по учету денежных средств. Имущество паевого инвестиционного 
фонда, под залог которого были привлечены заемные средства, наряду 

С соответствующим отражением в аналитическом учете счетов учета 

имущества, под залог которого получены средства взаймы, отдельно 

показывается управляющей компанией на забалансовом счете 009 
Обеспечения обязательств и платежей выданные». 

Проценты по кредитам и займам, при влеченным управляющей 

компанией для выкупа инвестиционных паев, уплачиваются за счет 

прибыли управляющей компании, остающейся в ее распоряжении 

после уплаты налогов, и не относятся на уменьшение имущества пае

вoro инвестиционного фонда. 

Учет операций по приобретению, реализации и прочему выбытию 
/Ulyщества, в том числе ценных бумаг паевого инвестиционною фонда. 
Результат от реализации и прочего выбытия имущества паевого инвес
тиционного фонда, выявленный на соответствующих счетах учета реа

лизации, списывается в текущем отчетном периоде на счет 86 «Целе
вые финансирование и поступления», субсчет «Прирост или умень
шеНие стоимости имущества паевого инвестиционНОГО фонда», По 
аебету указанного субсчета отражается уменьшение стоимости иму

щества, а по кредиту - при рост стоимости имущества паевого инвес

ТИционного фонда. 

В Конце отчетного ГОДа итоговый результат от реализации и проче

го выбытия имущества паевого инвестиционного фонда с субсчета 
.Прирост или уменьшение стоимости имущества паевого инвестици-
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онного фонда» счета 86 «Целевые финансирование и поступлеНИII» 
списывается на субсчет «Инвестиционные паи. этого же счета. 

Отражение курсовой разницы по валютным счетам и ~nерациJlJrl, 
nроизведеННblМ в иностранной валюте в счет имущества nаевого инвес

тиционного фонда. Курсовые разницы по валютным счетам и операuи

ям, произведенным в иностранной валюте в счет имущества паевого 

инвестиционного фонда, отражаются на счете 86 «Целевые финанси
рование и 110ступления\), субсчет «Курсовые разницы». Положитель
ные курсовые разницы учитываются по кредиту, а отрицательные кур

совые разницы по дебету счета 86 (,Целевые финансирование и пщ 
ступления», субсчет (,Курсовые разницы». 

В конце отчетного квартала сальдо по субсчету «Курсовые разни
цы» счета 86 (,Целевые финансирование и поступления. списывается 
на субсчет «Инвестиционные паи» этого же счета. 

Учет дивидендов, процентов, доходов, полученных по ценным бума
гам. Начисление дивидендов, подлежащих к получению по акциям, 

процентов (дохода) по облигациям и иным аналогичным ценным 

бумагам, составляющим имущество паевого инвестиционного 

фонда, отражается в бухгалтерском учете по дебету счета 76 «Расче
ты с разными дебиторами и кредиторами», субсчет «Дивиденды, 

проценты (доход) по ценным бумагам к получению» и кредиту счета 

86 «Целевые финансирование и поступления», субсчет «Прирост 
или уменьшение стоимости имущества паевого инвестиционного 

фонда». 

Полученные паевым инвестиционным фондом в счет увеличения 

имущества дивиденды по акциям, проценты (доход) по облигациям и 

иным аналогичным ценным бумагам, составляющим имущество пае

вого инвестиционного фонда, отражаются записью по дебету счетов 

учета денежных средств и кредиту счета 76 «Расчеты с разными деби
торами и кредиторами», субсчет (,Дивиденды, проценты (доход) по 
ценным бумагам к получению». 

Учет издержек паевого инвестиционного фанда. В течение отчетноГО 
квартала один раз в месяц для интервальных паевых фондов, ежеднев

но для открытых паевых фондов производится резервирование 

средств на выплату вознаграждения управляющей компании и оплату 

услуг депозитария, специализированного регистратора, аудитора, не

зависимого оценшика и иные расходы, связанные с управлением иму

ществом паевого инвестиционного фонда, в размере одной двенадuа

той для интервальных паевых фондов или одной триста шестидеся

той - ДЛЯ открытых паевых фондов - части расчетной величИНЫ 

вознаграждения, определяемой в соответствии с правилами паевого 

инвестиционного фонда в процентах от стоимости чистых аКТИIJОВ 
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фонда. Расчет величины резерва осуществляется на основании стои
мости ЧJfстых актинов по результатам их последней оценки. Резерви

рование средств на оплату указанных услуn и вознаграждения управ

ляюшей компании отражается по дебету счета 86 (.Целевые финанси
рование И поступления», субсчет «Инвестиционные паи.) и кредиту 

счета 96 .Резервы предстоящих расходов и платежей», субсчет (.Резерв 
на оплату услуг управляющей компании и иных лиц». 

В соответствии со сроками, установленными в Правилах паевого 

инвестиционного фонда, управляющая компания списывает сумму 

начисленного резерва в счет возмещения расходов по оплате указан

ных услуг И своего вознаrpаждения. 

Суммы, излишне начисленные в отчетном году на образование ре

зерва по отношению к фактическим расходам, связанным с управле

нием имуществом Паевого инвестиционного фонда, должны быть 

cropнированы в конце года, а в случае превышения фактических рас

ходов над суммой отчислений в резерв они в полном объеме относятся 

на затраты управляюшей компании. 

Особенности состава затрат управляющей компании паевого инвес
mUЦIIOHHDгO фонда. Расходы по организации и управлению имушест
вом паевого инвестиционного фонда, в том числе расходы на рекламу 

фонда, представительские расходы, затраты на оплату командировоч

ных расходов работников управляющей компании, связанные с уп

равлением имуществом фонда, относятся на общехозяйственные рас

.ходы управляющей компании. 

Расходы улрамяющей компании на рекламу находящегося у нее в 

управлении паевого инвестиционного фонда, представительские рас

ХОДЫ, связанные с управлением фондом, для целей налогообложения 

корректируются с учетом угвержденных нормативов и выручки, полу

ченной от реализации имущества (ценные бумаги, недвижимость) 

данноГо фонда. 

Если в управлении у компании находятся несколько фондов. ука
)Энные расходы корректируются с учетом выручки от реализации 

имущества соответствующего фонда, в отношении которого были 

произведены данные расходы. Единовременный сбор за выдачу ли

цензий ynрамяющей компании фонда включается в состав нематери

алЬНЫХ активов управляющей компании фонда. 

Выводы 

Программа реформировании бухгалтерского учета в соответствии с 
международными стандартами фllнансовой отчетности составляет ос

нову системы о~ганизации бухгалтерского учета и бухгалтерской отчет-
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ности В России. В состав законодательной базы, регулирующей вы
полнение учетных операций, входит Федеральный закон "О бухгал
терском учете» и Положение по ведению бухгалтерского учета и бух

галтерской отчетности. Министерство финансов РФ осуществляет ме
тодическое рукЬводство, разрабатывает и утверждает стандарты, 

другие нормативные правовые акты и указания по бухгалтерскому 

учету. 

Принципами бухгалтерского учета являются: полнота, достовер

ность, осмотрительность, приоритет содержания над формой, непро

тиворечивость и рациональность в его организации и выполнении 

учетных операций. Техника исполнения бухгалтерских операций ос
нована на принципе двойной записи на корреспондирующих счетах 

бухгалтерского учета с использованием рабочего плана счетов бухгал

терского учета. 

Учетная политика предприятий предусматривает соблюдение оп
ределенных требований, которые сгруппированы по блокам и отно

сятся к нормам документирования хозяйственных операций, основам 

ведения регистров бухгалтерского учета, оценке имущества и обяза

тельств организации, инвентаризации его имущества и обязательств. 

Бухгалтерская отчетность является частью учетной политики органи
зации, которая опирается на сведения и исходные данные бухгалтеРского 
учета и служит его Логическим продолжением. К ней предъявляются 
определенные требования, касающиеся строгого соблюдения перио

дичности в представлении бухгалтерской отчетности в вид( бухгалтер

ского баланса, отчета о прибылях и убытках, отчета о движении де

нежных средств, пояснительной записки и аудиторского заключения. 

Оценочные операции по незавершенным капитальным вложени

ям, финансовым вложениям, основным средствам, нематериальным 

активам, статьям учета сырья, материалов, готовой продукции и ТOI\!

ров, незавершенному производству и расходам будущих периодов, ка

питалу и резервам, прибыли и убытков организации совершаются в 

соответствии с правилами оценки статей баланса организации. 

Принятыми правилами устанавливается порядок представлеНIIЯ 

бухгалтерской отчетности и хранения бухгалтерских документов. 

Книга учета ценных бумаг является обязательным документом, в ко
тором выполняются операции ПО учету ценных бумаг по каждому 

виду, эмитенту, срокам и стоимости приобреreния. Кроме того, созда

ние резервов под обесценение вложений в ценные бумаги является 

характерной особенностью учета движения как государствеllНЫХ, так 

и корпоративных ценных бумаг. 

Учетная работа, проводимая профессиональными участНИкамlj. 
рынка ценных бумаг и инвеСТИllИОННЫХ фондов, отражает особенное-
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111 В организации бухгалтерского учета отдельных операций с ценны
ми бум,гами. Правила их учетной работы включают: 

• общие положения; 
• учет операций по приобретению и реализации ценных бумаг; 

• учет затрат, включаемых в издержки; 
• учет процентов (доходов) по облигациям; 
• создание резервов под обесценение вложенftй в ценные бумаги; 
• учет отдельных операций с ценными бумагами в инвестицион

НЫХ фондах. 
nрофессиональные участники рынка ценных бумаг рассчитывают 

себестоимость реализованных и выбывших ценных бумаг в соответст

аии с учетной политикой одним из следуюших методов оценки: 

• по средней себестоимости (АУСО), 
• по себестоимости первых по времени закУпок (FIFO), 
• по себестоимости последних по времени закупок (LIFO). 
Рекомендовано применять один и тот же метод оценки в течение 

довольно длительного времени в соответствии с объяменными пра

вилами учетной политики организации. 

Современный бyxraлтерский учет определил порядок отражения в 
буХгалтерском учете организаций-инвесторов операций с государст
венными ценными бумагами, такими, как государственные кратко

срочные облигации, облигации внутреннего валютного займа, облига

ции федеральных займов и муниципальные облигации, который явля

ется составной частью бухгалтерского учета операций с ценными 

бумагами. 

БухгалтерсКий учет корпоративных ценных бумаг, выполняемый 
эмитентами и инвесторами, осушествляется с использованием обшеп

Ринятых правил, принципов и особенностей ведения такого рода 
работ. Формирование уставного капитала, получение дохода от владе
ния ценными бумагами являются объектами бухгалтерского учета 

ЭМИтентов и инвесторов. Учетные операции выполняются в системе 

бухгалтерского учета организации в связи с движением денежных 
средств, с приобретением и реализацией акций, облигаций, векселей, 

сберегательных и депозитных сертификатов. 
Учетные операции в паевых инвестиционных фондах связаны с 

учетом операций с размешением паев, учетом операций по приобрете

нию, реализации и прочему выбытию имушества, в том числе ценных 

бумаг паевого инвестиционн'ого фонда, отражением курсовой разни
цы По валютным счетам и операциям, произведенным в иностранной 

валЮТе в счет имушества фонда, учетом дивидендов, процентов, дохо

дов, ПОЛучаемых по ценным бумагам паевым IlНвестиционным фон
ДОМ, учетом издержек фонда и определением состава затрат фонда. 
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Контрольные вопросы 

1. Дайте определение понятия .бухгалтерскиЙ учет-. 

2. Перечислите задачи, стоящие перед бухгалтерским учетом. 

3. Назовите и дайте характеристику принципов бухгалтерского учета. 

4. Перечислите основные правила ведения бухгалтерского учета. 

5. Назовите основные npaBlUJ3 составлен ия и предстаВlIен ия бухгалтерской 01'1~

ности. 

6. Перечислите правила оценки статей бухгалтерской отчетности. 

7. Каковы общие требования к организации бухгалтерского учета операций с цен-

ными бумагами' 

8. Охарактеризуйте учет приобретенных ценных бумаг. 

9. Каковы npaBlUJa ведения Книги учета ценных бумаг? 

10. Охарактеризуйте npaBlUJa создания резервов под обесценение ВIIOJкений в цен

ные бумаги. 

11. Каковы основные положения организации бухгалтерского учета профессиС8 
налЬНblМИ участниками рынка ценных бумаг? 

1 2. В чем особе н НОСТЬ оценки цен н ых бумаг по средней себестоимости (АУСО)? 

13. В чем особенность оценки ценных бумаг по себестоимости первых по времен" 
закупок (FIFO)? 

14. В чем особенность оценки ценных бумаг по себестоимости последНlIX по Бреме
ни закупок (LIFO)' 

15. Охарактеризуйте учет операций инвестнционных фондов. 

16. Охарактеризуйте учет Оllераций с государственными краткосрочными облиra
ШIЯМИ. 

17. Охарактеризуйте учет операций с облигациями внутреннего валютноro эаА ... 
(ОВВЗ). 

18. Охарактеризуйте учет операций с облигациями федеральных займов с переN"" 
ным КУПОННblМ доходом (ОФЗ-ПК). 

19. Охарактеризуйте учет операций с корпоратнвными ценными бумагами. 

20. Опишите ОРI'аllизацию учета операций с ценнымн бумагами у эмитента. 

21. Охарактеризуйте учет операций с ценными бумагами у инвесторов. 

22. Охарактеризуйте учет доходов по акциям и облигаЦIIЯМ. 

23. Охарактеризуйте учет операций С векселями. 

24. Охарактеризуйте правила веден ия бухгалтерского учета и отчетиости в паевоJol 
инвсстиционном фонде. 



Глава 10 
ОСНОВЫ ФИНАНСОВЫХ ВЫЧИСЛЕНИЙ 

ПО ОПЕРАЦИЯМ НА РЫНКЕ 
ЦЕННЫХ БУМАГ 

Специалистам, работаюшим на фондовом рынке, постоянно при
ходится оценивать параметры, характеризуюшие операции с ценными 

бумагами. Зачастую эти задачи носят формализованный характер, за
программированы и для их решения достаточно подобрать исходные 

данные, ввести их в персональный компьютер и получить результат. 

Тем не менее при проведении численного анализа необходимо пони
мание того, как получается конечный результат, поскольку только в 

ЭТОМ случае можно квалифицированно принимать решения по осу

ществлению той или Иной финансовой операции, и только в этом слу

чае можно понять пределы применимости полученных оценок. 

К настоящему времени накоплен большой опыт обучения спеuиа
листов фондового рынка и апробирован определенный подход к ре
шению вычислительныХ задач. Его особенность заключается в том, 

что меТОДJ1ка решения большого количества различных вычислитель

НЫХ задач, связанных с численной оценкой параметров операций на 

фондовом рынке, может быть представлена в виде «пошагового» алго

ритма их решения. В настоящей главе выполнение данного алгоритма 

ИJUJюстрируется решением конкретных вычислительных задач и дове

дением каждого «шага» либо до конечной формулы, либо до числен

ного результата. 

Практика использования подобной методики показала, с одной 
стороны, возможность решения с ее помошью практически любых 
вычислительных задач, с которыми специалист может столкнуться 

при совершении операций на фондовом рынке, а с другой, - необхо
димость ее дополнения частными методиками и формулами для бы
строй оценки параметров в быстро меняющейся обстановке на рынке 

ценных бумаг. • 
Отметим, что успешное решение вычислительныХ задач предпола

raeт не только умение выполнять численную оценку показателей, но и 
знаНие российского законодательства, регулирующего фондовый 
рыиок. Поэтому при решении задач необходимо вспомнить содержа-
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ние предыдущих глав настоящей книги, а именно вопросы, связанные 

с налогообложением операций с ценными бумагами, их государствен

ной регистрацией и T'n. 

10.1. Основные понятия и формулы. 
Метод альтернативной доходности 

Доходность. Наиболее существенным параметром, знание которо

го необходимо при анализе операций с фондовыми ценностями, явля

ется доходность. Она вычисляется по формуле 

D 
d= Z't· 100, 

где d - доходность операций, %; 
D - доход, полученный владельцем финансового инструмента; 

Z - затраты на его приобретение; 

(1) 

t - коэффициент, пересчитывающий доходность на заданный ии

тервал времени. 

Коэффициент t имеет вид 

t=б Т/М, (2) 

где БТ - интервал времени, на который пересчитывается доходность; 

Ы - интервал времени, за который был получен доход Ь. 

Таким образом, если инвестор получил доход, допустим, за 9 дней 
(Ы = 9), то при вычислении доходности за финансовый год (!1Т= 360) 
численное значение коэффициента 't будет равно: 

т=360:9=40. 

Необходимо отметить, что обычно доходность операций с фи

нансовыми инструментами определяется в расчете на один финан

совый год, в котором 360 дней. Однако при рассмотрении операций 
с государственными ценными бумагами (в соответствии с пись

мом ЦБ рф от 05.09.95 NQ 28-7-3/А-693) Т принимается равным 
365 дням. 

В качестве иллюстрации расчета доходности финансового инстру

мента рассмотрим следующий модельный случай. Осуществив опера

цию купли-продажи с финансовым инструментом, брокер получил за 

9 дней доход, равный D = 100000 руб., причем рыночная стоимость 
данного финансового инструмента Z = 10000000 руб. Доходность 
данной операции в пересчете на год: 
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D D д Т 100 000 360 
.р = z't· 100 = Z м' 100 = 1 О 000 000 . """9' 100 = 40% . 

Доход. Следующим важным показателем, используемым при рас

чете эффективности операций с ценными бумагами, является доход, 

полученный при этих операциях. Он вычисляется по формуле 

D=M+M, 

rдe d - дисконтная часть дохода; 

М - процентная часть дохода. 

(3) 

Дисконтный доход. Формула для расчета дисконтного дохода име

етвид 

(4) 

где РПР - цена продажи финансового инструмента, с которым осу

ществляются операции; 

Р_ - цена приобретения финансового инструмента (отметим, что 

в выражении для доходности РПОk = Z). 

Процентный доход. Процентный доход определяется как доход, по

лученный от процентных начислений по данному финансовому ин

струм е н '1)'. При этом необходимо рассмотреть два случая. Первый, 

когда процентный доход начисляется по простой процентной ставке, 

и второй, когда процентный доход начисляется по сложной процент

ной ставке. 

Схема начисления дохода по простой процентной ставке. Первый 

случай характерен при начислении дивидендов по привилегирован

ИЫМ акциям, процентов по облигациям и простых процентов по бан

ковским вкладам. В этом случае инвестиции в размере Хо руб. через 
промежуток времени, равный n процентным выплатам, приведут к 
roиу, что инвестор будет обладать суммой, равной 

ХN = Хо(' + ап). (5) 

Таким образом, процентный доход в случае схемы простого начис
ления процентов будет равен: 

до = Х. - Хо·= Хо (1 +аn) - Хо = Хо аn, (6) 

где х. - сумма, образующаяся у инвестора через n процентных вы
плат; 

ХО - первоначальные инвестиции в рассматриваемый финансо

вый инструмент; 
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а - величина процентной ставки; 

n - число процентных выплат. 

Схема начисления дохода ПО СЛОЖНОЙ процентной ставке. Второй 

случаи характерен при начислении процентов по банковским вкладам 

по схеме сложного процента. Такая схема выплат предполагает начис
ление процентов как на основную сумму, так и на предыдущие про

центные выплаты. 

Инвестиции в размере ХО руб. после первой процентной выплаты 
дадут сумму, равную 

Х, = ХО (1 + а). 
При второй процентной выплате проценты будут начисляться на 

сумму Х,. Таким образом, после второй процентной выплаты инвестор 
будет обладать суммой, равной 

Х2 = ХI (1 + а) = Xo(l + a)(I + а) = Хо{l + а)2 . 
Следовательно, после (l-Й процентной выплаты у инвестора будет 

сумма, равная 

ХN = ХО (1 + а)" . (7) 

Поэтому процентный доход в случае начисления процентов по 
схеме сложного процента будет равен 

БО = ХN - ХО = ХО (1 + а)" - ХО • (8) 

Доход С учетом налогообложения. Формула для вычисления дохода, 

получаемого юридическим лицом при совершении операций с корпо

ративными ценными бумагами, имеет вид 

D = М( 1 - о"д ) + м (1 - о"п) , 

где о"д - ставка налога на дисконтную часть дохода; 

о"п - ставка налога на процентную часть дохода. 

(9) 

Дисконтный доход юридических лиц (бd) подлежит налогообложе
нию в обшем порядке. Налог взимается у получателя доходов. 

Процентный доход (БО) облагается у источника этих доходов. 

Основные типы задач, встречающихся при осуществлении 

операций на фондовом рынке 

Задачи, которые чаше всего встречаются при анализе параметров 
о'пераций на фондовом рынке, требуют ответа, как правило, на сле

дуюшие вопросы: 
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• Какова доходность финансового инструмента или доходность 
какого финансового инструмента вы ше? 

• Чему равен рыночная стоимость ценных бумаг? 
• Чему равен суммарный доход, который приносит ценная бумага 

(npoцентный или дисконтный)? 

• Каков должен быть срок обрашения ценных бумаг, которые вы
пускаются с заданным дисконтом, для полученюf приемлемой доход
ности? и т.п. 

Основная сложность при решении подобного Типа задач состоит в 
составлении уравнения, содержашего интересующий нас параметр в 

качестве неизвестного. Самые простые задачи предполагают исполь
зование формулы (1) для вычисления доходности. 

Однако основная масса других, значительно более сложных задач 

при всем многообразии их формулировок, как ЭТО ни удивительно, 

имеет общий подход к решению. Он состоит в том, что при нормально 

функционируюшем фондовом рынке доходность различных финансо

вых инструментов приблизительно равна. Этот принцип можно запи

сать следующим образом: 

(10) 

Используя принцип равенства доходностей, можно составить 
уравнение для решения поставленной задачи, раскрывая формулы для 

доходности (1) и сокрашая сомножители. При этом уравнение (10) 
при обретает вид 

D1 Dz 
ZI 'tl= Z2 'tz· (11) 

В более общем виде, используя выражения (2)-(4), (9), формулу 
(11) можно преобразовать в уравнение: 

6. dl(I - Od,) + !J. () 1(1 - 0'.,) !J. т.. !J. dz{l - O'd,) + 6. ()z(l - О'n,) !J. Tz 
ZI Мr= Zz 6.1z 

(12) 

Преобразуя данное выражение в уравнение для вычисления ис
КОмого в задаче неизвестного, можно получить окончательный ре

зультат. 

Алгоритмы решения задач 

Задачи на вычисление доходности. Методика решения подобных 
задач выглядит следующим образом: 

1) определяется тип финансового инструмента, для которого тре
буется вычислить доходность. Как правило, тип финансового инстру
мента, с которым совершаются операции, известен заранее. Эта ИН-
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формация необходима для определения характера дохода, которого 

следует ожидать от этой ценной бумаГII (дисконтный ияи. проuеит

ный), и характера налогообложения полученных доходов (ставка и на

личие льгот); 

2) выясняются те переменные в формуле (1), которые необходимо 
найти; 

3) если в результате получилось выражение, позволяющее соста
вить уравнение и решить его относительно искомого неизвестного, то 

на этом проиедура решения задачи практически заканчивается; 

4) если не удалось составить уравнение относительно ИСКОМОГоие
известного, то формулу (1), последовательно используя выражения 
(2)-(4), (6), (8), (9), приводят к такому виду, который позвоЛяет вы
числить неизвестную величину. 

Приведенный выше алгоритм можно представить схемоЙ 

(рис. 10.1). 

Определение типа финансового 
инструмента 

Определение известных инеизвестных 
сомножителей в формуле 

Решение полученного 
уравнения относительно 

неизвестного 

d=jt 

Последовательное 
использование формул: 

Т=Н· 
O=M+МJ или 

D=Ad(1~")+AO(1......(J~, 

l1d=(P",,-р ... ), 

АО=Хоаn или 

AO=Xo[(1+a)'l...1J, 

пока не будет 
составлено уравнемие 

Рис. 10.1. Алгоритм решеНllЯ задачи Ila вычислеНllе доходности 
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Задачи на сравнение доходносmи. При решении задач данного типа в 

качест~ исходной используется формула (11). Методика решения 
задач подобного типа выглядит следующим образом: 

1) определяются финансовые инструменты, доходность которых 
сравнивается между собой. При этом имеется в виду, что при нор

мально функционирующем рынке доходность различных финансовых 

инструментов приблизительно равна друт дpyгy~ 

2) далее алгоритм решения задачи повторяет предыдущий, а именно: 
• определяются типы финансовых инструментов, для которых 

требуется вычисл ить доходность; 

• выясняются известные и неизвестные переменные в форму
ne (11); 

• если в результате получилось выражение, позволяющее соста
вить уравнение и решить его относительно искомого неизвестного, то 

уравнение решается и процедура решения задачи на этом заканчива

ется; 

• если не удалось составить уравнение относительно искомого не
известного, то формулу (11), последовательно используя выражения 
(2)-(4), (6), (8).'(9), приводят к такому виду, который позволяет вы
числить неизвестную величину. 

Приведенный выше алгоритм представлен на рис. 10.2. 
Рассмотрим несколько типовых вычислительных задач, решаемых 

с использованием предложенной методики. 

Прuмер 1. Депозитный сертификат был куплен за 6 месяцев до 
. сРока его погашения по цене \о 000 руб. и продан за 2 месяца до срока 
погашения по цене 10 400 руб. Определите (по простой процентной 
ставке без учета налогов) доходность этой операции в пересчете 

~aroд. 
Шаг 1. Тип ценной бумаги указан явно: депозитный сертификат. 

Эra ценная бумага, выпущенная банком, может принести своему вла
дельцу как процентный, так и дисконтный доход. 

Шаг 2. Из формулы (l) получаем выражение 

D 
d = 1 О 000 't . 100 . 

Однако уравнения для решения задачи мы еше не получили, так 

как В условии задачи присутсТвует только Z - цена прирбретения дан

ногофинансового инструмента, равная 10000 руб. 
Шаг 3. Используем для решения задачи формулу (2), в которой 

6Т= 12 месяцев и Лt = 6 - 2 = 4 месяца. Таким образом, 't = 3. В ре
Зультате получаем выражение 
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D 
d = 10 000 . 3 . I 00 . 

Данное уравнение также не может быть использовано для решенИII 

поставленной задачи. 

Определение финансовых инструментов, 

доходность которых сравнивается между собой 
При этом С'iитается, 'iTO 

d, =d2 

+ 
Определение типов финансовых инструментов 

+ 
Определение известных инеизвестных 

сомножителей в формуле 

О, D2 
Z, 't,= Z2 't2 

~ 
составлено 

Да Нет 

Решение ПОЛY'iенного последовательное 
использование формул: уравнения относительно 

неизвестного т;=АЛ, 
М' 

D=/J.d,+/J.O, или 

й=ла( 1 -<r.,)+/J.O,( 1-<1..,), 

М,=(Р"",-Р .... ,), 

ЛО,=ХАn' или 

/J.б,=Хоi[(1+аl~n-1J, 

пОка не будет 
составлено уравнение 

Рис. 10.2. Алrоритм решения задачи на сравнеltие доходностеll 

Шаг 4. Из формулы (3), учитывая, что Лб = О, получаем выражение 

Лd 
d = 10 000 . 3 . I 00 . 

Данное выражение также не позволяет решить постаменнУЮ за

дачу. 
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Шаг 5. Используя формулу (4), учитывая, что Рпр = 10 400 руб. и 
Рп .. = ~ 000 руб., получаем выражение, которое позволяет решить 
поставленную задачу: 

d=(l0400-10000): 10000·3·100= 12%. 

Прuмер 2. Определите цену размещения Z ба'!ком своих векселей 
(дисконтных) при услови и, что вексель выписывается на сумму 

200 000 руб. со сроком платежа М2 = 300 дней, банковская процентная 
ставка равна \3 = 14% годовых. Год принять равным финансовому году 
(Н, = I1Т2 = Лtl = 360 дней). 

Шаг 1. Первый финансовый инструмент представляет собой депо
ЗИТНЫЙ вклад в банке. Второй финансовый инструмент является дис

контным векселем. 

Шаг 2. В соответствии с формулой (10) доходность финансовых 
инструментов должна быть приблизительно равна друг другу: 

d, =d2 • 

Однако эта формула не представляет собой уравнение относитель

но неизвестной величины. 

Шаг 3. Детализируем уравнение, используя для решения задачи 
формулу (11). Примем во внимание, что I1Т,= I1Т2= 360 дней, М= 360 
дней и Ы2= 300 дней. Таким образом, 't',= 1 и 't'2= 360: 300 = 1,2. Учтем 
также, что Z,=Z2=Z В результате получаем выражение 

D, =D2 • 1 2 
Z Z ,. 

Данное уравнение также не может быть использовано для решения 

поставленной задачи. 

Шаг 4. Из формулы (6) определяем сумму, которая будет получена 
'8 банке при выплате дохода по простой процентной ставке с одной 

процентной выплатой: 

\3 
D1 = М, =ZlOO% = Z· 0,14. 

Из формулы (4) определяем доход, который получит владелец век
селя: 

D2 = М, = (200 000 - Z). 

Подставляем данные выражения в формулу, полученную на 

преllьщущем шаге, и получаем 
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Z О, 14 = (200 000 - Z) . 1 2 
Z Z ' . 

Данное уравнение решаем относительно неизвестного Z и в ре

зультате находим цену размещения векселя, которая будет равна 

Z = 179 104,48 руб. 

10.2. ЧаС11lые методики решения вычислительных задач 

Рассмотрим частные методики решения вычислительных задач, с 

которыми сталкиваются в процессе профессиональной работы на фон

довом рынке. Рассмотрение начнем с разбора конкретных примеров. 

Собственные и заемные средства при совершении 

сделок с ценными бумагами 

Пример 1. Инвестор решает приобрести акцию с предполагаемым 
ростом курсовой стоимости \0% за полутодие. Инвестор имеет воз
можность оплатить за счет собственных средств 58% от фактической 
стоимости акции (Z). Под какой максимальный полуroдовой процент 
(/3) должен взять инвестор ссуду в банке, с тем чтобы обеспечить до
ходность на вложенные собственные средства на уровне не менее 8% 
за полугодие? При расчете необходимо учесть налогообложение при

БЫЛII (по ставке 24%) и тот факт, что проценты по банковской ССУllе 
будуг погашаться из прибыли до ее налогообложения. 

Решение. Рассмотрим сначала решение этой задачи траАиuионным 
пошаl·0ВЫМ методом. 

Шаг 1. Тип ценной бумаги (акция) задан. 
Шаг 2. Из формулы (1) получаем выражение 

D 
d= 0,58z,·\00=8%, 

где Z - рыночная стоимость финансового инструмента. 

Однако решить уравнение мы не можем, так как из условия задачи 

известны только d - доходность финансового инструмента на вло

женные собственные средства и доля собственных средств в приобре
тении данного финансового инструмента. 

Шаг 3. Использование формулы (2), в которой f).Т=Ы=0,5 года, 
позволяет вычислить t = \. В результате получаем выражение 

D 
d= 0,58 z· 100 = 8%. 
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Данное уравнение также не может быть использовано для решения 
постаВ.11енноЙ задачи. 

Шаг 4. Принимая во внимание, что инвестор получает только дис
контный доход, формулу для дохода с учетом налогообложения (9) 
прсобразуем к виду 

D=M(I-crА )=М·0.76. 

Отсюда выражение для доходности представляем в форме 

6.d·O,76 
d = О 58 Z . 100 = 8 % . , 

Данное выражение также не позволяет решить поставленную за

дачу. 

Шar 5. Из условия задачи следует, что: 
• через полгода рыночная стоимость финансового инструмента 

JOЭpВCТeТ на 10%. т.е. будет справедливо выражение Рпр = 1,10 Z; 
• затраты на приобретение акции равны ее стоимости и выпла

ченным процентам по банковской ссуде, т.е. 

РПОК = 0,58 Z + (1 + 13) ·0,42 Z= Z + 13 . 0,42 Z . 

Полученные выше выражения позволяют преобразовать формулу 
ДJlJlдисконтногодохода (4) К виду 

м = (Рпр - Рпо.)= (0,1 -13 . 0,42) ·z. 
ИСlЮJlьзуем данное выражение в полученной выше формуле для 

расчета доходности. В результате этой подстановки получаем 

d = (0,1 -13 . 0,42) ·Z· 0,76 . 100 = 8% 
0,58Z . 

Данное выражение представляет собой уравнение относительно 13. 
Решение полученного уравнения позволяет получить ответ: 13 = 9,27%. 

Из приведенного выше видно, что данная задача может быть реше
на ПО формуле для решения задач, возникаюших при использовании 
собственных и заемных средств при совершении сделок с ценными 

буМагами: 

d;,,(K-I3У)rJl, 
(1 -у) 

где d - доходность финансового инструмента; 

К - рост курсовой стоимости; 

~ - банковская ставка; 

( 13) 
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у - доля заемных средств; 

Т]1 - коэффициент, учитывающий налогообложение дохода. 

Причем рещение задачи типа той, которая была приведена выше 
будет сводиться к заполнению таблицы, определению неизвестного: 
относительно которого решается задача, подстановке известных вели

чин в общее уравнение и рещению полученного уравнения. Проде
монстрируем это на примере. 

Пример 2. Инвестор решает приобрести акцию с предполагаемым 
ростом курсовой стоимости 15% за квартал. Инвестор имеет ВОЗМОJl(
ность оплатить за счет собственных средств 74% от фактической стои
мости акции. Под какой максимальный квартальный процент ДOJ\Jl(ен 
взять инвестор ссуду в банке, с тем чтобы обеспечить доходность на 

вложенные собственные средства на уровне не менее 3% за квартал? 
Налогообложение не учитывать. 

Решение. Заполним таблицу: 

d к 111 

0,03 0,15 ? 

Общее уравнение приобретает вид 

0,03 = (0.15 - \3 . 0,26) : 0,74, 

который можно преобразовать в форму, удобную для решеvия: 

\3 = (0,15 - 0,03.0,74) : 0,26 ~ 0,49, 

или в процентах \3 = 49%. 

Страхование финансовых рисков 

Прuмер 1. Инвестор приобретает бескупонную облигацию с дис
контом 200000 руб. и со сроком погашения один год. Одновременно 
инвестор приобретает за свой счет страховку, гарантирующую ему по

лучение суммы, равной номинальной стоимости облигации в случае, 

если эмитент не сможет выполнить свои обязательства по ее погаше

нию. Причем, если эмитент погашает облигацию, страховая компания 

возвращает инвестору 50% от суммы страхового взноса. Рассчитайте 
размер страхового взноса, который обеспечил бы инвестору в случае 

выполнения эмитентом своих обязательств доходность, превышаю

щую в 3 раза доходность в случае, когда эмитент отказывается пога
сить облигацию. 

Решение. Доходность, которую обеспечит облигация при выполне

нии эмитентом своих обязательств перед инвестором, будет равна 
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d,= (N + Xj2 - (N-2OO 000) - XJ/I(N-200 000) + XJ, 
где N+!/2 - прибыль, которую получит инвестор при погашении об

лигации по номинальной стоимости и за счет возвращения части 

(50%) страхового взноса; 
(N - 200 000) + Х - затраты, которые были произведены инвесто
ром при приобретении облигации и уплате Cтw.xOBOГO взноса. 

Доходность, которую обеспечит облигация при невыполнении 
эмитентом своих обязательств перед инвестором, равна 

d2 = (N - (N - 200000) - XJ/(N-200 000) + XJ, 
где N - прибыль, которую получит инвестор при погашении облига

ции по номинальной стоимости. 

ПО условию задачи d, = 3 d2• 

Подставляя в данное уравнение выражения для d, и d2, получаем 

N + Xj2-(N - 200000) - х= ЗN - З(N - 200 000) - зх. 

Решаем уравнение относительно Х, получаем х= 160000 руб. 
Данная задача сводится к решению уравнения 

Х= /). (k- 1) 
(k - а) , 

/Де Х - размер страхового взноса; 

/). - размер дисконта при покупке облигаций; 

(14) 

k - отношение доходности в случае выполнения эмитентом своих 
обязательств к доходности в случае невыполнения эмитентом 

своих обязательств; 

а - часть cтpaxOBoro взноса, не возвращаемого страховой коr.ша

нией при выполнении эмитентом своих обязательств. 

Отметим, что обычно на практике при совершении операций на 
фондовом рынке участники этих операций минимизируют свои фи
нансовые риски специфическими ры�очныыии методами, связанными 

с куплей-продажей опционов или фьючерсов. 

Бескупонные облигации 

Прuмер 1. Бескупонная оqлигация была приобретена на вторичном 
рынке по цене 87% к номиналу через 66 дней после своего первичного 
размешения на аукционе. для участников этой сделки доходность к 

аукциону равна доходности к погашению. Определите цену, по кото

рой облигация была куплена на аукционе, если срок ее обращения 
равен 92дням. Налогообложение не учитывать. 
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Решение. Обозначим а - цену облигации на аукционе в проиентах 
к номиналу N. Тогда доходность к аукциону будет равна 

d == 0,87 N-аN . ..!.... 
• aN 66' 

Доходность к погашению равна 

N-O,87N 1 
dn == 0,87 N . 26 . 

n риравнивая d., dn, решаем полученное уравнение относительно а 
и получаем и получаем а = 0,631, или 63,1 %. 

Выражение, которое использовалось д1Iя решения задач, возника
ющих при совершении сделок с бескупонными облигациями, можно 

представить в виде формулы 

a-Y-.L==KI-a. 1 , 
у м а /). Т-М 

где К - отношение доходности к аукциону к доходности к пога

шению; 

а - стоимость ГКО на вторичном рынке (в долях от номинала); 

у - стоимосТь ГКО на аукционе (в долях от номинала); 

М - время, прошедшее после аукциона; 

/).Т - срок обращения облигации. 

В качестве при мера рассмотрим следующую задачу. 

Прuмер 2. Бескупонная облигация была приобретена в порядке 
первичного размещения (на аукционе) по цене 80% от номинальной 
стоимости. Срок обращения облигации - 90 дней. Укажите, по какой 
цене должна быть продана облигация спустя 30 дней после аукциона, 
с тем чтобы доходность к аукциону оказалась равной доходности к 

погашению. Налогообложение не учитывать. 

Решение. Представим условие задачи в виде таблицы: 

а у ,:Н к 

0,8 90 30 

Подставляя данные таблицы в базовое уравнение, получаем выра
жение 

(а - 0,8) : (0,8 . 30) = (l - а): (а . 60). 

Его можно привести к квадратному уравнению вида 
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a Z - 0,4а - 0,4 = О. 

Реш\я данное квадратное уравнение, получаем а:::::: 86%. 

10.3. Метод дисконтирования денежных потоков 

Общие понятия и терминологи" 

Если при сравнении доходностей в качестве альтернативной выби

рается доходность депозитного вклада в банке, то изложенный общий 

метоll альтернативной доходности совпадает с методом дисконтирова

ния денежнЫХ потоков, который до последнего времени широко ис

пользовался в финансовых вычислениях. При этом необходимо отве

тить на основные вопросы: 

• о величине ставки депозита коммерческого банка, принятой в 
качестве базовой; 

• о схеме начисления денег в банке (простого или сложного про
цента) •. 

Orвет на первый вопрос обычно формулируют следующим обра

зом: .в качестве базовой следует выбирать ставку надежного, стабиль

но работающего банк~. Однако данное угверждение справедливо для 

российских условий с известной долей приближения. Всем известны 
примеры .надежных, стабильно работающих баНКQII»j которые не вы

держали испытания кризисом и обанкротились. ИНОГда рассматрива
ют в качестве базового уровня ставку рефинансирования ЦБ РФ. Од
нако данный выбор также вызывает возражения вследствие того, что 

значение данного показателя не формируется рынком, а используется 

ЦБ РФ для воздействия на рынок. Однако на помошь приходит то 

обстоятельство, что при решении многих задач обычно банковская 
=тавка, которую следует принимать в качестве базовой, задается спе

uиально. 

На второй вопрос ответить проще: рассматривают оба случая, Т.е. 

начисления процентного дохода по простой и по сложной процент
ной ставке. Однако, как правило, предпочтение отдают схеме начис

IIt!ШII процентного дохода по сложной процентной ставке. Напо-
10П04, что в случае начисления денежных средств по схеме простого 

рроцентного дохода он начисляется на основную денежную сумму, 

ilOложенную на депозитный .вклад в банке. При начислении денеж
ных средств по схеме сложного процента доход начисляется как на 

ИСХОllНую сумму, так и на уже начисленный процентный доход. Во 
втором случае предполагается, что инвестор не изымает сумму основ

ного вклада и проценты по нему со счета в банке. В результате эта 
операция получается более рискованной. Однако она приносит и 
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больший ДОХОД, 4ТО является дополнительной платой за БОЛЫJJlit 
риск. 

Для метода численной оценки параметров операций с ценными бу
магами на основе дисконтирования денежных потоков введен свой ПО

нятийный аппарат и своя терминология. Ее мы сеЙ4ас кратко изложим. 

Приращение и дисконтирование. РаЗЛИ4ные варианты инвестици
онных вложений имеют разЛИ4ные графики поступления платежей, 

4ТО затрудняет их непосредственное сопоставление. Поэтому необхо

димо привести денежные поступления к одному моменту времени. 

Если этот момент находится в будущем, то такая процедура называет
ся приращением, если в прошлом - дисконтированием. 

Будущая стоимость денег. Деньги, имеюшиеся у инвестора в насто
ящий момент времени, предоставляют ему возможность приумножить 

капитал пугем их размешения на депозит в банке. В результате в буду
щем у инвестора будет большая сумма денег, которая называется буду

щей стоимостью денег. В случае на4исления банковского процентнOI"О 

дохода по схеме простого процента будущая стоимость денег равна 

PF = Ре (l+ \3)". 

Для схемы СljОЖНОГО процента это выражение принимает вид 

PF = Ре (1 + n\3), 

где PF - будущая стоимость денег; 

Ре - первоначальная сумма денег (текущая стоимость .lItнег); 

\3 - ставка банковского депозита; 
n - 4ИСЛО периодов на4исления денежных доходов. 

Коэффициенты (1 + \3)" для сложной процентной ставки и (1 + n~) 
для простой процентной ставки называются коэффициентами нара

щения. 

ПервоначШ/ьная стоимость денег. В случае дисконтирования стоит 

обратная зада4а. Известна сумма денег, которую раСС4итывают полу-

4ИТЬ в будушем, и надо определить, сколько денег необходимо инвес
тировать в настоя шее время, 4тобы иметь заданную сумму в будущем, 
т.е., другими словами, необходимо ВЫ4ИСЛИТЬ 

p,-~ 
е- (l +\3)"' 

1 
где сомножитель --- называется коэффициентом дисконтированuя. 

(1 + \3)" 
04евидно, 4ТО это выражение справедливо для случая на4исления де

позита по схеме сложного процентного дохода. 
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.внутренняя ставка доходности. Эта ставка представляет собой 
резульТЗ{ решения задачи, в которой известны текушая стоимость 

вложений и их будуШая стоимость, а неизвестной величиной явля
ется депозитная ставка банковского "роцентного дохода, при кото
рой определенные инвестиции в настояшем обеспечат заданную 

стоимость в будушем. Внутренняя ставка доходности вычисляется 
ПО формуле 

(3=1 ~; -1. 

Дисконтирование aeHeJlCHЫX nотоков. Денежные потоки - это дохо

ды., полученные в разное время инвесторами от инвестиций в денеж

ной форме. Дисконтирование, представляюшее собой при ведение бу
дущей стоимости инвестиций к их текушей стоимости, позволяет 

сравнить различные виды инвестиций, сделанные в разное время и на 

разных условиях. 

Рассмотрим случай, когда какой-либо финансовый инструмент 

приносит в начальный момент времени доход, равный Со, за пери
од первых процентных выплат - C1, вторых - С2 , ••• , за период 
n-х процентных выплат - Сп. Суммарный доход от этой операции 

будет 

D = СО + С1 + С2 + '" + Сп. 
дисконтирование данной схемы денежных поступлений к началь

ному моменту времени даст следуюшее выражение п.ля вычисления 

значения текущей рыночной стоимости финансового инструмента: 

С1 С2 Сп 'р. Со +---+---+ ... +---= с, 
(1 + (3) (1 + (3)2 (1 + (3)" 

(15) 

Аннуитеты. В том случае, когда все платежи равны между собой, 
приведенная выше формула упрощается И при обретает вид 

С 1+_1_+_1_+ ... +_1_)= С«1 +(3)"+1-1) =РС • 
( (1 + (3) (1 + (3)2 (1 + (3)" (1 + (3)n f3 

в том случае, если эти регулярные платежи поступают ежегодно, 
они называются аннуитеты. Величина аннуитета вычисляется как 

С _ Ре (1 + (3)" (3. 
(1 + (3)n+ 1- 1 

В настоя шее время этот термин часто применяется ко всем одина
Ковым регулярным платежам независимо от их периодичности. 
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Прим€:ры ИСПОJlьзования метода 

дисконтирования денежных потоков 

Рассмотрим примеры задач, для решения которых целесообразно 
использовать метод дисконтирования денежных потоков. 

Прuмер 1. Инвестору необходимо определить рыночную стоимость 
облигации, по которой в наЧальный момент времени и за каждый 

квартальный купонный период ВЫплачивается процентный доход С в 

размере 10% от номинальной стоимости облигации N, а через два года 
по окончании срока обращения облигации - процентный доход И но

минальная стоимость облигации, равная 1000 руб. 
В качестве альтернативной схемы инвестиционных вложений 

предлагается банковский депозит на два года с начислением процент

ного дохода по схеме сложных процентных ежеквартальных выплат по 

ставке 8% годовых. 
Решение. Для решения данной задачи используется формула (15), 
где n = 8 (за два года будет осуществлено 8 квартальных купонных 

выплат); 

~ = 2% (годовая процентная ставка, равная 8%, пересчитанная иа 
квартал); 

N = 1000 руб. (номинальная стоимость облигации); 
СО =С1 = С2 = ... =С7 =С =O,IN = 100 руб., 
Си = С + N = 1100 руб. 
Из формулы (15), используя условия данной задачи, ~ вычисле

ния текущей стоимости облигации получаем формулу 

1 1 1 N I (I+~)n+I_1 

С (1 + (1 +~) + (1 +~)2 + '" + (1 +~)" ) + (1 +~). = (1 +~)' (N + С Р ). 
Подставляя в данную формулу числовые значения параметров, по

лучаем текущее значение рыночной стоимости облигации, равное 

Рс = 1686 руб. 
Пример 2. Определите цену размещения коммерческим банком 

своих дисконтных векселей при условии, что вексель вьшисывается 

на сумму I 200 000 руб. со сроком платежа 90 дней, банковская 
ставка - 12% годовых. Банк начисляет процентный доход ежеме
сячно по схеме сложного процента. Год считать равным 360 кален
дарным дням. 

Сначала р.ешим поставленную задачу, используя общий под
ход (метод альтернативной доходности), который был рассмотрен 

ранее. Затем решим задачу методом дисконтирования денежных по
токов. 
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Решение задачи общим методом (методом альтернативной доходнос
ти). Пр\решении поставленной задачи необходимо учесть основной 
принцип, который выполняется при нормально функционирующем 

,ФОНДовом рынке. Этот принцип состоит в том, ч.то на таком рынке 
доходность различных финансовых инструментов д'олжна быть при
близительно одинаковой. 

Инвестор в начальный момент времени имее" некоторую сумму 

денег Х, на которую он может: 

• либо купить вексель и через 90 дней получить 1 200000 руб.; 
• либо положить деньги в банк и через 90 дней получить такую же 

сумму . 
. Д<ЖОдНОСТЬ в обоих случаях должна быть одинаковой. 
В первом случае (покупка векселя) доход равен: D = (1 200000 - Х), 

затраты Z = Х Поэтому доходность за 90 дней равна 

d,= D/Z= (1200000 - Х)/Х 

Во втором случае (размещение денежных средств на банковский 

депозит) 

D=X(I +/3)3 - Х, Z= Х 

Тогда 

d2= D/Z= [X(I+/3)3 - Х)/Х 

Отметим, что в данной формуле используется /3 - банковская 
ставка, пересчитанная на 30 дней, которая равна ' 

13 = 12· (30/360) = 1%. 

Приравнивая друг другу доходности двух финансовых инструмен

ТOB(d, =d2), получаем уравнение для вычисления Х: 

(1 200000 - Х)д= (Х· 1,030301 - Х)/ Х 

Решая это уравнение относительно Х, получим Х = 1 164,71 руб. 
Решение задачи методом дисконтирования денежных потоков. Для 

решения данной задачи используем формулу (15). В этой формуле 
сделаем следующие подстановки: 

• процентный доход в банке наЧИСЛЯЛСЯ в течение трех месяцев, 
Т.е. n = 3; 

• банковская ставка, пересчитанная на 30 дней, равна 

/3 = 12· (30/360) = 1%; 

• на Дисконтный вексель промежуточные выплаты не произво
ДЯТСЯ, Т.е. СО = С, = С2 = о; 
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• по истечении трех месяцев происходит гашение векселя и по 

нему выплачивается вексельная сумма, равная 1 200 000 руб., Т.е. 

е) = 1 200 000 руб. 
Требуется определить. чему равна цена размещения векселя, Т.е. 

величина Ре. 

Подставляя приведенные числовые значения в формулу (15), по
лучаем уравнение Ре = 1 200000/(1,01)3, решив которое, получим 

Ре = 1 200000: 1,030301 = 1164,71 руб. 

Как видно, для задач данного класса методы решения Эквива· 

лентны. 

Пример З. Эмитент выпускает облигационный заем на сумму 

500 млн руб. сроком на один год. Купон (12% годовых) выплачивается 
при погашении. Одновременно эмитент начинает формировать фоНА 

для погашения данного выпуска и причитающихся процентов, ОТКЛА

дывая в начале каждого квартала некоторую постоянную сумму дсиеr 

на специальный счет в банке, по которому банк производит ежеквар

тальное начисление процентов по СЛОЖНОЙ ставке 16% за год с еж .. 
квартальными выплатами. Определите (без учета налоroобложенИJI) 

размер одного ежеквартального взноса, считая, что момент последне

го взноса соответствует момен,ту погашения займа и выплаты про

центов. 

Решение. Эту задачу удобнее решать методом приращения денеж· 
ного потока. Через год эмитент обязан возвратить инвестot>ам 

500 + 500·0,12 = 500 + 60 = 560 млн руб. 
Эту сумму он должен получить в банке в конце года. При ЭТОМ 

инвестор осуществляет следующие вложения в банк: 

1) в начале года Х руб. на год под 16% годовых и ежеквартальными 
выплатами в банке по ставке сложного' процента. С этой суммы у иего 
в конце года будет Х( 1 ,04)4 руб.; 

2) по истечении I квартала Х руб. на три квартала на тех же услови
ях. В результате в конце года с этой суммы у него будет Х( 1 ,04)3 руб.; 

3) аналогично вложение на полгода даст в конце года сумму 
X(I ,04)2 руб.; 

4) предпоследнее вложение на квартал даст к концу года 

Х(1,04) руб.; 

5) и последний взнос в банке в размере Х совпадает по уCЛOllJlll 
задачи с погашением займа. 

Таким образом, осуществив денежные вложения в банк по указан

ной схеме, инвестор в конце года получит следующую сумму: 
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X(I,04)4 + X(I,04)3 + X(I,04)2 + Х(1 ,04) + Х = 560 млн руб . 

. Реш,я данное уравнение относительно Х, получаем Х = 
= 103,391 млн руб. 

10.4. Методика качественного анализа операций 
с производиыми ценными бумагами (оqционами) 

Существует группа задач, которые в принuипе невозможно ре

шить изложенным в настоящей главе методом альтернативной до-

1I0ДНОСТИ. К этой группе относятся задачи качественного анализа 

операuий с опuионами. Данные задачи можно решать, используя 

rJlФическую методику качественной оuенки финансовых результа

тов операuий с производными uенными бумагами. В качестве ос
новных выступают зависимости, графически отображающие финан

совые результаты покупки и продажи опuионов пут и колл, пред

ставленные на рис. 10.3. 

Колл Пут 

Продать ~ F 
I(УПить ~ ~ 

Рис. 10.3. Финансовые результаты операций с опционами колл и пут 

Отметим, что наклонная линия на графике для обычного (не стел
лажного) опuиона проходит иод углом 45" к горизонтальной оси. Это 
обстоятельство будет полезно при решении задач. 

Необходимо также иметь в виду, что финансовые результаты при

обретения и продажи ценных бумаг имеют вид, представленный на 

рис. 10.4. 



606 Глаll8 10. Основы финансовых вычислеllИЙ по операциям 113 pbllIKe ценных б)'l4lГ 

Приобретение 

Продажа 

Рыночная стоимость 
ценных бумаг 

Рис. 10.4. Зависимость ФИllаllСОВЫХ результатов операций приобретеllНЯ и продаЖИ 
ценных бумаг от flX РЫIIОЧIIОЙ стоимости 

Запомнив приведенные выше зависимости, можно решить многне 

задачи. В качестве примера рассмотрим следующую задачу. 

Прuмер 1. Какая из перечисленных комбинаций аналогична по 
своим финансовым последствиям покупке акций компании А по цене 

500 руб. (налогообложение не учитывать): 
1) купить опцион колл с ценой исполнения 500 и премней 

100 руб.; купить опцион пут с ценой исполнения 500 и премней 
100 руб.; 

2) продать опцион колл с ценой исполнения 500 и премней 
200 руб.; продать опцион пут с ценой исполнения 500 и премней 
200 руб.; 

3) купить опцион колл с ценой исполнения 500 и премией 

200 руб.; продать опцион пут с ценой исполнения 500 и пре~{ией 
200 руб.; 

4) купить опцион пут С иеной исполнения 500 и премней 

100 руб.; продать опцион колл с ценой исполнения 500 и премией 
100 руб.; 
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5) продать опцион пут с ценой исполнения 500 и премией 

200 руб .. купить опцион колл С ценой исполнения 500 и премией 200 
руб. 

Решение. Для приведенной выше задачи необходимо: 

1) определить вид зависимости финансовых результатов покупки 
акuий компании А по цене 500 руб.; 

2) определить вид зависимости финансовых результатов различ
ных вариантов купли-продажи опционов; 

3) сопоставить полученные зависимости. 
Зависимость финансовых результатов покупки акций компании А 

от рыночной стоимости этих акций имеет вид, приведенный на 

рис. 10.4. 
Вариант 1. Рассмотрим первый случай, приведенный в задаче. За

висимость финансовых результатов покупки опциона колл с ценой 

исполнения 500 и премией 100 руб. и покупки опциона пут с иеной 
исполнения 500 и премией 100 руб. можно получить следующим об
разом: 

1) построить зависимость финансовых результатов покупки оп
циона колл с ценой исполнения 500 и премией 100 руб.; 

2) построить зависимость покупки опциона пут с ценой исполне
ния SOO и премией 100 руб.; 

3) сложить два полученных графика. 
Представим это графически (рис. 10.5.). 
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Рис. 10.5. Финансовый результат покупки ОПЦИOllOв колл 
и пут С одннаковыми премией и цеllOЙ исполнения 

Очевидно, что зависимость, изображенная на рис. 10.4, и суммар
ная зависимость (рис. 10.5) не эквивалентны. 

Аналогично для других ва,шантов сформулированной задачи полу
чаем: 

Вариант 2. Продать опцион колл с ценой исполнения 500 и "ре
мией 200 руб.; продать опцион пут с иеной исполнения 500 и премией 
200 руб. (рис. 10.6). 
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Рис. 10.6. ФинаllСОВЫЙ результат продажи опцн()н()в КОЛЛ и пут 
С ОДИllаковыми премией и ценой исполнения 

Вариант З. Купить опцион колл с ценой исполнения 500 и пре
мией 200 руб.; продать опиион пут с ценой исполнения 500 и премией 
200 руб. (рис. 10.7). 
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Рис. 10.7. Фннансовый результат покупки опциона колл и продажи опwюна 
IIУТ с одинаковыми премией и ценой исполнения 

Вариант 4. Купить опиион пут с иеной исполнения 500 и премией 
100 руб.; продать опцион ком с ценой исполнения 500 и премней 
100 руб. (рис. 10.8). 

, , , 
, 
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Рис. 10.8. Финансовый результат покупки опциона пут и продажи 
опцнона колл с одинаковыми премией и ценой исполнения 

Вариант 5. Продать опиион пут с иеной исполнения 500 и премней 
200 руб.; купить опцион колл с иеной исполнения 500 и премней 
200 руб. (рис. 10.9). 
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Рис. 10.9. Финансовый результат ПОКУIIКИ опниона колл и IIРОДажи 

опциона пут с Оllинаковыми премией и ценой исполнения 

Сравнение графика (рис. 10.4) с графиками (рис. 10.5-10.9) пока
зывает, что правильными вариантами ответа будут: вариант 3 
(рис. 10.7) и вариант 5 (рис. 10.9). 

Прuмер 2. У~астник рынка продает за 100 руб. опцион колл на 
акцию компании А с ценой исполнения 600 руб. и одновременно про
дает за 200 руб. опцион пут на ту же акuию с ценой исполнения 600 
руб. Оба опциона имеют единую дату исполнения. Определите диапа

ЗОН, В котором должна находиться стоимость акuии А на дату испол

иения опционов для того, чтобы участник рынка. не понес убытков от 

совершенных сделок. 

Решение. Для решения задачи необходимо аккуратно сложить два 
rpaфика, отображающие финансовый результат операuий продажи 

опционов колл и пут. Числовой ответ будет очевиден из суммарного 

rpaфика (рис. 10.1 О). 
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Рис. 10.10. ФинаllСОВЫЙ резучтат операции щхщажи OIIUИОIIОВ колл Н пут 

Из рис. 10.10 очевиден ответ: от 300 до 900 руб. 
Прuмер З. Участник рынка приобретает за 100 руб. опцион колл на 

акцию КОМпании А с ценой исполнения 1000 руб. и одновременно 
Продает за 200 руб. опцион пут на ту же акцию с ценой исполнения 

20-2768 
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900 руб. Оба ОПUИОна имеют единую дату исполнения. Определить, 
при каком значении стоимости акuии компании А на эту дату участ

ник рынка получит результируюшую прибыль в размере 100 руб. 
Решение данной задачи аналогично предыдушему (рис. 10.11). 

900 8 
._ ........ _N 
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Рис. 10.11. Решение примера 3 

Ответ данной задачи: участник рынка получит результируюwую 

прибыль в размере 100 руб. при значении стоимости акUий компании 
А в интервале стоимости акuий от 900 до 1000 руб. 

10.5. Примеры решения некоторых задач 

Приведем примеры решения некоторых задач, которые стали 

классическими и используются при изучении курса .. Рынок ценных 
бумаГ>о. 

Рыночная стоимость финансовых инструментов 

Задача '. Определите иену размешения коммерческим банком 
своих векселей (дисконтных) при условии: вексель IIыпсьlllаетсяя на 

сумму 1 000 000 руб. со сроком платежа 30 дней, банковская стаllка-
12% ГОДОВЫХ. Считать год равным 360 календарным дням. 

Решение. При решении поставленной задачи необходимо учесть 

основной принuип, который ВЫПОЛllяется при нормально функцио, 
нируюшем фондовом рынке. Этот принuип сОСтоит В том, что на 

таком рынке доходность различных финансовых инструментов долж

на быть приблизительно одинаковой. Инвестор 11 начальный момент 
I:Iремени имеет некоторую сумму денег Х, на которую он может: 

• либо купить l:Iексель и через 30 дней ПОЛУ'IИТЬ I 000000 руб.; 
• либо поЛожить деньги в банк и через 30 дней получить такую же 

сумму. 
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Доходность в обоих случаях должна быть одинаковой. В слvчае по
купк" teкселя доход равен: D = 1 000000 - х. Затраты сост'3(jЛНЮТ: 
Z=x. 

Поэтому доходность за 30 дней равна 

d l = D/Z= (\ 000000 - Х)/х. 

Во втором случае (банковский депозит) аН<mогичные (jеличины 
равны 

D =X(l+J3) - Х; Z=X; d2 = D/Z= [Х(I +~) - XJ/X. 
Отметим, что в данной формуле используется ~ - банковская 

ставка, пересчитанная на 30 дней и равная: ~ = 12·30/360 = 1 %. 
ПриравнивCUI друг другу доходности двух финансовых инструмен

тов (dl = dl). получаем уравнение для вычисления Х: 

(lOOOOOO-Х)/Х=(ХI,ОI-Х)/Х. 

Решая это уравнение относительно Х, получим 

Х = 990 099, О 1 руб. 

Задача 2. Инвестор А купил акции по цене 20 250 руб., а через 
три ДНЯ с прибылью продал их инвестору В, который в свою оче

редь, спустя три дня после покупки, с прибылью перепродал эти 

акuии инвестору С по цене 59 900 руб. По какой цене инвестор В 
купил указанные бумаги у инвестора А, если известно, что оба этих 

инвестора обеспечили себе одинаковую доходность от перепродажи 

акциА? 

Решение. Введем обозначения: 
РI '- стоимость акций при первой сделке; 
Р1 - стоимость акций при второй сделке; 
Р) - стоимость акций при третьей сделке. 

Доходность операции, которую смог обеспечить себе инвестор А: 

d. = (Р2 - РМРI. 

Аналогичная величина для операции, выполненной инвестором В: 

d" = (Р) - PNP2. 

Поусловию задачи d. = d., или Р2/РI - 1 = Р)/Р2 - 1. 
Отсюда получаем Р1 = РI Р! = 20250· 59900. 
Ответ данной задачи: Р2 ="34 828 руб. 

доходность финансовых инструментов 

Задача 3. Номинальная стоимость аКIIИЙ АО - 100 руб. за акцию. 
текушая рыночная цена - 600 руб. за акцию. Компания выплачивает 

20' 
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квартальный дивиденд в размере 20 руб. на акцию. Чему равна теку
щCUI доходность акций АО в годовом исчислении? 

Решение. Обозначения. принятые в задаче: 
N = 100 руб. - номинальная стоимость акции; 

х= 600 руб. - рыночная цена акции; 

t::. = 20 руб. - доход на акцию за квартал. 
Текущая доходность в годовом исчислении d, определяется как 

частное от деления дохода за год D на затраты на приобретение данно
го финансового инструмента Х: 

d, = D/X. 

доход за год вычисляется как суммарный поквартальный доход за 

год: D = 4 t::. = 4 . 20 = 80 руб. 
Затраты на приобретение определяются рыночной ценой данного 

финансового инструмента Х=600 руб. Текущая доходность равна 

d, = D/X= 80: 600 = 0,1333, или 13,33%. 

Задача 4. Текущая доходность привилегированной акции, объяв
ленный дивиденд которой при выпуске 11%, а номинальная стои
мость 1000 руб., в текущем году составила 8%. Корректна ли такая 
ситуация? 

Решение. Обозначения. принятые в задаче: 
N = 1000 руб. - номинальная стоимость акции; 

q = 11 % - объявленный дивиденд привилегированноА акции; 

d, = 8% - текущая доходность; 

Х= рыночная цена акции (неизвестна). 

Приведенные в условии задачи величины связаны между собо!! со
отношением 

d,= qN/X. 

Можно определить рыночную цену привилегированной акции, 

которая равна: 

Х= qN/d, = 0,11·1000: 0.08 = 1375 руб. 

Таким оРразом. описанная в условиях задачи ситуация корректна 
при условии, что рыночнан цена привилегированной акции соста8JIЯ

ет 1375 руб. 
Задача 5. Как изменится в процентах к предыдущему дню до

ходность к аукциону бескупонной облигации со сроком обраUlения 
один год (360 дней). если курс облигЗl1ИИ на третий день после 

проведения аУКl1иона не изменится по сравнению с предыдушим 

днем? 
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·Решение. Доходность облигации к аукциону (В пересчете на год) на 
тре1'нуень после его прооедения определяется по формуле 

d _ Р-Х N 360 
з- XN . 3 ' 

rJeX - аукционная цена оБЛl1гации, % к номиналу; 
р - рыночная цена облигации на третий день-после аукциона. 

Аналогичная оеличина, рассчитанная на оторой день, равна 

d _ Р-Х N 360 
2- Х N . 2 . 

Изменение о процентах к предыдушему дню доходности облига

UИИ к аукциону: 

dз - d2 = _ ~ = _ о 333333 
d2 3 ' , 

или 33,3333%. 
Доходность облигauии к аукциону уменьшится на 33,3333%. 
Задача 6. Облигация, оыпушенная сроком на три года, с КУПОIЮМ 

8% roAoobIx, продается с дисконтом 15%. Вычислить ее доходность до 
погашения без учета налогообложения. 

Решение. Доходность облигации до погашения без учета налогооб

ложения раона 

D 
d=zt. 

где D- доход, ПQлученный по облигации за три года; 

Z - затраты на приобретение облигaul4И; 
t - коэффициент, пересчитыоаюший доходность на ГОд. 

Доход за три года обрашения облигации состоит из трех купонных 
выплат и дисконтного дохода при погашении. Таким образом, он равен 

D = 0,08N . 3 + 0,15 N = 0,39 N. 

Затраты на приобретение облигации раоны 

z= 0.85 N. 

КоэФФициент пересчета доходности на ГОд, очевидна. равен 
t = 1/3. Следооател ьно, 

0,39 N 1 
d= 0,85 N'"3 = 0,153. или 15.3%. 
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Задача 7. Курс акций вырос за год на 15%, дивиденд выплаЧН8ался 
раз в квартал в размере 250 руб. за акцию. Определите полную доход
ность акции за год, если в конце года курс составил 11 500 руб. (нало
гообложение не учитывать). 

Решение. Доходность акции за год вычисляется по формуле 

d=D/Z, 
где D - доход, полученны�й владельцем акц·ии; 

Z - затраты на ее приобретение. 

D - вычисляется по формуле D =6 + Б, 
где 6 - дисконтная часть дохода; 

Б - процентная часть дохода. 

При этом 6 = (РI - Ро), 
где РI - цена акций к концу года; 

РО - цена акций в начале года (отметим, что РО = Z). 

Так как в конце года стоимость акции была равна 11 500 руб., при
чем рост курсовой стоимости акций составил 15%, то, следовательно, 
в начале года акция стоила 10000 руб. Отсюда получаем: 

6 = 1500 руб., 
Б = 250 ·4= 1000 руб. (четыре выплаты за четыре квартала), 
D=6+Б= 1500+ 1000= 2500 руб.; 
Z= РО = 10000 руб.; 
d= D/Z= 2500: 10000 = 0,25, или d= 25%. 
Задача 8. Векселя со сроком платежа, наступаюшим через 6 меся

цев от составления, реализуются с дисконтом по единой цеие в тече

ние двух недель от момента составления. Считая, что каЖдЫЙ месяц 

содержит ровно 4 недели, рассчитайте (в процентах) отношение годо
вой доходности по векселям, купленным в первый день их размеще

ния, к годовой доходности по векселям, купленным в последний день 

их размещения. 

Решение. Годовая доходность по векселям, купленным в первЫЙ 
день их размещения, равна 

dl = (D/Z)· 12/6t= 6/(1 - М· 12/6 = 6/(1 - 6).2. 

где D - доход по облигации, равный D= 6N; 
N - номинал облигации; 

6 - дисконт в процентах от номинала; 

Z - стоимость облигации при ра"Jмещении, равная Z= (1 - Ll) N; 
6' - время обращении облигации, купленной в первый день ее 

выпуска (6 месяцев). 
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Годовая ДОХОДНОСТЬ по векселям, купленным 13 последний день их 
pl3меll\ения (через две недели), равна 

d2 = (D/Z)· 12/ ~I = ~/(I - м . (12: 5,5) = ~/(I -~). 2,181818, 

где Ы - время обращения облигации, купленной в последний день ее 

выпуска (через две недели), равное 5,5 месяца. 

Отсюда d,/d2 = 2 : 2,181818 = 0,9167, или 91,67%. 
Задача 9. Инвестор купил, а затем продал акции, получив при ЭТОМ 

JlОХОДНОСТЬ В размере 9%. Какую доходность получил бы инвестор, 
если бы цена покупки акций была на 8% больше? 

Рtшеl;lие. Доходность операции по купле-продаже ценных бумаг 
определяется по формуле 

d = D/PnoK , 

где D- доход, полученный по акции и равный D = Рпр - Р,ю.: 
Рпо• - цена покупки акции: 

Рпр - цена продажи акции. 

Требуется определить, чему равняется доходность 

d, = (Рпр - Рпок ' 1,08) / (Рпок . 1,08) 

при условии, что d2 = (Рпр - Рпо,)/ Рпо, = 0,09. 
Можно преобразовать d) к виду d) = (Рпр/ Рпо• - 1) = 0,09. 
Отсюда получаем Рпр/ Рпо. = 1,09. 
Преобразуем d, к виду d\ = Рпр/(Рпо•· 1,08) - 1. 
Учитывая выражение для Рпр/ Рпок , получаем формулу 

d\ = (1,09 : 1,08 - 1) = 1,009259 - 1 = 0,009259. или d\ = 0.9259%. 

Инвестиционный портфель 

Задача JO. Инвестор приобрел 10 акций (3 акции компании А, 
2 акции компании Б и 5 акций компании В с равными курсовыми 
стоимостями). Спустя 3 месяца совокупная стоимость указанного па
кета акций увеличилась на 20%. При этом курсовая стоимость акций В 
уменьшилась на 40%, а курсовая стоимость акций А стала в 2 раза 
больше курсовой стоимости акций Б. Укажите, на сколько процентов 
увеличилась курсовая стоимость акций Б? Ответ вписывается само

стоятельно. 

Решение. Исходная стоимЬсть инвестициоННОГО портфеля равна 

3ХА + 2ХБ + 5 Хн = 10X. 

Через три месяца стоимость инвестиционного портфеля стала 
ранной 



616 Глава 1 О: Основы финансовых ВЫ'lислениА 110 операllИЯМ lIа PblllKC ueHHblX БУNаг 

3ХА +2ХБ+5Хв·О,6= IOX·I,2. 

Данное выражение можно преобразовать к виду 

3ХА +2ХБ+3Х= 12Х. 

Из условия задачи известно, что курсовая стоимость акций компа
нии А стала в 2 раза больше курсовой стоимости акций компании Б. 
Таким образом, справедливо соотношение 

ХА =2ХБ . 

В этом случае, подставляя последнее выражение в уравнение МИ 
конечной стоимости инвестиционного портфеля, получаем формулу 

3·2ХБ+2Хь+3Х= 12Х. 

Отсюда получаем уравнение 8ХБ = 9Х, решая которое найдем Х6 = 
1,125X. 

Таким образом, курсовая стоимость акций Б возросла на 12,5%. 
Задача J '. Какая схема вложения денежных средств представляет

ся наиболее выгодной: 

1) вложение денежных средств на один день под 7% годовых с пос
ледуюшим ежедневным реинвестированием денежных средств на 

таких же условиях в течение месяца; 

2) вложен ие на 1 О дней под 8% годовых с последуюшим реинвести
рованием полученных денежных средств каждую декаду в течение ме

сяца; 

3) вложение на один месяц под 12% годовых. 
В задаче принять, что в году 360 дней и в месяце 30 дней. Задачу 

решать без учета налогообложения. 

Решение. Имея денежные средства в объеме ХО руб. и используя 
предложенные схемы, через месяц получаем: 

по первой схеме X1 = ХО (1 + 0,07 : 360)30 = Хо ' 1,0058; 
• по второй схеме Х) = ХО (1 + 0,08 : 36)3 = Хо ' 1,0058; 
• по третьей схемеХз =ХО (1 + 1,2:0,12)=Xo ·I,OI. 
Таким образом, наиболее выгодной является третья схема вложе

ния денежных средств. 

Задачи на инфляцию 

Задача /2. Инфляция в месяц равна 0,7%. Какова инфляция 

за год? 

Решение. Зная инфляцию за месяц, инфляцию за год можно вы

числить по формуле (1 + 0,007)12 = (1 + у). 
Отсюда получаем у = 0,087, или инфлнция за год pallHa 8,7%. 
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Задача /3. Среднемесячная инфляция уменьшилась с 0,6 до 0,5%. 
На с кол \ко изменится инфляция в пересчете на год? 

Решение. Зная инфляцию за месяц (~), инфляцию за год (у) можно 

вычислить по формулам: 

(1 + 0,006)12 = (1 + у 1) - в случае инфляции, равной 0,6%, 
(1 + 0,005)12 = (1 + У2) -- в случае инфляции, равной 0,5%. 
Получаем УI = 0,074, или УI == 7,4% годовы,. и у) = 0,062, 11JJи 

е 6,2% годовых. Отсюда уменьшение инфляции в пересчете на год 
составляет 1,2%. 

Выводы 

Специалистам, работаюшим на фондовом рынке, постоянно при
ХОДИТСЯ,оценивать параметры, характеризуюшие операции с ценными 

бумагами. При этом необходимо найти ответы на следуюшие во
просы: 

• какова доходность операций, осушествляемых с выбранным 
финансовым инструментом; 

• сравнение доходности операций с различными финансовыми 
инструментам и; 

• чему равна рыночная стоимость цен ных бумаг; 
• определение суммарного дохода, который приносит ЦСНН;JЛ бу

мага (процентного или дисконтного); 

• установление срока обрашения ценных бумаг, которые выпус
каются с заданным дисконтом, для получения приемлемой доходнос

ти и т.п. 

При решении подобных задач весьма эффективным является 
метод альтернативной доходности. Он состоит в том, что при нор

мально функционируюшем фондовом рынке доходности различных 

финансовых инструментов приблизительно равны друг друrу Особен
НОСТЬ его реализации заключается в том, что методика решения боль

шого Количества различных вычислительных задач, связанных с чис

ленной оценкой параметров операций на фондовом рынке, может 

быть представлена в виде .. пошагового,. алгоритма их решения. 
Практика использования данного метода показала, с одной сторо

ИW, возможность решения с его помошью практически любых вычис
лительных задач, с которыми специалист может столкнуться при со

вершении операций на фондовом рынке, а с другой - необходимость 
ДОПОЛНения обшего метода частными методиками, справедливыми 

!lЛЯ узкого круга задач, и формулами для быстрой оценки параметров. 

Были рассмотрены методики осушестоления финансовых расчетов 

lIJIя сnедуюших групп зад;lЧ: 
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• собственные и заемные средства при совершении сделок с uеи" 
ными бумагами; 

• страхование финансовых рисков; 

• осушествление операций с бескупонными облигациями. 

Кроме того, был рассмотрен метод дисконтирования денежных 
потоков, до последнего времени широко использовавшийся в финан

совых вычислениях, который является частным случаем метода аль

тернативной доходности. Он отвечает случаю, когда в качестве альтер

нативной ДОХОДНОСти выбирается ставка банковского депозита. 

Су шествует группа задач, которые в принципе невозможно решить 

методом альтернативной доходности. К этой группе относятся задачи 

качественного анализа операций с опционами. Для решения данных 

задач применяется графическая методика качественной оценки фи

нансовых результатов операций с производными ценными бумагами. 

В качестве основных графиков выступают зависимости, отражаюшие 
финансовые результаты покупки и продажи опционов пут и колл. 

KOHmptМЬHыe вопросы 

1. Инвестор решаст 11РНобрести акцню с предполагаемым ростом курсовой C1OII
мости 25% за месяц. Какова должна быть доля заемных средств (в npollellТax от С1Ои
мости покynки акций), взятых Иltвестором иа месяц 110H 12% годовых, с тем 'Iroбы 
ДОХОДIIОСТЬ инвестора на вложеllllЫС собствеllНые средства составила 30% за месяц? 

Налогообложение не учИтывать. 

Обратите внимание, что в условии задачи баиковская ставка уqзана • ГQIOIIII 

11роиентах. а решсние иеобходимо 110ЛУ'IИТЬ на месячном интервалс'. nоэтому_
ность следуеТ пересчитать на месяц (12: 12 = 1 %). 

2. Инвестор при06ретает беСКУl10ННУЮ облигацию с дисконтом 25% и со с:рсжо. 
110гашения один год. Одновременно инвестор при06ретает за свой счет cтpaXOB~l', [а

рантируюшую ему полученис суммы, равной номинальной стоимости облигаиии 8CJ1у

чае, если эмитент не сможет выполнить свои обязательства по ее погашснию. Приче14, 
если эмитент погашает 06л игаllИЮ. страховая компания возврашает инвестору 50' от 
суммы страхового BJНOca. Рассчитайте размср страхового ВЗltОС8 (в IlpolleHTax от 110141\0 
нала облигации), который обеСIIСЧИЛ бы инвестору в случае ВЫl10ЛНСНИЯ ЭМИ~НТОIf 

своих обязательств доходность, I1реВЫlllаюшую В 2,5 раза доходность в том случае, CCJI" 

эмитент отказывается IlOгасить облигацию (налогообложение "е учитывать). 

3. Бескупонная облигация была при06рстсlt8 на вторичном рынке 110 иене 97' I 
номиналу через 60 дней после CBOCIU nCpBIt'lItorO размещения "а aYKUltolle. Для y .. aar
HI1KOB :JТОЙ сдеЛКl1 доходность к аУКIIИОНУ раИllа доходности к погашению. Onpc,au"Te 
иеllУ. 110 которой облИ! ани я был;! КУIIЛСl1а на аУКlIионе, если срок се обрашеllИR РОСН 
90 дням (налог006ЛОЖСltне не учитывать). 

4. БеСКУllOНllая облигация со сроком 06рашеюtя 90 дней была приобретеllа "а ау'
IIИOllе в холе ПСРВНЧIIОГО размешения 110 UCItC 60%. СIIУСТЯ IIСКОТОрое время uБЛИГЭIIНI 
fiыла llролана 110 IIСIIС 70%. ПРН'lем IIOXOHHOCTI, к аукuиоltУ 110 резулы~там )Юn С.1СЛКII 
оказаllась в три раза МСllьше 1I0ХOlН1ОС1И к IЮI·iIIllсtlltЮ. Через КoIKoc uремя Ilосле нраве· 
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Jlj!HIIJI аукциона была совершеllа УКllзанная сделка купли-продажи" КалеlщаРIIЫЙ гол 
роен 360 дням. 

S. Опpalелите цену размещения банком свои\ IIИСКОlIl'НЫХ векселей rlРИ УСЛО8ИИ: 
вексель выписывается 118 сумму 200000 руб. СО сроком платежа 300 !IIlеЙ. баllКО8ская 
сп.ка проuеита - 14% головых, календарный год paBC11 360 дням. 

6. ИllфлЯUИЯ В ГОЛ раВНII 19%. какова должна быть инфляuия 3.1 квартал" 

7. Среднегодовая инфляuия уменьшилась с 24 до 21%. К"" ИЗМСllилась cpeдlleMC
СIЧНая иифляuИJI? 

8. В первый месяu инфляuия составила 1,6%, во второй - 1.0.8 третий - 0,8%. 
I(JKoвa результируюшая инфляuия за квартал" 

9, СреднемееЯЧНaJI инфляuия составила 0,7%. Какова должна быть баllК08Ская 
mBa по депозиту в год, чтобы полностью компенсировать ИllфЛЯUИОllIlЫС по~ери .'н
ВICIIJP08? 

10. Участиик рынка приобретает ОПUИOlI колл на аКIJНЮ КОМllаllИИ А с UСНОЙ IIC
f1QIIнения 900 руб. и одновременно продает OIlUион пут на ту же аКI\ИЮ с неной испол
нeIIИR 700 руб. Премия В обоих случаях составила 300 руб. Оба ОПIlИОllа имсют Оllинако
IYID JI8ТY ИСПOllнения. Определите, какова была стоимость акuии А на зту дату. если 
ID8CCТНO, что участник рынка получил результируюшую прибыль в размере 1400 руб. 

11. Участник рынка JlОкупает ОПUИОII ком иа акиию компании А с 11СНОЙ 11сполне
HIIJI 2300 руб., уплатив при этом премию В размере 100 руб. Одновременно участник 
""нка продает опuион колл Ila ту же акнию. Определитс цену исполнения 1I преr.НIЮ по 
1ТОIlУ ОIlUИОНУ, если извеСТIIO. что учас11tик рынка обеспечил себе прибыль в размерс 

100 руб. при любой стоимости акuий компании А на дату исполнения OIIUИOllOв. Оба 
OnllHoH8 имеют единую дату исполнения. 

12. Корпоративная беСКУJIОННая облигаuия номиналом 1000 руб. со сроком погаше
ИIUI4 года реализуется при пеР.ИЧIIOМ размешении по IleHe 600 руб. Какова ДОЛЖl18 быть 
leЛичина годовой банковской ставки по депозиту. при которой инвестору было бы болес 

IWroднo положить деньги в банк на четЫре года" БаllК начисляет сложные ПРОllеllТЫ 

(lIIIIorообложение учитывать, инвестор является промышленным rlредllриятием). 

13. Бескynонная облигаuия была куплена З8 220 дней. а nponalla за 145 знсй до 
своеlO погаwенИJI. В момент ПОКУI1КН I1роuеНТllая ставка Ila рынке составила 11 % годо
IWX,. В момент продажн - 9% годовых. Рассчитайте IIOXOlIllOCТb операuии куrIЛИ-ПРО
.IWIIH в 'Иде годовых rlpoueHToB. При р8счете используйте формулу простых проuентов. 
ГоасчrmАте равным 360 дням. 

14. Бескупонная облигаuия была куплена с дисконтом 20%, а через некоторое 
lреlll продана с дисконтом 10%. В момент покупки проuеltПlая ставка Itа PblllKC со
СТ3ВЛJlЛа S% годовых, а в момент НРОШlжи - 4% годовых. Рассчитайте, сколько ПОIСЙ 
прошло меж.ау покynкой и продажей облигаuии. год считать paBIIblM 360 дням. 

15. ИноесТИUИОННaJI комнаltия осушествляет котировки акuий А и В. ПреДIIОIlагае
wый рост курсовой стоимости 11 течение месяuа для акuий А составляет 8%, а МЯ ~кuий 
В- 6%. РазНИl\а меЖдУ Ilеной IIОКУПКИ и uеной продажи (спред) МЯ акuий А составля· 
:т 1%. Определите ВСЛИЧИllУ снреда для акuий В_ нри которой ЛОХОIIНОСТЬ от продажи И 
гех, и JlpУГИХ акиий спустя месяu после их покynки была бы одинаковой. При расчсте 

:1IPe4a за базовую нринимаТl.IIСНУ покупки. 

16. Банк А нреIlоставил заем шику креllИТ В рюмсре I MJIII руб. сроком на 6 лет 110,1 
Ю% ГОIIОВЫХ (JlPOIICItТ СЛОЖllыi1). долг вместе с IIpoHell гами БУIlСТ IlOr~lIIell N коннс 
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срока в виде разового IIлатежа. Для 06еСllечения погашения займа аоJIJКНИк C01lWl в 

банке Б фоид ПОI·ашеltия. формируя его в тсчение 6 лет за счет взносов, ОСУщеСlllllе. 
мых в коние каждого года раuными суммами. На инвестированные., фонд CJIUIjflll 
банк Б начисляет 22% годовых (npoueHT сложны!!). Определите мttнимальн)'IO tylЩу 
разового ежеГОДIЮГО В3Itоса в фоНЛ, необходимую мя IIОЛНОЙ выплаты долга Bllec'Ie ~ 
проuентами ИСКЛЮ'lИтельно за счет средств фонда. 

17. На счет в баltке 8носttтся сумма 6 мЛII руб .• НО не сразу. а в течсttис 2411CCIUn 
равными лолямtt в ttачале каждого меСЯllа. Какова будет сумма на счете 110 ОКОIIЧIIIИМ 

двух лет. если банк сжсмесячно (в последнttЙ nellb месяuа) начисляет на остаток по 
счету I%? 

18. Инвестор А в иачале 1 tt 111 кварталов 1996 г. положил на вновьоткрытwllсчеТl 
банке суммы, pallttble 1.5 тыс. руб. В КOIше каждого квартала 1996 г. банк начнCJlIICТ 

проиент на сумму. иаходяшуlOCЯ на счете инвестора. Определите величttну зтого про. 

uеlПа (в годовых проиентах). еслtt известно, что 1 января 1997 г. "а C'leтe инвсcropa 

находилось 3631 руб. В течение указанного срока инвестор не сннмал neHerCOC'leтa. 

19. Инвестор I1рttобрел 15 акuиА (7 акuи!! компании А. 3 акuин KOMnattHH Ii н 
5 акииА KOMnaHtttt В с paBIIblMH курсовыми стоимостями). Спустя три месяua совокуп. 
иая стоимость указанного па кета акuиА уменьшилась на 30%. При этом КYPCOIU mH' 

мость aKuttA В упала на 80%. а прирост курса акииА А оказался в два раза больше, ~eM 
прирост курса акuи!! Б. Укажите, на сколько npoueHToB увеличился курс акuиА Б. 

20. Пакет аКllttЙ обшества А был КУllлен в октябре. и за "его было yI\.UЧIIIо 
825 000 руб. В марте следуюшего года на ту же сумму было приобретено иа 220 акциА 
меньше. Определttте прирост курсово!! стоимости акuнй А между этнми двумя "окуп. 

ками. если известно. что в октябре аКuttя стоила на 1000 руб. дешеале, чем В марте. 

21. В соответствии с договором банк ежеГОДIIО в одностороннем порядке ЮIIСНIICТ 
ставку по депозttту. Иllвестор получает в качестве ежегодно ttачисляемых 110 8К111l1Y 

проиентов сумму, равную величине первоначального вклада. Инвестор с момеllП осу

шесталения ПСРВОltачалыюго вклада не rlроизводttл до внесение ttли ttJЪятие средств са 

счета в банке. Банк ежегодно производил уменьшение ставки по депозиту отttОСИТСЛЫIО 

Предшествуюшего nepttona. Банк начttсляет СЛОЖllыА проиент. Оllределите. какоА про
иент на депозит начисляет банк на восьмой гол после Вllесения иltвестором первонв

чального вклада. 

22. Инвестор собирастся застраховать финансовую сделку с uенными бумаl1l1Н 
путем продажи опuиOlЮВ пут и колл "а данны!! финансовы!! актив с олинаКОIЫIIН 

премиеА. сроком и uсной исполнения. Каковы должны быть параметры опиномоl, 

чтобы "нвестор застраховал себя от нзмсttеttИЯ стоимости ФиttаllСОВОГО актива BJIIIIIII
зоttе от 45 до S5 руб. (пр" неБОЛЫIIОМ изменеllИИ uеиы)? 

23. Иttвестор собирается застраховать Фиttаltсовую слелку с uеllttыМИ БУМ31111R 

путем покynки ОПUИОIЮВ пут и колл на J\аIlНЫЙ финансовы!! актив с одииаКОlW!lИ 

премttеЙ. сроком и lIеlЮЙ ИСIIОЛllеttия. Каковы должны быть lIараметры ОПUИОIIQ8, 

чтобы инвестор застраховал ссбя в .1иаllазоне изменения uettbl иа фиltансовыА aКТltB 
lIиже 45 и выше 55 руб. (Т.е. от зttачительных измеltений стоимости ФИll3НСОВОга .К
тива)? 

24. Иlrвестор застраховал финансовую сделку с lIеllltыми бумatами IIYТCM IlpoJUP 
оrщttОIЮВ пут и колл на nattHblA ФttlrаllСОВЫЙ aКYll8 с одиltаКОRЫМИ llремисй {S p)ti.J. 
сроком и иено!! ИСПОЛIIС"ИЯ (50 руб.). В каком ДН311аlOне ИlмеltСIIИЯ стонмос'" ФИIIЗII
сового актива застраховал ссбя инвестор? 
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25. Инвестор застраховал финансовую сделку с 11еНliЫМИ бумагами lIyrCM ПОКУIIКИ 

опuиоtl08 пут н колл на даНIIЫЙ финансовый актив с одинаКОВЫМlI IIРСМltей (2 руб.). 
СрОКОМ И ~IiОЙ исполнения (60 руб.). В каком диапазоне изменсния стоимос.и финаll

C9IOfOактива застраховал себя инвестор' 

26. Каким образом инвестор может застраховать себя от liебоЛЬШllХ измеllеllИЙ цен 
на финаliСОВЫЙ инструмент: 

• путем продажи ОПUИОli08 IIYТ н колл "а данный ФИliаllfОВЫЙ актин с ОДИliако

IЫ'" сроком исполнения; 

• путем покупки ОПUИОIiОВ пут и КОJJЛ "а даНIiЫЙ финаllСОВЫЙ актив с ОДИliако

IЫ'" сроком исполнения; 

• путем покупки ОПUИОliа пут и продажи ОПJlиона колл "а даНIiЫЙ фИllаJtСОВЫЙ 
aкntlCОдинаковым сроком ИСПОЛllения? 

27. Каким образом инвестор может застраховать себя от Зllачительных изменений 
IICH на финансовый инструмент: 

• путем продажи ОПЦНОIiОВ пут и КОJIЛ IiЗ данный финаliСОВЫЙ актив с одинако

IЫ'" сроком испол нен ия; 

• nyreM покупки опuионов пут и колл IIа даНIiЫЙ финаliСОНЫЙ актив с ОДИliако

IЫ'" сроком исполнен ия; 

• nyreM покупки ОПUИОliа пут и продажи ОПЦИОllа колл IIа даllJlЫЙ ФИliаliСОНЫЙ 

arrи. с одинаковым сроком исполнения? 

28. Иliвестиционная компаliИЯ котирует аКIIИИ обшеств А и Б. В начале IIедели 

ацни обоих обществ имели одинаковую стоимость. В течеliие Jlедели компания два 

раза снижала котировки аК11ИЙ обшества А, каждый раз liа 15%. На аКIIИИ обшества Б 
IIIНI в течение недели была снижена лишь однажды. Определите, на сколько процентов 

была снижена цена акций 'обшества Б, если в конце недели стоимость аКIIИЙ А и Б 

1II000стanа QD.инаковоЙ? 

29. Иивестор продал акцию со скидкой 20% по сравнению с первоначалbtlO назна
ченной ценой и получил при :этом 10% прибыли. Сколько "роцентов прибылн получил 
бы l\IIIIICJIец аК11ИИ, если бы продал аК11ИЮ по первоначалыlOЙ цене' Налогообложеllие 

не УЧlfТывать. 

30. Дисконтный вексель с вексельной суммой 1 млн руб. за 90 дней до Jtастунления 
CpDICI платежа был продаll векселедержателем, а вся вырученная сумма вложеllа в банк 

НI 111М месяца под 10% годовых. Рассчитайте дисконт, с которым векселедержатель 
реализовал вексель, если по истечении трех месяцев он IIОЛУЧИЛ доход В банке, "а 10% 
преlышающиR доход, который мог бы быть получен по векселю. 

31. Инвестор А обеспечил себе доходность, равную 5%, "а вложеНIIЫЙ капитал за 
122 дн •. Иивестор Б обеСllечил себе доходность, равную 9%, на вложенный капитал 
:8 212 lШСЙ. Определите, у кого НJ ИlIвесторов выше конечная ДОХОJllJOСТЬ в Ilерссчете 
на ГОд. 

32, Срок обращения облигаuий .: дна года. Годовой купо" 8,5%. НомltН3ЛЫlая сто
ИМость 100 руб., однако при первичном раJмешеllИИ стоимость облигации составltла 
97 p~. Какова должна быть миlIималыlяя величиtlа баIlКО8СКОЙ ставки. IIрИ которой 
инвестору, купившему облигаllИЮ в ходе lIервичного размешения (налогооБJlожеllие "с 
rtlfТblRIТb), было бы более ВЫПJJlIIО IIОЛОЖИТЬ деньги в баllК IШ два года? 



Словарь терминов, используемых 
на биржевом и внебиржевом фондовом рынке 

Любая сфера челове'lсскоli деятельности наЧИllается с языка. В ЭТОМ отношенин не 

Я8!1Яется исключением и деятельность на pblIIKe ценных бумаг Терминология, ИСI[ОЛ"" 
зуемая специалистами фоидового рынка В странах с развитыми рыночными отиоше. 

ниями, весьма сложна и разнообразна. Она охватывает понятия, Оllисывающие тонкие 

и изощренные взаимоотношения между участниками фондового рЫIIКЗ. При это .. МА 
формулировки этих СЛОЖНЫХ понятиА используются термины, состоящие из одиоro· 

двух слов, что весьма упрощает общение между собеседниками. 

На россиАском фондовом рынке подобная система языкового обweния толыw 

складывается. При этом широко используются заимствования из ИIIOC'J1!8НИЫХ .зыКов, 

прямоА перевод которых просто невозможен. Зачастую специалисты В одни И тf же 

термины вклan.ывают нссколько разные смысловые оттенки, что при водит к нечстко"у 

пониманию ими друг друга. 

Вызывает сожаление такжс и тот факт, что богатая и нзошренная теРМИIЮЛОI1ll 

россиАского фондового рынка, сложившаяся н XIX - начале хх в. и ВОЗРОДИВШ811СА 

было в период нэпа, оказалась в настоящее время незаслужснно забытоА. 

Н иже llредлагается терм инология, используемая профессиональными учаетllИками 

росси Ас кого фондового рынка, и официальная терминология, юридически закреплен· 

ная в тех ИЛИ иных руководящих документах, В том случае, если термин flзят из офИUII· 

ального noкyмellTa, В пояснении к нему дана ссылка на документ, которы!! вве.1 лат 

термин. 

Официальные документы. из которых взяты термины: 

1. ГраЖданскиА кодекс РоссиАскоА Федерации. 

2. ФедеральныА закон .Об аКШlOнерных обшествах>. 

3. ФедеральныА закон .0 рынкс ценных бумаг>. 

4, Положение об обслуживашlИ и обрашении выпусков государственных кратко· 
срочных бескупонных облигациА. УтвеРЖдено приказом Баllка России от IS.06.95 
,М 02-125 (утратило силу). 

5. Письмо UБ России .0 депозитных и сберегательных сертификшзх баllКОВ' ат 
10.02.92 N? 14-3-20 (в рсдакции письма UБ РФот 18.12.92 N! 23 и письмз РФот 24.06.93 
N? 40). 

6. Закон РоссиАской Федерации .0 валютном регулнровании и валютном кUlIТ' 
роле', 

7. Приказ РосстраХllзлзора 01 18.03.94 N! 02-02/04 .Об утвеРЖl\ении "равил фоРМII' 
рован!!!! страховых резервов 110 видам страховани!! ННЫМ. чем страХОll3ние )l(II3IHI· 
(Приложение 1) (утраТИJl силу). 
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8, Письмо Росстрахнадзора от 20.04.95 ~ 08-19p/04 .Об ОСНОВНЫХ IIOIIЯТlIНХ. ис
пользоваllНЫХ R IIраllилах размещеllИЯ страховых резервов, УГ8еРJlщеllllЫХ Ilрll~<lIO.ч 

РоссТРаХн~зора от 14.03.95 ~ 02-02/06 •. 

9. Указ Президента Российской Федерации от 24.12.93 ~ 2296 .0 донеРlllСЛhllOй 
собственности (трасте) •. 

10. Термины, используемые в ВCKCeJlbIlOM обрашеШIII. Из IIРИJю;+.сIIIIН К IIOCTalloB
~eHHIO ЦИК и сНк СССР от 07.08.37 ~ 104/1341. 

11. Временное положение о ХОЛДИIIГОВЫХ КОМllаниях, создаваемых Ilpll нрсоБРJЗО
_нии rocyдapcтвeHHblx IlредllРИЯТИЙ в аКЦИОllСРllые обшестна. ПРIIJIOЖСIIIIС N' 1 ~ 
YUl'/ Президента Российской Федерации от 16.11.92 ~ 1392. 

12. Положение об ИllвеСТИЦИОIIНЫХ фондах. ПРИJlОЖСllие ~ 1 к Указу ПреЗllдеllТа 
PotcиАскоА Федерации от 07.10.92 ~ 1186. 

13. Закон Российской Федерации .0 несостоятеЛЫIОСТII (банкротстве) Ilpe:lllpll-

1Idt. 

14. Положение о деllозитариях. РаСflоряжение rocyaapcтucllllOro КОМlIтста Россиrl
,КOII Феllерацни по управленню государственным имущестuом от 20.04.94 N! ~59-p (уг
JllТllЛО силу). 

15. Времеиное I!оложение о депозитариых операциях баllКОВ R РоссИikкой Фсдсра
I!МH. УтвеРЖдено письмом Банка России от 10.05.95 ~ 167 (уграПIЛО силу). 

16. Ииструкция о порядке выпуска, обращения и IЮГЗШСIIIIЯ жиЛtIШНhlХ сеРТИфll
каТОВ на территории Российской ФедсраЦИII. Утверждена IIOCTJIIOWleHlleM Фсдералh
IICNI комиссии по ценным бумаl'3М и фОIlДОВОМУ рынку при ПраВllТе!lЬСТDе Российс~ои 
Фсасраuии от 12.05.95 ~ 2. 

17. Положение о желеЗНОДОРОЖllOМ займе МПС России. Утвсржлено МИНIIСТСрст
_JIy1eйсообщеиия Российской Федерации 28.08.96. 

18. Положеиие о реестрс аКllионеров аКЦИОllеРIIОI'О общества. РасllOряжение Госу
UPCТВCIIHOГO комитета Российской Федерации 110 ynpawlclllllO государствеНIIЫ.\1 IIMY
~ВOM от 18.04.94 ~ 840-р (угратило силу). 

19. 3аКОII Российской Федерации .0 финансово-прОМЫШЛСIIНЫХ rpytlllax •. 

20. Временное положеllие () ведснии реестра владельuев Iщенных IICIlIIblX бумаг. 
Утверждено постановлением ФедералыlOЙ комиссии по lIенным бумагам I1 фондовому 
рмиК)' IlрИ Правительстве Российской ФедераllИИ от 12.07.95 ~ 3 (угратило силу). 

21. О поря.аке сщдания резеРllOв IЮД обесценение иенных бумаг. Письмо ЦБ Рос
cdcKoA Федерации от 08.12.94 ~ 127 (угратило силу). 

22. Положение о системе раскрытия информаuии на РЫIIКС UClltlblX бумаl. Утрерж
_но lIостановлением федералыlйй КОМИССИII по рынку ueHllblX бумаг от 09.01.97 N! 2. 

23. Временное IlOложеllИС о КIIиринговой деятелыlстиИ на рынке иеllНЫХ бумаl' в 
PotcHAcKoA Федераuии. Утверждено lIостановленисм Федеральной КОМИССIIИ 110 рынку 
ueниых бумаг от 30.12. 97 ~ 44 (угратило силу). 

24 . .положение о ведении счетов дСllежных средств клиентов 11 учете otlepallllii по 
lDiepКnЛЬНоиу упраВЛСltИIO броксра·МII. Утвержлсно lIocтatlOMCIIIICM Фе:lералhllOИ ко
NиtCин ПО РЫIIКУ lIеиных бумаг от 20.1 0.97 ~ 38. 

2S. Положение о довсритеЛЬНЩI УllраНЛСtllllt UCtlHbIMtI бумага"" It средстваМIt иtf-
8еСТнроваttня IIIICHHble бумаги. YTвepJКJICllO IIОСТaJЮR;lеtlltСМ Фе:lсра:I""ОIl КОМИССIlнlIО 
РЫН"У IIClltlblX бумаг от 17.1().97 ~ 37. 
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26. Стаидарты :эмиссии акциА "ри учреЖдеиии акционерных оБЩССТВ. лопал"н. 
тельных акциА. облигаlJИЙ и их проспектов :.МИССИИ. УтвеРЖдеиы поста'lOВЛС'llIем Фе_ 
деральноА комиссии '10 рынку цснных бумаг от 17.09.96 М 19 (с измеНСIIИRМИ от 
12.02.97. 31.12.97. 20.04.98) (YI1>атили силу). 

27. Положение о системе квалификаЦИOlНlых требований к руковод,пслям И с"с
циалистам организациА. осуществляющих профессионалЫIУЮ деятельность иа рынке 

ценных бумаг. а также к ИlIДИВИДУальным предrlринимателям - ПрофсССИОlla.nы,ыи 

участникам pblllкa ценных бумаг. УтвеРЖдеио постановлением Федеральной комиссtlи 
по рынку ценных бумаг от 02.10.97 М 28 (с изменениями от 29.05.98. 01.07.98) (утратило 
силу). 

28. Положеиие о ведении реестра владслыlвB именных цениых бумаг. УтвеРЖдеltо 
постаlЮDлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 02.10.97 М 27 (с И)
менсниями от 31.12.97.12.01.98). 

29. Инструкция о порядке выпуска. обрашения и погашения жилишных сертифн· 
катов иа территории РоссиАской Федерации. УтвеРЖдена постаиовлением Федеpa.n ... 
ной комиссии по цеиным бумагам и фондовому рынку при Правительстве рф от 

12.05.95 N? 2 (с изменениями от 30.06.97). 

30. Временное положение о требованиях. предъявляемых к деятелыJOСТИ валют"ы~ н 
товарных бирж 110 организации торговли на рынке ценных бумаг. Утвержлено HocтaHOВllt
иием ФедеральноА комиссии по рынку ценных бумаг от 14.03.97 N? 12 (YI1>атн.~оСIlЛУ). 

31. СтаНдарты эмиссии акций и облигациА и их проспектов :эмиссии при реоргани
Jации коммерческих организациА. УтвеРЖдены постаиовлением ФедеральноR комис

сии ПО рынку ценных бумаг от 12.02.97 N? 8 (угратили силу). 

32. Временное положение о требов3JЩЯХ. предъявляемых к орга'iИJаторам ТОРГОВЛIt 
на рыике ценных бумаг. УтвеРЖдено постановлеиием ФедеральноА комиссии по рынку 

ценных бумаг от 19.12.96 М 23 (YI1>атило силу). 

33. Положение о деПОJитарной деятельности в РоссиАскоА ФедерацllИ. установле· 
нии порядка введсния его в деАствие и области IIрименения. Утвсрждено постановле

lIием ФедеральноА комиссии по рынку ценных бумаг от 16.10.97 N? 36. 

34. Временное положенис о порядке расчета стоимости ~КТИВОВ. о составе и струк
туре активов инвеСТИЦИOlIНЫХ фондов. Утверждеио nостановлеиием Федеральной ко· 

миссии ПО рынку ценных бумаг от 28.05.98 М 18. 

35. О конкуренции и ограllичеНИII монополистической леятелыlстии на товарных 
рынках. Закон РФ от 22.03.91 N? 948-1 (С измеllениями от 24.06.92. 25.05.95.06.05.98) 

36. Положение о порядке оценк,! и с<х,аWlения отчетнос,и о стоимости чнстых 
активов открытых паевых инвеСТИЦИОНIIЫХ фондов. утверждеllНОС постановлением Фе
деральноА комиссии ПО lleHlIblM бумагам и фондовому рыику rlРИ ПраВНТeJlКТве Рос
сийскоА Федерации от 27.10.95 N? 19. Утверждеио постаJJовлеНllем Федеральной ко-, 
миссии ПО рынку ueHlIblx бумаг от 25.05.98 N? 14. 

37. Положеиие о IIOРЯlIке OHelll'" и составлеllИЯ отчетности о стоимости чистых 
активов ИJJтервальных пасвых ИlIвеСТИЦИОIIИЫХ фондов. утвержденное IIOстановлеlll1еи 

ФедеpaJlЫIOА комиссии 110 ненным бумагам JI ФОIIЛОВОМУ рынку IIри ПраВ'lТеJlЬСТDC. 
РоссийскоА ФсдераllИИ от 02.11 .9S М 21. Утверждсно rrостановлеJIIlем Федсральной ко· 
миссии 110 рынку ненных бум3I 0121.05.98 N? 12. 

38. Измеllения в ПоложеllИ" о IlOрядке оцснки и сопаWIСНИЯ огчстности о СТОН
МОСТИ 'IИСТЫХ активов открытых "асвых IIНВССТlШИОIIНhlХ фОIШОН. УтвеРЖДСIIЫ "оста-
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номением Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку IIрИ Прави-
1tIIoCТвe РоссиАской ФедерщlИИ от 27.1 0.95 N~ 19 (редакция не действует). 

39. ~ утвеРЖдении Положения об обрашеJIIШ бездокументарных простых векее
мМ на осноое учета прав их деРЖ<lтелеЙ. Положсния о ееРТИфltкации 0llepal0poB еистс
.... обрашеНIIЯ бездокумснтарных простых вскселсй, Стаlшарга деятеЛЬНОСТII учаетни-
1DI системы обрашеНIIЯ бездокумеlпарных простых векселей. Постановленис Федс

PМЫloA комиссии по IICJlHbI\J бумагам 11 фондовому рынку от 21.03.96 NQ 5 (утратило 
cuy). 

40. BpeMellНoe положение о веденин рееСТра владельцев инвеспtllионных Наев пае
вого ИНВССТIIUИОНIIOГО фонда. УтвеРЖдено постановлением Федсральной комнесии по 
ценным бумагам и фондовому рынку от 12.01.96 N? 3 (утраПIЛО силу). 

41. Положенис о порядке РСГИСТрЗЦIIН Правил Iшевых инвестиционных фондов 11 

npocпеlCТOВ ЭМИССИИ инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов (с измсtlс

НUIIИОТ 19.06.96,16.09.96,08.10.97). УтвеРЖдено постановлением Федеральной KOMJtC

СИИ по ценным бумагам и фондовому рынку от 11.01.96 N~ 2 (утратило силу). 

42. Положение о порядкс оцснки И составления отчетности о СТОИМОСТII чистых 
ШII1IOI интервальных "аевых IlJIвеСТИЦИОННbJХ фондов. УтвеРЖдено постановлснием 

ЬральноА комиссии по uelttlbIM бумагам" фондовому рынку от 02.11.95 NQ 21 (с из
.. ииями от 10.06.96, 28.11.97) (редакция не действует). 

43. Постановление Федеральной комисси" ПО lIенtlым бумагам Jt ФОIЩОВОМУ рынку 

or27.IO.95 N? 19 (с изменеНI1JIМИ от 10.06.96,23.06.97, 10.10.97) (редзкш!Я не действует). 

44. ФедеральныА закон Российской Федерauин от 16.07.98 NQ 102-ФЗ .·Об Иl!Отеке 
(шоге недвижимости)_. 

Словарь терминов, используемых 

на биржевом и внебиржевом фондовом рынке 

Термины фондового рынка 

Aua - вексельное поручение, в силу которого лицо, совершившее его, ПрИlIимает 

orвeтcтвeHHOCТb за выполнеНllе обязательств kaKlJm-либо из обязанных по векселю ЛИll . 
.... оформляется либо гараltТийной надписью аваЛlIста на векселе или дополнитель
lIaIrr JlИСТС (см. Алонж), либо выдачей отдельного документа. Авалист. оплаТlIвШItЙ век
еель, имеет право 11JCбовать возмешения платежа с того лица. за которое он дал аваль, а 

также с ЛИЦ, ответственных перед последним. АВi\ЛЬ увеличивает надежность векселя и 

11: .. самым способствует вексельному обрашеllllЮ (1 О] 

hr (agеПI) - посредник, которыА встунает в сделку только как комиссионер. Он "с 
IIpннимает на себя ни какого финансового риска по сделке (за нсключеНllем риска, 

IDI'OpblR вьггскает из возможного банкротства его клиента), и ему выплачивастся ко
l8X:8Jlэа оказанные им услуги (см. Брокер) 

Aranw 8aJ0011IOro KOНТPOJUI - организаllИИ, которые в соответствии с законодательны
МИ актами Российской Федерации MOryт осушествлять фуtlкции валютного КОНТроля. 

Ап:нты валютного КОНТроля подотч~ны соответствуюшим органам валютного конТрО
JIJI. Уполномоченные баНЮI являются агентами валютного конТрО!!Я, подотчетными 
UeН1р8Льному банку РоссиАской ФедеРaJIИlt (6, ст. 11 1111. 3 и 41 

A8I (agio) - разница меЖдУ стоим(х;тью ценных бумаг на спотовом рынке и стоимос
n'ro lIенных бумаl 110 сделке на срок ил" разница между стоимостью иСtltlых бумаг с 

21-2768 



626 Словарь терминов, используемых на биржевом и внебиржевом фондовом рынке 

различными сроками поставки. Сейчас :пот термин используеТСJl редко (см. Дu~ 

цuал, ПреМIIЯ) 

Ажиотаж (agiolage) - результат покynки и продаЖИ контракта с поставкоА в будуше .. с 
HaMepeHI1eM только ПОЛУ'lения или выплаты ажио илн разницы. СеАчас этот термию 
используется редко 

Аквизиция - CKYIIKa акциА предприятия, приобретенне предприятия 

Активная позиция (aclive monlh): 
1) месяцы поставки, в которых сконцентрирована биржевая- торговля. Сделц с 

поставкой в другие месяцы, находящиеся меЖдУ аКТИ8НЫМИ, заключаются редКО, и 

цены на них практическн не котируются; 

2) месЯllЫ поставкн, которые котируются во время спеЩlалЫIЫХ биржевых сессий 

Активы фоида - имущество, составляющее открытый паевой инвестиционный фонд, в 

состав которого входят финансовые вложения (ценные бумаги), депозиты, денежные 

средства, дебиторская задолженность [36, 43] 

АктИВЫ фонда - имущество, составляющее IштервалЫIЫЙ lIаевоА инвестицнонный 

фонд, в состав которого входят финансовые вложения (ценные бумаги), депозиты, де-, 

нежные средства, дебиторская задОЛJКенность, недвl\JКИМОСТЬ [37,421 

Акцепт - сог ласие nлательщи ка оплатить вексель 

Акцептант - лицо, проставивщее акцепт на переводнОМ векселе и таким образом При

нявщее на себя обязательство платить ПО векселю 

Акционер - участник акционерного общества. Акционеры - владельцы обыкновеиных 

акциА общества могут участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по 

всем вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, 8 в 
случае ЛИКВllдации общества - право на получение части его нмущества. ~ИОllеры -
владельцы ПРИ8илегнрованных акцнА общества не имеют права голоса на общем собра

IIНИ акционеров, если иное не установлено Федеральным законом .Об акционерныХ 
обществах- или уставом акцнонерного общества п.ля определенного типа привилегнрв

ванныхакциА [I,CТ. 96п. 1]; [2, ст. 31 п. 2,СТ. 32 n.11 

Акционерное общество - хозяАственное общество, уставный капитал которого разделен 

на определенное 'lИсло акций. Участннки акционерного общества не отвечают по еnз 

обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, В пределах 

стоимостн принадлежащих им акций [1, СТ. 96 П. 1]; [2, СТ. 2 П. 1] 

Акция: 

1) эмиссионная ценная бумага, заКРСШlЯющая права ее владельца (аКЦИОllера) иа по
лучение части прибbUlИ акционерного общества в виде дивидеидов на участие в управле

нин акционеРIIЫ~1 обществом и на часть имущества, остающегося после его ЛlIКВидации; 

2) ценная бумага, ВЫПУСКl\емая акционерным обществом 11 удостоверяющая право 
собствеННОСТl1 на долю в уставном капитале общества и получение дивидендов, завиCJi

щнх от ПРl1былн общества [3, СТ. 2; 8] 

Акция без номинальноА стоимости - а:щия, гарантирующая ее владельцу при ЛlIК8ида· 

ции общества ЛIIЩЬ определенную час гь имсющихся средстн аКЦИОllерного обmсcrва 

АкцIlЯ наикулироваИИ;lЯ - акция, которая можег быть передана другому лицу ЛlIШЬ С 

разрещеllllЯ aIЩIIOHcpHoro общества 
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AIIМII- дополнительный лист бумаги, прикреПЛСIIНЫЙ к векселю, на котором сооер

IIII1O'reЯ передаточные надписи, если они не умещаются на оборотной стороне оекселя. 

HtIJlJlOH}e может быть сооерщен также аваль (101 

AQeppail:тep - лицо, принявщсе на себя обязанность разместить цеиные бумаги от 

ицеии эмитента или от своего имени, ио за счет и по ПОРУЧСIIИЮ эмитента (26) 

Ап~ - учетные регистры депозитария, в которых отражаются только тек)'Щие значе

ния реКВllЭИТОВ объектов депозитарного учета (33) 

AP6IrqIa (amitrage): 
1) одновременная покупка и продажа одинаковых либо равноценных финансовых 

активов или фьючеРСIIЫХ контра",ов на двух или более рынках в целях извлечения 
прнбыли на разнице между их курсами; 

2) операuни на одном и том же рынке, осуществляемыс в целях получения выгоды 
от lllOбoA иеобычной разницы в котировках цен на финансовые а"'ины с различными 

СРОКВNИ поставки (<<арбитраж во времени.) (см. Сnред); 

3) орган и/или процедура разрещения коммерческих споров 

Al6nJualoe хешкирование - соверщается с целью получения выгоды от предполагае-

1I0I'O изменения в соотношении цеи на рынке цениых бумаг с иемсдленноА поставкой и 

биржевых котировок с разными сроками поставки. Когда котировка на отдаленные 

сроки пocraвки выше, чем на ближние, хеlIЖирование позволяет компенсировать ин

фляWlOиные потери или снижать риски 

A;inpUQIwe сделки - цеиные бумаги покупаются на одной бирже с целью продажи их 

надрyroА. Этим сглаживаются цены в курсах, которые существуют в разных местах (см. 
Арбитраж) 

AteoaIвIpo18иное лицо (associated регsoп) - служащие комиссионных домов, а также 

агенты и СВЯ3аllНые с ними лица, которые занимаются поиском клиентов, I1РIIНlIмают 

их приказы, находятся В постоянном контакте с ними, дают им рекомендации о та"'ике 

~ения на бирже 

~1lllWЙ члеи (associated member) - член биржи (только на иекоторых биржах 

)uикoopитании), которому ие разрешено заключать сделки В биржевом кольце, одна
• он имеет возмоJКНОСТЬ уплачивать меньшую комиссию 110 сделкам полному члену 

бнрJКII, чем иечлены бирJКН. Ассоциированные члены могут быть нащюнальными и 

38J1'Зиичными 

АуlUП'Op фонда - аудиторская органюаllИЯ, включенная ФКЦБ в список аудиторских 

организаций, уполномоченных на провсдсние аУДИТОРСКIIХ проверок инвестиционных 

фондов, И заключившая договор с фондом (34) 

А1г-ТреАд (out-trade): 
1) неудачная сделка вследствие непонимания или ошибки; 
2) сделка, оставщаяся односторонней к концу биржевоЙ ceccltll. Аут-трейд 80ЗНII

ICIIeI'тorдa. когда при подведении итогов торговли за день не совпадают данные о торго

вых сделках 

~ваниое лицо физического или юридического mша - его управляюший, дире",о

ра 1, ДOJlJКHOCТHЫC лица, учредители, а также акционеры, которым прииадлежит 25% и 
более его акций, или предприятие, в котором этому ЛИllУ при надлежат 25% и более 
roлосуюших акций. Данное определение было воедено для инвестишюнных фондов 
(12,CТ I п. 2) 

21' 
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Аффилированные лица - фнзические и юридические лица, способные оказывать влия. 
нне на деятелыiOСТЬ юридических и (или) физнческих лиц, осуществляюшнх прелпрн, 
нимательскую деятельность. АффилироваНIIЫМИ лицами юридического лица ЯВЛЯlOтся: 

1) член его совета директоров (наблюдателыlOГО совета) или иного коллегиального 
органа упраВЛСНIIЯ. член его коллегиального ИСJlО!lнительного органа, а также лицо, 

осуществляющее полномочия его единоличного ИСПОЛНlпельного органа; 

2) лица, ПРИНaдllежащис к той ГРУIIПС лиц, К которой IIринаДJlежит данное юриди. 
ческое лицо; 

3) лица, которые имеют право распоряжаться бо.1ее чем 20% общего КО!tllчества 
голосов, ПРИХОДЯЩIIХСЯ на акции (вклалы, доди), составляющие уставный (СКЛ3.10чныА) 

капитал данного юридического лица; 

4) юридическое лицо, В котором данное юридическое лицо имеет право распоря

жаться более чем 20% общего количества голосов, приходящихся на акции (вкладЫ 
доли), состааляющие уставный (склалочный) капитал данноro юрНднческоголиua. 

Если ЮРИДllческое лицо является участником финансово-промыщленной группы, 

к его аффнлнрованным лицам также относятся члены советов директоров (наблюда

тельных советов) IIЛИ IIНЫХ коллегиальных органов управления, исполнительных орга

нов участников финансово-промыщленной группы, а также лица, осущеСТВЛЯlOшие 

ПОЛНОМОЧIIЯ единоличных исполнительных органов. 

Аффнлированными лицами физического лица, осуществляющеro предпринима· 

тельскую деятельность, являются лица, ПРИНaдllежащие к той группе лиц, к которой 

ПРИНaдllежит данное физическое лнцо, а также юридическое лицо, в котором данное 

фИJическое лицо имсет право распоряжаться более чем 20% общего количества голо· 
сов, прнходящнхся на акции (вклалы, доли), составляющие уставный (склалочный) ка

питал данного ЮРllднческого лица [351 

База коитракта (сопнас[ base, basls) - один илJl несколько видов финансовых аКТIlВОВ, 

разрещенных к поставке по биржевому контракту с платежом ПО цене, равной бирже· 

вой котировке. Друтие виды, ОТЛИ'lзющиеся от обусловленных в контракте" могуттвкже 

предлагаться по контракту, но с премией или со скидкой по сравнен ию с контрактной 

ценой 

Базис (basis): 
1) см. База контракта; 
2) разница (премия или скидка) между стоимостью наличных uetiНblX бумаг и их 

ценой с поставкой на срок. Говорят об увеличивающемся (advancing basis) и уменьшаlO
щемся базисе (declining basis); 

3) налбавка или скидка к биржевой котировке фьючерса, Jависящая от вида постаВ
ляемого финансового актива, срока и условий поставки, условий и валюты плвтежа, 

KOHкypeHTlIblX позиций ПОКУJlателя и продавца. Обычно базис в этом случае не Ilревы' 

щает 3% биржевой котировки 

Базисная цена (basis pгice) - цена, устанавливаемая в момент заключения опционноА 

сделки (синоним - цена осуществления опциона) 

Базисные доходы (basis gains) - чистая прибыль по всей операции, включаюшей CДeJIКY 
с реальной поставкой ценных бумаг 11 с биржевыми J<онтрактами, используемыии I 
качестве хеджа 

Базнсные убытки (basis 105.<;<:s) - чистый убыток ПО всен операшlИ, включающей сдел~ 

реальной поставкой ценных бумаг и с бllржевыми контрактами, используемыми в каче

стве хеджа 
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iaJиcВWI аК1IIН ОППИОИ<l - рыночный инструмеllТ (ценные бумаl'И, валюта, товары и 

ДР.), поставка которою IIрсдполагается "ри выполнении обязательств по опциону или 

wropЫЙ"СllOльзуется Ilpll ОllреДСЛСIIИИ взаимных обязательств по опциону (индексы) 

.liaRIсиыllдJlффeреипиал (basis) - см. БаЗIIС, П.2. 

s.-IIWЙ сорт (марка) (conlгacl grad~) - вид (сорт, марка), состаВЛЯЮЩIIЙ базис фью

черсного ICOнтракта 

&UOaWiI D8JIIIфикаuиониый экзамен - единый квалиФикациоflный экзамен для руково-
4l1ТtлеА, контролеров и специалистов организаций, осуществляющих профеССИОllаль

ную деятельность на рынке ценных бумаг, а также для индивидуальных предпринима

телеА - профессиональных участников рынка ценных бумаг [27) 

БалаНСОВaJI (учетная) стонмость - стоимость аКТIIВОВ И пассивов фонда, отражаемая в 

б\"Хга.псрском учете фонда [36, 37, 42, 43) 

БIDJЮТСТВО преДПРНЯПIЯ - см. Несостоятельность предприятия 

БеЗJlOlQ'меитарная форма Эl\ПIссиониbIX пеиных бумаг - форма ЭМllССliOflНЫХ ценных 

бумаг, при которой владелец устанаВЛIIвается на основании записн в системе ведения 

реестра владельцев lIенных бумаг или, R случае депонирования ценных бумаг, на осно

_нни записи лосчету депо [3, ст. 2) 

~евтариая пеииая бумага - IIмеllная или ордер"ая ценная бумага, фиксация 

прав по которой осуществляется в бездокументарной форме (с помощью средств элек

троиио-вычислительной техники и т.п.). [1, ст. 149 п. 1) 

!ieэдокумевтарный простой вексель - бездокументаРllая ордерная ценная бумага, воз
НlIкновение права требования по которой, а также отчуждение этого права ynравомо

ченным по векселю лицом в пользу иного лица Q.существляется путем учета (фиксации) 

прав R соответСТВIIИ с правилам и [39). Содержание прав и обязанностей сторон по без· 
документарному простому векселю устанаВЛlfвается примеНIIтельно к содержаНIIЮ прав 

Н оБJlзаНliOстей векселедателя, индоссантов, авалиста 11 векселедержатеJIЯ в соответст
ВИИ с закоиодательством о векселях [39) 

JieJввличная форма выпуска пенных бумаг - форма выпуска ценных бумаг, при которой 
все пенные бумаГII данного выпуска помешаются на хранение В депозюарий или у 

реестродержателя, а права по ценным бумагам отражаются в Вlще заПlIClI в учетном 

perнcтpe деПОJитария или в регистрационном журнале ресстродержателя [14, СТ. 1 
п.I.I) 

БеЛЫА рыцарь (white knighl) - агент, дружеСТВСllllO настроенный к акционерному общест
ВУ, которому продаются ценные бумаги с целью предотвращения враждебной аК8uзuциu 

БeвeфнuиариВ 'J1Iacтa - лицо, в пользу которого был заключен договор об учреждении 
траста (9, ст. 7) 

5u (bid) - предложение купить товар или контракт по указанной цене (синоним -
CIlpOC;aиroHIIM - Предложение) 

БИРJIGI (exchange) - форма организаJlИИ торГОВЛII в соотвеТСТВIIИ с заранее установлен
НЫМИ правилами. Основными задачами любой биржи являются обеспечеllJlе конкурен

ции на рынке И недопушение маНИПУШlрования ценами. Помимо этого в функции 

llliржи входят разработка новых контрактов, обеспечен"с соблюдения праВIIЛ заключе
мня Сделок, КОН11Jоль за повседнеВIIОЙ деятелыlстыыo членов 11 публикация учебных 
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матсрналов. В ЗЗUИСIЩОСТИ ОТ 101'0, чем ПРОИЗlЮдится ТОРl'Oвля на биржах, они П0дра3'J 
деляется Ila: 

бирЖII фондовые, на которых ПРOlIЗВОДИТСЯ торговля ценными бумагами; 

• биржи валютные, на которых тор!)'ют валютой; 
• биржи товарные, обеспечивающие торговлю массовым товаром по стандаРПlМ 

или образцам; 

биржи фьючерсн!"е, тор!)'ющие КOIпрактами; 

универсальные биржи, на которых торговля идет разными видами биржевых то-

варов 

БирJlUl товарная (commodily exchange, mегсапlilс exchange) - корпоратнвная некоммер

ческая ассоциация членов (ограничениая определенным числом частных лиц 11 КОРПО
раЩIЙ), обеспечивающая материальные условия дЛЯ купли-продаЖИ товаров на РЫИke 

пугем публичных торгов согласно правилам 11 процедурам, защищающим и обеспечива
ющим справедливость и равенство для клиентов и членов биржи. Сама по себе биржа 

не является собственником каких-либо товаров и не ведет торгоми. В узком смысле 

товаРllая биржа, или биржа фьючерсных сделок с товарами, - это место, где встреча

ются покynатели 11 продавцы для торговли фьючерсами и опционами. Современной 
формой товарной биржи является фьючерсная биржа (см. Биржа фьючерснOR) 

БирJlUl фьючерсиая (futures markcl, lеrmiпаl markel, сопlгаСI markel, рарег markel, com
modilY ехсhапgе) - современная форма товарной биржи, торговля на которой ведется 

фьючеРСНЫМII контрактами. Торговлю на фьючерсной бирже по сравнению с торгоалсВ 

реальным товаром на товарной бирже отличают: преимущественно фиктивный харак

тер сделок (лишь 1-2% сделок завершаются поставкой товара, а остальные - ВЫПJIатоl 

разницы в ценах); косвенная связь с рынком реального товара через хеlVlшроваиие; 

полная унификация всех условий КОllтракта, кроме uellbl; обезличенность сделок, Т8J( 
как между покупателем и продавцом СТOlП расчетиая палата. На российских фоНдОВЫХ 

биржах получили достаТОЧIIО широкое распространение фьючерсные контракты на по

ставку валюты, ГКО и на IIндексы акций 11екоторых приватизированнbIX IlреДПРИЯТНА 

(с 1996) 

Биржевое KOJILUO, ринr (ring): 
1) фьючеРСIIЫЙ рынок (особенно когда имеется в виду здание биржи). Термин объ

ясняется тем, что участннки биржевых торгов на Лондонской бирже металлов и на 

некоторых других европейских биржах стоят нли сидят ПО кру!)' (см. Яма, Паf); 

2) термнн употребляется для обозначения пятиминугных периодов, в течение кото

рых ведется торговля каждым отдельным металлом на Лондонской бирже метал,10В; 

З) IIРИ~IIП1lвная форма расчетного соглашения на первых бирJКIIХ, в ссютветствии С 

которым прослежиnалось nUI\)I(t:Hlle контрактов ПО крYl1' или рин!)' между брокерами
покупатеЛЯМII 11 брокераМИ-IIРОдавца~lИ, а выплате нодлежала только разница цеиы по
КУПКIIИ продажи (таКIIМ образом ПРОИСХОдl1Л расчет взаимных треБОll<lН1IЙ) 

Бланковый индоссамент - ИlшоссаМСIП без указания лица, которому должно быть про

изведено ИСПОЛJlенис по ордерной ценной бумаге [1, ст. 146 п. З] 

Ближайший месяц (пеаmу (deliveгy) mOn111) - ближаЙШIIЙ месяц, lIа который заключа

ются фьючерсные сдеЛКII ияи опционы на фьючеРСlJые контракты 

Брокер (broker): 
1) бllржеВо/1 1I0CpenIJIIK, lIолучаЮЩI1Й вознаграждение за ВЫllOЛIIСllие lIорУЧСIlи8 

члеllОU раС'lетной палаты ИЛII их IU1I1СIПОВ. Брокеры могут торroиа1 ь 11 ;U\Я себя лично, 
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Qllll8XO их главно!! обязанностью является выполнение IIоручений клиен;ов, чему дол
.и arдаваться приоритет; 

2) IIP'lФeссиональныА участник рынка ценных бумю', занимающи!!ся брокерской 

aemльиостью [3, ст. 31; 
3) юрмическое лицо - профессионзльны!! участник рынка ценных бумаг, Ife являю

IllНЙCJI кредитно!! организацие!! и осущеСТВЛЯЮЩIiЙ брокерскую деЯ1ельность в поряд

ке и на осиованиях, предусмотренных законодательством Российско!! Федерации (24) 

Брокер I биржеlOЙ яме (I1оог broker) - член биржи, заключа"-'Щи" сделки как для себя, 
так и по поручению других лиц ИЛИ фирм за КОМIIССИОННОС вознаграЖдение. Он ведет 
их СЧ~, принимает деньги IIЛИ lIеllНОСТИ в уплату депозита или маржи. Таким броке

ром может стать только член биржи, успещно прощедщи!! СОО1встствующее квалифи

lCluионное испытание. Брокер в биржево!! яме регистрируется исполнительно!! дирек
WIdI биржи и получает значок, дающий право заключать сделки В биржевой яме. Как 
npIIвило, к таким брокерам предъявляются повышенные -гребования в отношении их 
uпитала и финансового положения 

Брокер предстаВJWOllUlЙ (iпtгoduсiпg bгoker) - независимы!! агент (только в США), ко

торый IIрниимает заказы от клиентов иа заключение биржевых сделок, НО сам Не ведет 

их СЧ~ и не принимает деньги I\ЛИ ценности в уплату депозита или маржи, а передает 

их комиссионным домам 

&,oIepcкая ассоцИ.аЦИЯ (bгoker association) - официально зарегистрирован ное бирже!! 

объединение брокеров - членов биржи для совместного выполнения поручени!! клиен

тов. Брокерская ассоциация может быть в форме ассоциации типа наниматель/служа

.... товарищества с ограниченно!! ответственностью, совместного предприятия ИЛII 
аочерне!! брокеРСКОI1 аССОЦИ3llИII 

IipoиpcKaJI ассоциаЦIUI пша товарищества с ограничениой ответствениоС1ЪЮ нли совмест

I0I'O орсдпрlUП1tJl (раrtпеrshiр, Ilmlted partnership, joint vепtuге, etc. associations) - состоя

шее мииимум из двух человек объединение брокеров для совместного участия В дохо

дах, расходах, прибылях и убытках 

lipoIерская деlПельность - совершение ГР3Жданско-правовых сделок С ценными бума-
18МН в качестве поверениого или комиссионера, де!!ствующеro на основании договора 

поручеНIfЯ или комиссии, а также доверенности на совершение таких сделок при отсут

тки указаниА на полномочия поверенного или комиссионера в договоре [3, ст. 31 

!ipoIepcllld, КОlПJlолируемый счет (discretionary account, controlled account, managed ас
count) - вм счета, владелец которого дает письменную доверенность другому лицу 

(обычно своему брокеру) на право распоряжения этим счетом для самостоятельного 

проведения торговых операций 

&. (Ьиll) - участник торгов, ожидающий повышения цен; СllекуляlП, играющи!! на 
повышение цен (Ьullishпеss - общее предчувствие на рынке, что ценЬ! будут расти) 

liW'IIIII PЫJIOII: (bull П13rkеt) - рынок, на котором курсы растут 

&w.ий спред (bull spread) - в большинстве случаев покynка KOH-rpana на ближайший 
месяц н продажа контракта на отсроченныЙ месяц с целью ИJвлечеНIIЯ прибыли на 
разннце в цеиах 

БхуордеЙ1DИ (ЬасkwагdаtiОП) - .перевернуты!!. рынок, СИ1)'3lIия на рынке, при кото

рой цены фьючерсных koh-грапов прогреССИВIЮ уменьшаются по мерс отдаления меся
ца rюcтaвки (антоним _ контанго). На товарных рынках такое СООТНОIIIСlше цен UОJliИ-
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кает, когда сокращается предложение налИ'IIIQГО товара и умеНhшается приток товаров 

на бирже"ые CКllaды. В то же время покупателям необходим товар для текущеrо прою
водства, и они готовы переплатить, 'побы получить его Ifемедленно. Такоо ПОJЮJl(еНlfе 

возникает также И тогда, когда производители с целью повышеlШЯ цен воздерJl(Иваются 

от поставок товара или скупают товар на бирже 

В МОЮ сторону I в Вашу стороиу (go ту wayjgo уоог way) - выражения, ИСПОЛЬЗУС~lые 

при урегулнровании аут-трейда И указывающие, какая из сторон ДОдЖна изменить свою 

IIOЗИШfЮ (количество, цену, месяц и т.д.) для выраВlIивания показателей сделки; прк 

этом следует убедиться, что обе стороны имеют в внду одну И ту Же сделку 

Валюта премиальиая - валюта, используемая для выплаты премии 

Валюта расчета - валюта, используемая для расчета по опциону Ifаличными 

Валюта РОССlfЙСКОЙ Федерации: 

1) наХОДЯЩllеся в обращении, а также liЗъятые или изымаемые liЗ обрашения, НО 

подлежащие обмеlfУ рубли в виде банковских билетов (банкнот) Центра.%ного банка 

Российской ФедераЦlfИ и монеты; 

2) средства в рублях на счетах в банках 11 иных кредитных учреЖденlIЯX в РосCIIЛ- . 
ской Федерации; 

3) средства в рублях на счета.х в банка.х и иных кредитных учреЖдеllllЯХ за пределами 

Российской ФедерашНl на основаlfИИ соглашения, заключаемого ПравитслhCТВOМ Рос

сийской Федерации и Центральным банком Российской Федерации с соответствуюЩИ~1И 
оргаиами иностранного государства об использовании на территории данного государства 

валюты Российской Федерации в качестве законного платежного средства [6, ст. 1 п. 11 

Валютные операции, связаииые с движеиием капитала: 

1) прямые IIНвестишfИ, Т.е. вложения В уставный капитал предприятия с целью 

извлечениЯ дохода 11 получения прав IIа участие в управлении предприятием; 

2) портфельные инвестнции, Т.е. IIриобретение цеиных бумаг; 

3) переводы в оплату права собствеиности на здания, сооружения и иное имущест
во, ВКЛЮ'lая землю и ее иедра, относимое по законодательству страны его MeCТOHaxoJК

деНlfЯ К недвижимому имуществу, а также иных прав на недвижимость; 

4) предоставлеНllе и получен не отсрочки платежа на срок более 180 дней по экс
порту и им порту товаров, работ и услут; 

5) предоставление и получение финансовых кредитов на срок более 180 днеА; 
6) все иные валютные операции, не являющиеся текущими валютными операция

ми [6, ст. 1 п. 101 

Валютиые операции: 

1) операции, связанные с переходом права собственности и иных прав на валютные 

цеllНОСТИ, в том числе операции, СВЯзанные с использоваиием в качестве средства пла

тежа иностранной валюты и платежных документов в иностранной валюте; 

2) ввоз и IIсресылка В Российскую Федерацию, а также вывоз и пересылка из Рос

сийской Федерации валютных ценностей; 

3) осуществление меЖ,L(ународных денежных переводов [6, ст. I п. 71 

Валютиые ценности: 

1) иностранная валюта; 

2) ценные бумаrи В иностранной валюте - IIлатежные докумеlПЫ (чеки, вексем, 

аккрсдиПlВЫ и др.), фондовые ценности (акции, облигашlИ) 11 другие долговые обяза

тельства, выраженные в иностранной валюте; 
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3) драгоценные металлы - золото. ~сребро. платина и металлы платиновой ГРУНIIЫ 

(naJUlцди\. ИРIIдИЙ. РОДИ;I. рутений и осмий) в любом виде и состоянии. за ИСКЛючени

ем ювсдирных и других бытовых изделий. а также лома таких изделий: 

4) "риродные драгоценные камни - алмазы, рубины, изумруды. саllфИРЫ и ilЛСК

ClllдPИТЫ В сыром и обработанном виде, а также жемчут, за исключением ювелирных н 

JPYI1IXБЫТОВЫХ ищелий lf3 этих камней и лома таких изделий [6, ст. 1 п. 41 

1IfpaIп. 

1) одна из частей (залоговое свидетельство) двойного складского свидетельства' 
2) вид сертификата, предусматривающий возможность приобретения па кета 'цен

ных бумаг по номиналу до их выпуска в обрашение. ОсобеНIIОСТЬЮ варранта является 
разрыв сроков приобретения сертификата и ценных бумаг. Цена варранта - ЭТО вели
чина, .и·схолишая. из ПРОГlfоза курсовой СТОIIМОСТИ данных цеНliЫХ бумаг. Цена, или 
npeмия, выплачивается сразу при покynкс BappallTa, сами же ценные бумаГlf оплачива
.. иепосрсдственцо при их получении. от покynки ценных бумаг МОЖIIO отказаться, 
ID прll этом премия плательшику не возвращается [1, ст. 912 п. 2; 81 

\!eIwJь: 
1) цениая бумага, удостоверяюшая ничем Не обусловленное обязательство векселе

.IIIIt/Iя (простой вексель) либо иного указанного в векселе плательщика (переводный 

В<:IXCJIЬ) выплаПI1Ь по наступлеНИII предусмотренного векселем срока полученную 

взаЛ)4Ы деиежную сумму [1. ст. 815]; 
2) ценная бумага установленной формы, удостоверяющая письменное безусловное 

обязательство векселедателя векселедержателю про извести платеж определенному лицу 

НдИ по elo приказу указанной в нем денежной суммы В определенный срок [8]. Вексель 
предстаllllJleТ собо!! разновидность кредитных денег 

llatсель lIЩеDТOIU\ИНЫЙ - вексель, IIмеюший согласис (акнепт) плательщика (1lJaccaTa) 
на его оплату. Акцепт оформляется надписью Ila веКССЛе (<<акцептован., .принят., 
«обязуюсь заплатить. и Т.Д.) 11 нодписью 1lJaccaTa. Подпись плательщика на лицевой 
cropoHe векселя также имеет силу акцепта [10] 

8tксель броизовый - вексель, не имеюши!! реального обеспечения, выписанный на вы
I/ышленное лицо [! 01 

IIпсель ДОМИQl!.1ированНbIЙ - вексель, имеющий оговорку о том, ЧТО ОН подлежит опла
те третьим ,1ИЦОМ (домицилиатом). Такая оговорка простаВJlЯется на векселе векселеда

телем. Эrот вексель предъявляется к оплате домицилиаry , которы!! Не является ответ
ственным по векселю лицом. а лишь своевременно ОlJла'lивает ВеКСеЛЬ за счет IL1атель

IQIIU, предостаВlIвшего в его раСllоряжение необходимые средства [101 

llelteльдружеский - вексель, выдаваемый одним лицом другому без намсреНIIЯ вексе
ледателя произвести ПО нему платеж, а ЛIIЩЬ с целью изыскаНl1Я денежных средств 

rryтcM взаимного учета этих векселе!! в банке [10] 

BcкceJD, обеспечительский - В условиях, когда задолженность сушествует уже длитель
ное ВреМЯ. а заемщик необязателен или IIенадежен. от него может быть ПО1lJебован 

обеспечительски!! вексель. В этом <!лучае вексель используется как обеспечение ссуды. 
8tхсель хранится на депонированном счете заемщика и не предназначается для даль
неАшего оборота. Если платеж совершается в срок, то вексель погашается. ЕСЛII же 
ВЫплата ссуды задеРЖllвается, то должнику предъявляется IIретеЮIIЯ [1 О] 

ВeIceJD, переводный - письменный приказ векселедателя (трассанта), адресованный 
nnaтeльщику (1lJaCCВTY), об уплате указанной н векселе суммы денег держателю векселя 
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(реМlfтеи1У). ТраССАТ становится ДОЛЖНIIКОМ по векселю только после того, КAJ( 1tUIeI!. 
тирует вексель, Т.е. согласится на его о"лаry, поставив на IfeM свою ПОд/Ulсь (вексель 
акuептованный) (синоним - тратта) 1101 

Вексель простой - НИ'lем не обусловленное обязательство векселедателя УfL~атитъ ПО 
нас-туплении срока определенную сумму денег держателю векселя (синоним - [OAO-Bt~

селЬ) 1101 

ВекселЬВая Me11UI - включенное в текст наименование «вексель_, написанное иа то".

языке, на котором составлен документ [101_ Вексельная метка является одним из обяза
тельных реквизитов векселя 

ВеЛIIЧllIIЗ отклоиення от расчетного курса предI>IдYJЦИX TOPfOl (пе! changc) - разннЦj 

между раС'lетной ценой текущих И предыдущих торгов. Некоторые Г3ЗСТЬ1 указыВ8юr 

предыдущий расчетный курс (previous settlemel1t), исходя из Koтoporo читатель леГl(O 
может ВЫ'IIIСЛlfТЬ разницу 

Взаимозамеияемые товары - группа товаров, которые МOIуг быть сравиимы по их Функ

Цlюнальному назначению, применению, качествеНliЫМ и техническим характеристи

кам, цене и другим параметрам таким образом, что покупатель действительно :замеияет 

или готов замеНlfТЬ их друг другом в процессе потребления (в том числе производствеи

ного) [351 

Виды зарегистрнрованных лиц [281: 
1) владелец - лицо, которому иенные бумаги принадлежат на праве собственности 

или ином вещном нраве: 

2) номuнаЛЬНblU держатель - профессиональный участник рынка цeHныx бумаг, 

который является держателем ценных бумаг от своего имени, но в Ifнтересах пругого 

Лllца, не ЯВдЯясь владельцем этих ценных бумаг; 

3) доверuтl?J/ЬНblU управляющий - юридическое ЛИLЮ или индивидуальный предпри

ниматель (профессионалыfйй участник рынка ценных бумаг), осуществрюший дове

рительное управление ценными бумагами, переданными ему во владение на определеи

ный срок и при надлежащим и другому лицу, в интересах этого лица или указанных этим 

лицом третьих лиц; 

4) залогодержатель - кредитор по обеспеченному залогом обязательству, иа имя 

которого оформлен залог ценных бумаг 

Владелец жилищного сертификата - гражданин или юридическое лицо, которому жи

лищный сертификат принадлежит на праве собственности или ином вещном праве [291 

Владелец ннвестиuионного паа фонда - лицо, в ОТlfOшении которого В реестр владельцев 

инвестиционных паев фонда внесена заПIIСЬ о количестве при надлежащих ему иивести· 

ционных паев фонда 140] 

Владелец опциона (holder) - лицо, купившее опцион 

Виешний признак несОСТОЯТeJ1Ьности предnрllJП1lJl - приостановление предприятием его 

текущих платежей, если оно не обеспечивает ИЛ'I заведомо не способно обеспечить 

выполнение треБОваний кредиторов в течение трех месяцев со дня наC"1)'l1Ления сроков 

их исполнеllИЯ 113, ст. 11 

ВОlвраткость - обязательная возможность возврата инвестированиых срелств в OQl\HOM 
объеме [81 

Восстаиовленне - термин, IIспользуемый для обо?начеllИЯ состояиил рынка, при кото

ром на IfeM происходит рост IteH после снижения 
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Вuro;IOI1р11обpnатem. - учреДlпель довеРlIтельного управления или иное OIlределенное 
вдогоqе ловерительного управлеНИI1 ЛИllО, имеющее право требовать исполнения до

веРIПельным управляющим IIРIIНЯТЫХ ИМ на себя обязательств [251 

&шеленне акциоиерного общества - создание одного или нескольких акuионерных об
шеств с передачей 11М части прав И обязанностей реорганюуемоro акционерного обще
стввбезпрекращения последнего [2, ст. 19 п. I1 

Вwmtco из системw ведеиня реестра - документ, выдаваемый держателем реестра сука-

3IНием владельца лицевого счета, количества ценных бумаг каждого выпуска, числя

щихся на этом счете в момент выдачи выписки, фактов их обременения обязательства

NИ, а также ИIIОЙ Иllформ ашfИ, относящейся к этим бумагам [3, ст. 8 п. 3) 

Вwnлaта цены выкупа инвеC11fЦИОННЫХ паев фонда - перечисление со счета, на КО

ТОРО" хранятся денежные средства фонда, на счет владеЛЬiJ.а ИlшеСТlIЦИОНlIЫХ паев 

'lдl на счет лица, осуществляющего размещение или выкуп инвеСТIIЦИОННЫХ 

пае_ фонда, денежных средств в размере выплачиваемой цены выкупа инвестицион

ных паев [401 

Вwuya lIfI\IIWX бумаг - совокупность ценных бумаг одного эмитента, обеспечивающих 
одинаковый объем прав владельцам И имеющих ОДlIнаковые УСЛОВIIЯ эмиссии (первич

иого размещения). Все бумаги одного выпуска должны иметь один госудаРСТВенныЙ 

реПICТpaЦIIОННЫЙ номер [3, ст. 2; 26 и 31] 

8upа8ниванне В теченне дня (intгo-day reconciliation) - процесс выравниваНI1Я парамет

ров сделок во время торгов в течение дня 

г_ (gamma). - величина измен~ния дельты ОПЦИОIJa в зависимости от колебания 

цены соответствующего фьючерса 

ГIp8IIТ _ыпуска ЖИ.1НUШЫХ сертификатов - банк, иное кредитное учреждение, страховая 

компания [29] 

Г8р88ТНАный фонд - обязательные взносы членов расчеТIIОЙ палаты (наличными или 
аиными бумагами). Хранится в банке и не может быть изъят без специального разре

II8IIИЯ директора расчетной палаты. Используется для обеспечеиия устойчивости рабо

"'расчетиой палаты 

Г8p8IП1IЙIIЫА. 1алоговый депозит (security deposit) - сумма, деПОНllруемая в расчетной 

naпaтe ее члеиом в качестве гарантии выполнения им своих обязательств перед палатой 

Г.раwrия DОдl1RСИ - гарантия ПОДЛИНIIОСТII подписи лица на передаточном распоряже

нии. выдаваемая регистратору профессионалЫIbIМ участником рынка ценных бумаг, 
кaropый обязуется возместить регистратору убытки, ПРИ'lиненные В результате при

знанного сторонами ИJlи установленного судом факта подделки подписи или ПОдПllса

иия передаТО'IНОГО распоряжения неуполномочеНIIЫМ лицом [28] 

Государcrвенная регистрация выпуска ценных бумаг - присвоенне выпуску ценных бумаг 

государственного регистрационного номера [26, 31] 

Государстаенные ценные б.умаги - ценные БУыаги, удостоверяющие отнощения займа, в 

которых должником Bыcтynael государство [8] 

Государственный регистрационный номер - цифровой (буквенный, знаковый) код, кото
рый lI.1ентнфицирует конкретный вы пуск эмиссионных ценных бумаг [3, ст. 2] 
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Граuи"нные дни - IIpenycM01lJeHHbIe вексельным законодательством ряда стран льгот. 
ные дни, на которые УJUIШНlется срок платежа, об03lfЗ'lенны!! на векселе. В СТРШlах, 

присоеДlНшвшихся к Женевской вексельной конвеНlJИИ 1930 Г., Г1JЗ1!ионные Л1iН не 
применяются 1101 

Дата истечения срока опuиона (expiralion dale) - последни!! день, когда опцnон еше 
может быть исполнен. Срок действия ОПlJJlOllOВ на фьючерсиые контракты иаекает, 
как I1ранило, в онределснный день меСЯlJа, IIредшествуюшего месяцу выполнения по

ставки по фьючерсному контракту. Наllример, OIЩИOlI lIа мартовский фьючерсныll 
контракт IICTel«lCT в феврале, однако он liaзынается мартовским ОПЩlOном, поскалысу 

реализуется в НОЗИIlИЮ на мартовский фьючерсный контракт 

Двойное поручеllие брокеру (one-cancels,olher order) - комбинация lf3 двух поручениА, 

при которой вып.1неюlеe одного поручеНIIЯ автоматически отменяет другое 

Двойное складское свидетельство - ценная бумага, складско!! документ, состояший из 

двух частей - складского свидетельства и залогового свидетельства, которые могут быть 

отделены дрУГ от друга [1, ст. 912 п. 21 

Делистинг цениых бумаг - СОВОКУIIIЮСТЬ пронедур по Ilсключению ценных бумаг IIJ 

обращения на фондовой бирже или через организатора внебl1ржевой торговл" (исклю
чение из котировального листа) в порядке, угверЖденном организатором торговли в 

соответствии с установленными требоваНIIЯМИ [321 

Дельта (della) - величина, на которую изменяется стоимость опциона в зависимости от 
изменения цены соответствующего фьючерсного контракта 

Депозитари!! - оргаlfllзацllЯ, имеющая ЛИllензию профессионального участника рыика 

ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности, ведущая счета депо участ

ников клиринга и осуществляющая переводы ценных бумаг по результатам клиринга иа 

основании поручений клиринговой оргаНИЗal!ИИ [231. Депозитарllем может бьгтыолько 
юридическое лицо [3, ст. 7] -

Депозитарий рынка государствеИНblХ краткосрочных бесКУПОНRЫХ oблиrauиll - оргаииза
ция, уполномоченная на основании договора с Банком России 06еспеqивать учет праВ на 

облигации по счетам депо дилеров и перевод оБЛI1Гаци!! по счетам депо. Депозитзрмl! 

не может выполнять функции дилера или инвестора на рынке облигаuий [4, ст. 2 п. 2.91 

Депозитариая деятельность - оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг 

и/или учету и переходу нрав на ценные бумаги [3, ст. 71 

Депозитарная система рынка государственных краткосрочных бескупORRЫХ oблиraциI!

совокупность организаций, уполномоченных на основании договоров с Банком России 

обеспечивать учет прав владельцев на облигаllИlI, а также перевод облигаци/! по счетам 

депо ПО сделкам КУПЛИ'llродажн и в других случаях, предусмотренных 14]. ДеПОJитарная 
система состоит издепозитария и субдепозитариев [4, ст. 2 п, 2.8] 

Депознтарный договор (договор о счете депо) - договор меЖдУ депозитзрием и депонен, 

том, регулирующий их отношения в процессе деПОЗliтарно!! деятельности [3, ст. 7] 

ДепозИТlfbIЙ сертификат - ПИСЫlенное свидетельство банка-эмитента о вкладе денеж

ных средств, удостоверяюшее право вкладчика (или еГО праВОl1рееМIfИка) на получение 

ПО истечении установленного срока суммы ДСПОЗlIта (ВКllала) и процеllТОВ по нему. Он 
может быть выдан только оргаНlI3ации, являющейся ЮРllДичеСКIIМ ЛIЩОМ, зарегистрН' 

рованным иа территории РОССI1i1ской Федерации или lIа террИТОРИIIИНОro государства, 

IIспользующего рубль в качествс официально/! денежной единицы [5, ст. 2 11 31 
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ДelOllент - лицо, пользующееся услугам и денози г~рия по хранению ценных бумю' 
и/или учету прав на ценные бумаги [3, ст. 71 

\ 
ДeIOPТ - биржевая операция, которую медведь использует для реалЮЗl1ИИ своих спеку
ЛIIТIIвных иелей 

Держатель (векселедержатель) бездокументариого простого векселя - обладатель права 
1ребования, учтеиного оператором расчетов в виде записи об Этом В установленном 
пор!\дIC [39] 

)iepртель реестра - лицо, осуществляющее деятельность ПО ReдеfiИЮ реестра владель
цев цеНIIЫХ бумаг [3, ст. 8 п. I1 

Дерuтель реестра собственников ЖИЛlШ.\IlЫХ сеРТИфнкатов - ЭМlIтент жилищных серти
фl\lt8ТOв или специалИЗИРОВ311ныii регистратор, осуществляющий ведение реестра соб

CТ1ICHHIIKOB жилищных сертификатов по поручению эмитента [291 

ДepuaТlDы - производные ФИllансовые ИНС'Jl)ументы 

ДelrtJu.нocть ПО ведению реестра владельцев ценных бумаг - сбор, фиксация, обработка, 

хранение и предоставление даНIIЫХ, СОСlаВJlНlOlJl1IX Сllстему ведения реестра владельцев 

ueииыхбумаг (3, ст. 8 п. I1 

Дetrтuьиость по ДOlерительному управлеиию средствами Ilнвестировання В цениые бума-

111- осуществление доверительным управляющим от своего собственного имеНИ 11 за 

8Ознаrpaждеиие в течение определен 110 го договором срока действий по приобретению в 

интересах учредителя управления или в Иlпересах иного указаннOI'О им JIIща ценных 

бумаг 1251 

Деятельность по доверительному управлению цениыми бумагами - осуществлеНllе довс

ригельным управляющим от своего именн и за UОJнаlраждение В течение определенно

ro договором срока любых праоомерных юридических 11 фактических деЙСТВIIЙ с цен

ными бумагаМII учрелителя управления в И1пересах выгодоприобретателя [251 

Дelrruьиость по организации торговли на рынке ценных бумаг - предоставление услуг, 

вenocpeДСТБеННО спосоБСТВУЮЩIIХ заключению гражданско-правовых сделок с ценны

ми бумагами между (профессионалыlмии 130 и 32]) участиикзми рынка ценных бумаг 
[3, СТ. 9; 30 и 321 

ДепелЫlОСТЬ по управлеиию цеиными бумагами - осуществление IOpllдическим лицом 

нли ННДIIВИДУальным предпринимателем от своего имени за вознаграждение в течение 

определеllНОГО срока доверительного управления передаllНЫМИ ему во владение и при

наалежащими друтому лицу в интересах этого лица или указанных ЭТИМ лицом 'Jl)етьих 

лнц: uенными бумагами; ДенеЖНЫМIi средствами, предназначенными для инвеСТllрова

иия в ценные бумаги; денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в 

проиессе управления ценными бумагами [3, ст. 5] 

Диапазон цеи (range) - максимальный и минимальный курсы совершения сделок или 

макси'lалыlеe и минимальные курсы покупателей и продавцов, зафиксированные в 

теЧение определенного BpeMeНlI 

ДиверснфиК8UИИ - наличие широкого круга объектов инвеСТIIЦIIЙ денеЖIIЫХ средств с 
Ilелью у"еиьшеНIIЯ возможного инвеСТИЦIIОННОГО риска 181 

д.., - Профессиональный участник рынка uellHbIx бума!, осуществляющий дилер
скую деятельность. дилером може r быть только юридическое лицо, являющееся ком
мерческой оргаНИЗallией [3, ст. 41 
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Дилер рblИка государспеииых краткосрочиых бескynоииых облигаWIЙ - юридическое 

ЛlIЦО, являющееся инвестиционным институтом (профессиональным участником 

рынка ценных бумаг) в СООТВ(:'fствии с действующим законодательством и зАключившее 

ДОI-ОВОР с Банком России на выполнение функций по обслуживанию операциА с обли
гациям!!. Дилер может заключать сделки с облигациями от своего имеии 11 за своА счст. 
Дилер может также заключать сделки с облигациями ОТ своего имени за счет и по 

гюручеНl1Ю инвестора [4, ст. 2 п. 2.3] 

Дилерская деяте.1ЬИOCTh - совершение сделок купли-продажи ценных бумаг ar своего 
имени и за свой счет путем публичного объявлеllИЯ цен покупки и/или продажи опре_ 

делеННblХ ценных бумаг с обязательством покупки и/или продажи этих ценных бумаг 

по ценам, объявленным лицом, которое осуществляет такую деятельиость [3, ст. 41 

Дискоит векселеА - в банковской практике учетный процент, взимаемый банками прн 

учете векселей. Представляет собой выраженную в процентах раЗIШЦУ меJlЩy сумма!! 

векселя и суммой, уплачиваемой банком при покупке векселя до иаступления срока 

платежа. Дисконт, взимаемый Банком России с кредитных учреждениА при переучете 

коммерческих векселей, является официальной учетноА ставкой [10] 

ДиСКОlf11lрование векселей - покупка векселей у векселедержателей, осушecтвnяемая, 

как правило, до наступления срока платежа по иим 

Длннный (Iong) - лицо, купившее фьючерсный контракт или опцион на фьючерсный 

контракт для открытия рыночной IЮЗIЩИИ И не ЛИКВlfЛировавшее этой позиции встреч

ной продажей. Про такого че,lОВСка обычно говорят, trro он занимает длинную hОЗИШIЮ 

ДобросовеC11tый прнобретатель - лицо, которое приобрел о ценные бумаги, про извело 
их онлату и в момент приобретеНIIЯ не знало и не могло знать о правах третЬнх лиu иа 

эти ценные бумаги, еслн не доказано IIное [3, ст. 21 

Доверительное управлеиие - доверительное управлеиие денежными средствами, предна

ЗllачеННЫМII для ИНВССТIlРОВЗliИЯ в пенные бумаги, ценными бумагами и денlЖJjЫМИ сред

ствами И цеННЫМII бумаl-амн. получаемыми в процессе упраВllения, осущеСТВllяемое в по

рядке и на ос н OB.:IН иях, предусмотренных законодательством РОССIIЙСКОЙ Федерации [241 

Доверительное управление имуществом - переда'ш имущества одной стороноА (учреди

тель управления) другой стороне (доверительному управляющему) на определенный 

срок в управлеllие но договору, при котором другая сторона обязуется осуществлять 

управление этим IIмуществом в интересах учредителя управления ИЛИ указаниого им 

лина (выгодоприобретателя). Объектом доверительного управления MOryr б,ыть ценные 

бумаги и права, удостоверенные безлокументарными ценными бумагами. Не могут 

быть самостоятельным объектом доверительного управления деньги, за исключен не .. 
случаев, предусмотренныхзаКОIIОМ [1, ст. 1012 п. 1; ст. 1013 пп. 1,21 

Доверительиый сoбcnеllНИК при учреждеини траста - любое физическое ИЛИ юрИдичес

кое лицо, за ИСКЛЮ'lением: лиц, которые MOryr быть призианы бенефициариями по 

данному договору об учреждении траста; органов государственной власти, органов го

сударстнениого управления, государственных учреждений, государственных предпри

ятий и их объединеЮIЙ (незаuисимо от qpгаllизаЩlOнно-правовой формы последних); 
'!IIЫХ лиц, которые не MOryr быть доверигельными собственниками В соответствии с 

законодательством Российской ФедеРiЩИII [9, ст. 61 
Доверительный управляюUDIЙ: 

1) инднвидуальный преДНРИlIиматель ИЛII КО~lмерческая организация (за исключе

lIием унитарного предпрИЯl ия), которому передаио имущество в доверительное управ-
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JIOIIИС, Доверительный управляющий не может быть выгодоприобретателем по договору 
ДQltритсльиогоуправлеНlIяимуществом [I,ст.IОI2п.l;ст.IОI5пп.I,31; 

2) оtpcделениое в договоре довеРlIтельного управления И отвечающее установлеи
ИЫN а (25) требоваииям лицо, принявщее на себя обязательства 110 осуществлению дея
тu.иости по доверительному управлению ценными бумагами и средствзчи Иlшестиро

ваиия В цеиные бумаги [251; 
3) ЮРИдическое дицо - профессиональный участник рынка ценных бумаг, Не яв

ляющиRся кредитной органиэаШlей и осуществляющий деят~ыюсть по доверительио

МУ ynравлению ценными бумагами в порядке и на основаниях, npenycMoтpeHlibix зако

иQllaтeJlьством Российской ФедераЦИlI, в ТОМ числе на условиях совмещения с ИIIЫМИ 

8I\I1UoIи профеССIIОНальной деятельности иа рынке ценных бумаг [241 

ДOl'8lOр счета депо - договор между депозитарием и депонсllТОМ, реГУШlрующий нх 

отнощения по поводу депозитарной деятельности [14, ст. 1 п. 1.11 

ДoIQ'меIПаРИaJI форма эмиссионных ueIIИbIX бумаг - форма эмиссионных ценных бумаг, 
при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформленного над

леJЮlЩИМ образом сеprификата ценной бумаги или, в случае депонироваиия такового, 

иа осиовании записи по счету депо [3, ст. 21 

ДIWКIIIII. по без.дОI,:умеитарному простому векселю - лицо, принявшее на себя обязатель

ство по уплате держателю определенной суммы при УСЛОВIIИ учета возникновения Д3Н

ноroобязательства у оператора расчетов в соответствии с треБОВЗllllЯМН [391. В качестве 
ДОЛЖIIИка по бездокументарному простому векселю может ВЫС1)'пать юридическое 

лнuо либо иное лицо, участие которого в регулируемых граЖданским заКOIюдательст

вам отношениях осуществляется в соответствии с иормами о юридических л нцах, в том 

'ПIслt являющееся субъектом Российской ФедераЦIIИ 

Дoмuирующее ПOJJOжеиие - исключительное положение хозяйствующего субъекта или 

нескольких хозяйствующиХ субъектов на рынке товара, не имеющего заменителя, либо 
ВЗЗllмозаменяемых товаров (далее - определенного товара), дающее ему (им) возмож

НОСТЬ оказывать решающее влияние lIа общие условия обращения товара на соответст

вующем товарном рынке или затруднять доступ на рынок другим ХОЗЯ"СТВУЮЩIIМ субъ
еКТЗII. ДОМIIИИРУЮЩIIМ прllЗнается положение хозяйствующего субъекта, доля КОТОРО
(Q на рынке определенного товара составляет 65% и более. ДОМИНИРУЮЩИМ также 
IPJI3нается положенис хозяйствующего субъекта, доля которого на рынке определен НО

(Q товара составляет менее 65%, еСЛII это устаиовлено антимонопольным органом. Не 
~ быть приэнано дом И нирующим положение хозяйствуюшего субъекта, доля кото

рого иа рынке определенного товара "е IIревышает 35% [351 

д.uшм.пнaт - лицо, которому поручено оплапlТЬ вексель 

ДОNIIWlJшат счета депо - депозитарий, в котором депонент держит свой счет де но [14, 
cr. 1 п. 1.11 

дooiepвee ООщe<:11l0 (тоаарищество) - хозяйствеЮlOе общество (товарищество), У которо

(Q другое (осиовиое) хозяйственное общество ИЛI! товарищество в силу преобладающе
(Q участия в его устввном каПИТa!Jе либо в соответствии с Зllключенным меЖдУ I1И\.111 

поговороч. либо иным образом имеет ВОЗМОЖIIОСТЬ определять решення, прИНИ~lЗемые 

ТВКИМ обществом [ 1, ст. 105 п. 11 

ДочеРНJlЯ 6рокерскаJl аССОЩlация (affiliated bгoker association) - группа брокеров, со-
8totестио выполняющая поручеllИЯ КЛflСllТОВ и нанимаюшая служащих на регулярной 
ОСнове (например, два и более брокеров, нанимающие одного служащего) 
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Евродоллары (eurodollars) - доллары США, депонированные в иностранных банках м 
филиалах американских баJlКОВ за пределами США и, слеllовательно, не подпадаЮщие 

под ЮРИСllИКUИЮ С ША 

ЕДИllИца сдеЛЮI опциона - размер КОJlтракта ОП11иона с фНЗllческо!! поставко!!, Т.е. КОС 

личество заложенного в основу продаваемого или покупаемого ОПционного коиТJ)alCl1 

актива 

ЖилИllUlые сертифнКаТЫ - любые ueHJlble бумаги или обязательства, номинирован
ные в единицах обшей плошади жилья и имеющие также индексируемую номиналь

ную стоимость в денежном выражении, размещаемые среди граЖдаl1 и юридических 

лиц, даюшие право IIX владельцам при соблюдении определяемых в проспекте эмие
син условий требовать от эмитента их погашения путем предоставлеНl1Я в собствен

IЮСТЬ помешеllНЙ, СТРОlIтельство (реКОJlСТРУКЦИЯ) которых финаllСIlРОВалось за счет 

средств, получснных от размещения указанных ueНllblX бумаг нли обязательств. Жи

лищный сеРТИфllкат является именной ценной бумаго!! и может выпускаться в до

кументарной ИЛИ бездокументарно!! форме [29). Более короткое определение жилищ
ного сертификата дано в [8). ЖилИШIIЫЙ сертификат - это особый вид облигацнй 

С индексируемой номинальной стоимостью, удостоверяющих право их собственннка 

на приобретение квартиры при с06людении..определенных условий на получение по 

первому требованию ИНдексированной номинально!! стоимости жилищного серти

фиката 

Журналы - учетные реГИС1lJЫ депозитария, состоящие из последовательных запи

сей [331 

За пределами цены контракта (оц! ofthe пюпеу) - выражение, означаюшее для КОЛЛ-ОII

циона ситуацию, когда цена реалИJ311ИИ выше соответствуюшего фьючерсного КОН-

1lJакта, а дJ\Я пут-опщюна - когда цена реалИЗЩlI1I ниже цены соответствующего фью

чсрсного КОН1lJакта 

Завнсимое обшество - хозяйственное обшество, у которого другое (преобладающtе, 

участвуюшее) 06шество имеет более 20% голосующих аКUIIЙ акuионер"ого общества 
или 20% уставного капитала 06шества с ограниченно!! ответственностью [1, ст. 106 ". 11 

Закладная - именная цеllНая бумага, удостоверяющая следующие права ее законного 

владельца [441: 
1) право на получеНIIС исполнсНlIЯ по денежному обязательству, обеспеченному 

ипотеко!! имущества, УКдЗаllНОГО в договоре об ипотеке, без представления другихдока

зательств сушествован ня этого обязательства; 

2) право залога на указанное в договоре 06 ипотеке имушество 

Закрьггое акционерное обшество - акuионерное обшеСТ80, акuии которого распределя

ются только среди его учредителей ИЛИ иного заранее определенного круга лиц [1, ст. 97 
". 2; 2, ст. 7 п. 31 

Закрьггый инвестиционный фонд - инвеСТИЦИОIIНЫ!! фонд, эмитируюши!! ценные бума

ГlI без обязательства их 8ыкyna [12, СТ. 1 ". 21 

Закрьггый епособ хранения цениых бумаг - способ регистрации прав на ценные бумаги в 

депозитариях, ври котором деllозитарий обязуется ПРИliимать и ИСIIОЛНЯТЬ II0ручения 

дспонента u отношении любой конкретной ценно!! бумаги, учтен но!! на его счете депо, 
прн налl!ЧI!И у даllНОЙ ценной бумаги иlIдивидуалыlхx признаков (таких, как ноыер, 

серия, рaJРЯД) 114, СТ. 1 ". 1.1] 
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зIDIэды88щне индикаторы (Iugging indicators) - рыночные индикаторы, показываю
щие общее направление разпития экономики и подтверждающие ту тенденцию, на ко
торую уi&зывают опережающие индикаторы 

:bpenIC11JироваJJное лицо - физическое IIЛ и юридическое лицо, информаllИЯ о котором 
внесена в реестр [28 J 

ЗаperнСУрироваиный залог -- залог акций, записанных 118 имя зарегистрированного 
тщз. данные о котором содержатся в реестре акционеров [18~cт. 1 J 

ЗареПfСУрИРОванный залoroдержатель - залогодержатель, на имя которого оформлен за

регистрированный залог [18, ст. 1 J 

За~ет раных величин (equals cleared) - сообщение, появляющсеся при повторном изве
шении о несовпадающих сделках (unmatched trade notice) 11 указывающее на то, что 
а;елки, совпадавщие по всем основиым критериям, кроме количества, взаllМНО вырав

ненЫ по наllменьшему количествснному показателю 

3II8rrный опцион пyr - опцион пут, куnлеllНЫ!! в качестве эквивалента к имсющимся 
или приобретениым базисным активам 

3aaIIeнный убьгток - денежное выражсние ущерба (вреда), наl1ссенного имуществен
ным интересам застрахованного лица в результате наступления страхового случая, о 

факте наступления которого заявлено страховщику в lIорядке, установленном законом 

или договором страхования [7] 

Зеленый шантаж (gгееп mailing) - де!!СТВIiЯ владельца крупного пакета акций, при кото

рых он угрожает обществу аквuзuцuей (поглощенисм) с последУЮЩИМ дроблением иму

щества акционерного общества, если общество откажется покупать у него акции по 

выгодному для него курсу 

ЗнаlO (know it) - выражение, указывающее на признание или нспризнаНIIС фирмой нли 

arделы~ым брокером своего участия в конкретной сделке в качестве контрагента; при 

ЭТом следует убедиться в том, ЧТО стороны говорят об одной и тоЙ же сделке 

30JJcrгыe параШЮТbI (golden parachutes) - действия руководства аКЦllOнерного общества, 

направленные против враждеБНой аквuзuцuu. Они заКЛЮ'lаются во внесеНИII таких из

Nенений в докумеl1ТЫ, регламентирующие деятельность общества, которыс предусмат

риаают для руководства компании крупные компенсации, высокие ВЫХОДныс пособия 
ИТ.п. в случае их увольнения новым владельцем общества 

Изменчивость (volatility) - измеренис колсбаний цены за определенныЙ период време

ИИ. Обычно выражается в процснтах 

Имениая цеииая бумara - ценная бумага, права, удостовсренные которо!!, принадлежат 

иазаанному в ценно!! бумаге лицу [1, ст. 145 п. 1 J 

Имtввые эмнссиоиные ценные бумаl1l - ценные бумаги, информация о владельцах кото
РЫХДолжна бьпь доступна эмитенТу в форме реестра владсльцев ценных бумаг, переход 

IIjIaB на которыс и осуществление закреnлеllНЫХ IIМИ прав требуют обязательиой иден
гифнкацШlмадельца [3, ст. 2] 

ИИleCТИции - вложения средств в объекты преДПРllllИмательской и других видов дея

геЛЫЮСТl1 в целях получения дохода (прибыли) [8] 
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Инвестнционные ценные бумаl1l - любые иенные бумаги, за исключенисм ценных 
бумаг, выпущенных дочерннми предприятиями, в которых 50% н более голосующих 
акций ПРИНaIUlежит эмитенту r 12, СТ. 1 п.2) 

ИнвеСТIIЦIIОllНЫЙ ДOXO.~ -- доход, IJQЛУЧСННЫ!! от дивидеидов н проuентов на иенные 

бумаПt(36-38, 42 и 43) 

ИнвееllЩИОННЫЙ пай - IIменная ценная бумага, удостоверяюшая право ее ВJlaдe.1Ы~ 
требовать от управляющей КОМlJaНИII выкупа при надлежащего ему инвестнционного 

пая в соответствии с правилам и фонда (41) 

IIнвестнционный фонд - любое аКlIJюнеРllое общество открытого типа, ~oтopoe ОдНо

временно осушествляет деятельность, заключающуюся в привлечении средств за счет 

JМIIССИII собствснных акций, ннвестирования собственных средств в ценные бумаги 

других ЭМИТСIIТОВ, торговле ценными бумагами, а также владеет IlнвеСТllUИОННЫМl1 

ценными бумагачн, стоимость которых составляет 30% и более от общей СТОtlМОСТН его 
aJ(fИВОВ В тсчеНlJе более четырех месяuев суммарно в пределах одного калеll.1арного 

roда (12, ст. 1 П. 2) 

Инвестор рынка государственных краl1ЮСРОЧНbIX бескупоннbIX облигацнА - юрндическое 

или ФJlJllческос лицо, не являюшееся дилером, приобретающее облигации на праве 

собствснности или ином вещном праве, имеющс;е право на владеНllе облllгаЦИЯNИ • 
соответствии с деЙСТВУЮЩIIМ законодательством, УСЛОВIIЯМИ и парамerpaМl1 их выпуска 

(4, СТ. 2 П. 2.4) 

Индоссамент: 

1) ГJередача прав. удостоверенных ордерной ценной бумагой, при которой лиuо, 
передающее [lpaBO по ценной бумаге, несет ответственность не только за сущеСТВОИlние 
права, 110 И за ero осуществление; 

2) передаточная надпись на иенно!! бумаге, удостовсряющая переход прав по ЭТОNУ 
документу другому ЛlЩу. Проставляется обычно на оборотно!! стороне Д~КYMeнтa илн 

на добаuочном листе. Кроме нередаточной функции IIHJloccaMeHT ВЫlJолняет TalG+.C га
рантийную функцию, так как каЖдЫ!! индоссант, например, [10 векселю отвечает эа 
акцспт И за платсж, индоссант по 'Ieкy - за платеж. Иидоссамент на векселе дOJlЖCИ 

быть простым и ничем не обусловлснным, частичный lIидоссамент не.,еЙствителен (1, 
ст. 146 П. 3; 10) 

Индоссамент безоборотный - Иlщоссамент с оговоркой .без оборота на меlJЯ (нас) •. 
Безоборотный индоссамснт исключает индоссанта, его проставивщего, из цепочки от

ветственных по вскселю лиu 

ИндоссамеllТ бланковый - передаточная надпись на векселс, которая может СОСТОIПЬ 

или из одной ПОДПIIСII Иlщоссантз, или из одно!! ПОДПJIСII индоссанта с указанием его 

ИМСНИ. Бланковый индоссамент практически превращает вексель в ценную бумагу на 

предъявителя 

I!ндоссант - лицо, персдающее право по ордеРIЮ!! Ilенной бумаге. ПРOJtедура передачн 

осущсстмяется посрсдсгвом IIсредаточно!! надписи - IIHJloccaMeHTa [1, ст. 146 П. 3) 

Индоссат - лицо, которому ИЛИ по приказу которого передаются права по opJlepHolI 
UCHI10i\ бумаге [1, СТ. 146 П. 3) 

Инкассо - баllКОlICкая OJlсрашlЯ, IIOCpeJlCТIJO.\1 которой банк по поручеНllЮ cвoero клиеита 

IlOлучает на OCII08a11Н11 pac'lc ... HbIX документов предприяти!! средсгва за ОТlруженные в их 
црес товары 11 окаЗШlllые УСЛУПI и заЧИСЛяет эти средства на его сче1 в баllке (10) 
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ИJocтpaIIНaJI 18JIIOТa: 

1) денежные знаки в виде банкнот, казначеlkких билетов, MOlleтbI, наХОдЯщиеся в 
обраще~и и являющиеся законным платежным средством В соответствующем ино
странном государстве или группе государств, 8 также изъятые ИЛИ ИЗЫ\lземые из обра
щенИЯ, но 110дnежащие обмену денежные знаки; 

2) средства на счетах в денежных единицах иностранных ГОсударств и международ
иwxденежных или расчетных единицах (6, ст. 1 п. 3) 

ИCllOJllleние опциона - реализация права лица, КУШlвщего ОПцион, купить (по опциону 

колл) или продать (по опциону пут) базисные активы по цене исполнения в течение 
срока нспользования опциона 

J(aaлифнкauиовные aтrecтaTЫ Федеральной комиссни по рынку uellHЫX бумаг (квалифика
ционные аттестаты) - документы, удостоверяющие соответствие лиц квалИфикацион

ным требованиям, установленным дI1Я РУКОВОДlIтелей, контролеров и специалистов ор

ганН18uиА, а таЮICе индивидуальных предпринимателей, осуществляющих профессио

иальную деятельность на рынке ценных бумаг, с указанием спецllалюации в области 

орофессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (27) 

КJa.'ПIфнuuнонвые минимумы - минимальные тематические перечни вопросов, законо

д;lтельных н нормативных документов, знание которых обязательно дI1Я квалИфициро

ванноro выполнения функциА РУКОВОДlггелей или специалистов в соответствии с одной 

нз перечнсленных ниже Специализаций В области профессиональной деятельности на 

рынке ценных бумаг: брокерская и (или) дилерская деятельность и (ИЛII) деятельность 

по доверительному управлению ценными бумагами; деятельность по органюаuии тор

roми (дeJlТeJJbHOCТb фондовоА биржи); клиринговая и (или) депозитарная деятельность 

ИЛИ дeJlТeJJЬHOCТЬ по ведению реестров владельцев именных ценных бумаг (27) 

'''.ф'''f1Щ"ОННЫЙ экзамен -- письменныА ИЛИ компьютерный способ проверки зна
ниlll объеме квалификационного МlIнимума (27) 

Клиект - лицо, по поручению которого участник торговли заключает договор купли

проД8ЖИ ценных бумаг, а также лицо, которое намерено заключить ИЛII заключило .10-
roвop купли-продажи ценных бумаг с дилером - участником торговлн (3О) 

КлIlpllllГ 00 цeнныl\l бумагам - вычисление взаимных обязательств и требованиА по по

CT<!JКC (переводу) ценных бумаг участников операциА с uенными бумагами (14, ст. 1 
п.I.I) 

ilиpниroваR деятельность - деятельность по определению взаимных обязательств 
(сбор. сверка, корректировка информаЦlIИ по сделкам с ценными бумагами и подготов

ка бухгалтерских докумеитов по ним) и их зачету по IIш;тавкам ценных бумаг и расчетам 

по ним (3, ст. 6; 23) 

к.~ИРНИГОВaJI де.-reльность по дeHeJКIIЫM средcnaм - вычисление ВЗ8ИМIIЫХ обязательств 
н требований по переводу денежных средств в связи с операllИЯМИ с uенными бумага~1И 
[14,cт. 1 п. 1.1) 

КцpwвroВВK opnuooация - оргаНl1зация, созданная в соответствии с законодательством 
РОСсийской Федераuни и осуществляющая клиринговую деятельность на рынке цеll
Hых бумаг на основании лнцензии профессионального участника рынка ценных бу-
111/'(23) 

КлирииГ08ыJ1 центр - клирннговая организация, деАствующая на основании договора с 
организатором торговли, осуществляющая централизованный КJlИринг обязательств, 
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вытекающих из сделок, совершенных участниками клиринга на ТЩJгах, НРОВОдимых 

организаторами торговли [23) 

КнижныА трансферт (book tгansreг) - передача права собственности на реальныll товар 
ПОl(упателю без фИЗJlческого перемещения товара' 

Код дилера рынка rocyдapcтвeHHbtx краткосрочных бескупонНbIX облиral1НЙ - регистраци

онный код, присваиваемый дилеру Банком России, уникальныll ДJl.II каждого 1I11Лept1. 

Фиксирустся В договоре, ЗЗКЛЮ'lасмом между Банком POCCIIII JI дилером, и указывается 
во всех операционных, регистраЦИОJlНЫХ и учетных документах, связанных с операция

ми данного AIUlepa от своего именн и за своlI C'leт на рынке облигацнА [4, ст. 2 п. 2.6) 

Код инвестора рынка государствениых краткосрочнbIX бескynонНbIX об.lIIГ~ЦИЙ - реГJlстра

щюнный код, присваиваемыА инвестору обслуживающим его дилером. Уникален для 

каждого н"вестора. Фиксируется в договоре на обслуживанне между дилером И инвес

тором JI должен указываться во всех операционных, регистращюнных и учетных док)'
ментах, связанных с операциями данного дилера по поручению данного инвестора на 

рынке облигациА [4, ст. 2 п. 2.7) 

Колебанне курса маКСИМaJlbное (maximum pгice ПUСtuаtiоп) - максимальная величина 
колебания курса контракта в ту ИЛИ иную сторону в течение одноА биржевоА сессии, 
определяемая правилами биржи 

Колебание курса минимальиое (minimum pгice Пuсtuаtiоп) - минимально допустимое JIЗ

менение курса при осуществлении купли-продажи конкретного контракта, определяе

мое правилами биржи 

Коля-опцион (ОПllИон колл) (саН option) - ОПЩIOII на покупку, право на I\окупкутовара, 

ценных бумаг или фЬЮ'lерсного КОllтракта по обусловленноА цене в любое время до 

истечения срока де Аствня опциона 

КомбинаЦИJI - одинаковое количество опционов колл и JlУТ Ila один и тот {с базисныА 
актив с одноА 11 тоlI же датоА истечения срока, НО с разными ценами IIСflолнеНIIЯ 

КомбниаЦИJI длннная - покупка одинакового количества опционов пут и коЛЛ С одноА 11 
той же датоА истечения срока использования, но с разными ценами Jlсполнения 

КомбннаЦИJI короткая - продажа равного КОЛllчества опщюнов пут и колл С О:lИнаковоА 

датоlI истечения срока использования, но с раЗНЫМJI ценами их нсполнения 

Комисснонные (commission) - однократное вознаграждение, которое клиент должен за

nnаТIIТЬ брокеру при ликвндаllИИ фьючерсноА позиции или опциона на фьючеРСl!yIO 

сделку либо путем продаЖJl, либо осуществлением поставки 

КоммаllдИТНСТ - участник колrмандuтного товарищества, которыА несет риск убытков, 

связанных с деятельностью товарищества, в пределах суммы ВJlесеНJlОГО им вклaд;l н не 

принимает участия в осуществлеJlИИ товаРllшеством 11редпринимательской деятельнос

ти [1, ст. 82 п. 1 J 

Коммандитное товарищество - хозяАствевное товарищество, в котором наряду с 

участниками, осуществляющими от имен в товарищества IIреДПРJIIJl1матenьскую д~я

тельность и отвечаюшими по его обязательствам своим имуществом, имеется однн 

ИЛl1 несколько участников-вкладчиков, которые несут риск убытков. СВЯJaliНЫХ ~ ле

ятельностью товарищества, в Ilределах сумм внесенных ими вкла:lОВ и не ПРИlшмают 

учаСТIIЯ в осуществлеllИl1 товариществом предпринимательскоА деятельности 11, 
ст. 82 п. 11 
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I8мNeрческая организаuия - юридическое лиuо, преследующее извлечение прибьulИ в 

tulчест~новной нели своей деятеЛЫtОСП1(1, СТ. 50 [1. 1) 

Конверсия 

1) обеспечение ЭКВНВ'LlеНlIЮГО соопющения опuион - активы, Т.е. приобретение 

'111С118 активов, эквивалентного базисным, при покупке опuионов пут 11 продаже опиио

IlOl К01IЛ в равном количестве с одинаковыми иеной исполнения и датой истечения 
qIOICII использования 

2) безрисковая ар6l1траЖllая сделка, включающая в себя ДЛl1ННЫЙ фьючерс, дЛин

нЫЙ пут-опцион и короткиll колл-опиJlОН, причем эти опиионы имеют одинаковые 

uetlЫ реализаиии и сроки ОКОН'lания 

КоиI}'pell11tЗЯ заявка на рынке rocударствениых краТКОСРОЧНblХ бескупонных облиrаuий _. 
заявка, которая УДОВllетворяется в случае, если иена, указанная в ней, не ниже цены 

an:ечения, установленноlI на аукuионе. При этом конкурентная заявка удометворяется 

полностью (4, СТ. 6 п. 6.15) 

КoпypeвwIя - состязательность хозяйствующих субъектов, когда их самостоятельные 

деllствия эффективно ограничивают возможность каждоro из них односторонне воз

деАствовать на общие условия обращения товаров на соответствующем товарном рынке 

(35] 

КanaHro (contango) - надбавка к котировке ближних сроков при заключении сделки на 

более отдаленные сроки. На товарных рынках такое соотношение возникает, когда 

преWlOжение наличного товара на складах биржи возрастает и расходы по хранению 

растут. Тогда продаВIlЬ! стремятся реалшовать товар, что оказывает Д8мение на уровень 

иен на иалИ'IНЫЙ товар. Возможно также и повышение иен с поставкой на срок в тех 

случаях, когда есть основан ие предполагать, что поставки в будущем сократятся 

КotП'8JIroвыIi рынок (contango market) - ситуаUI1Я на рынке, при которой иены фью

черсных контра".ов прогрессивно увеЛИЧИRаются по мере отдаления от ближайшего 
месяua поставки 

Копракт (contract): 
1) предмет тортов при заключении фьючерсных сделок на товары или финансовые 

aJCТИвы; 

2) двустороннее соглашение между покynателем и продавиом о совершении опера

IIIIИ с фьючерсными контракrами или опuионамн на фьючеРСllые контракты, регла

Nентируемой биржей 

коитрпт понг (Iong) - фьючерсный контракт, купленный в расчете на дальнейшее по
ВЫШение иен. Покупатель фьючерсных контрактов с расчетом на повышение иен нахо

дится в ,'IЛИlIноlI позиuии (позииии ЛОНГ). ДлИНllое хеджирование используется в каче

crвe среДства, гарантирующего закупочную иену фирмы-потребителя. 

Копрап иа срок (fO/waгd contгact) - контракт, по которому одна сторона обязуется 
поставить определенное количество товара в определенный момент в будущем, а другая 

сторона гарантирует оплату по устаНОRлеЮIОЙ иене. В отличие от фьючерсных контрак

тов, условия которых стандартизирЬваны, контракты на срок оБЫ'IНО заключаются К3)t(
JlЫA в отдельности. Контракты на срок широко использовались до ПОЯl!Jlения стандар

ТИЗированных фьючерсных контрактов и по сей деиь применяются в мировой практике 

(синоним - форвардныII КОlIтракт) 

Кotпpaп фьючеРСllbJЙ (futuгes) - контракт на nOKynкy 11 продажу финансовых аКТИ-
8Ов или собственно товиров для постаВКII R БУдУщем, заключаемыll на товарно/! 
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бирже. Фьючерсный контракт предСlа8ЛЯСТ собой соглашение осушествить или "РИ
нять поставку товара ОllределеllНОГО вИJlJ, качества и количесТва по Оl)редeJIСНИоА 

11ене н Оlоворенный MOMellT времеltи в будущем. Такой контракт может продаватьс~ 
11 110купаться как Ilеннзя бумага. В настоя шее время объектом фьючерсных контраК
тов rюмимо товаров Moryr быть валюты, финансовые инструменты, нндексы акциЯ 
11 т.д. Будучн стандартизированными, ЭТИ контракты могут переходитъ из рук в руки 

много раз 

Контракт ШОрТ (shOr1), контракт короткий - фьючерсный контракт, купленный в pacчm 

lIa ДaJlьнсltщее понижение цен. Покупатель фьючерсных контрактов с pac'leтoм на ПО
IIIIЖенис цен наХОДllТСЯ в ПОЗIЩИИ шорт (в КОРОТКОЙ позиции). Короткое хеджllроваиие 

обычно прнменяется для обеспечения продажной цены реального товара, которЫА ЯВ

ляется или будет собственностью фирмы, продавшей этот контракт 

Контраl(ТНЫЙ месяц (contract month) - месян выполнення фьючерсного контракта 

путем ос ушеСТВ.lе н ия или принятия поставки 

Контролер - штатный сотрудник организации - профессионального участника рынка 

ценных бумаг. в исключительную компетенцию которого входит осуwествление кон

троля за соответСТВllем деятельностн указанной оргвнизации требованиям законода

тельства Российской Федерации о ценных бумагах (27) 

КОРОТКИЙ (shOr1) - ЛlЩО. продавшее фьючерсиый контракт ИЛII 011l1ИОН на фьючерсныЯ 

КОlIтракт для открытия PblllO'IHoA ПОЗIIЦИИ и не ЛИКВI1Днровавшее этой ПОЗИIIИИ ""PtЧ
IIOrl покупкой. Про TaKol'o человека ГОВОРЯТ, что он заНIIМает короткую позицию 

Корректнровка по рынку (mark-to-the-market) - ежедневное уточнение маржевых сче

тов. отражающее ПРllбыли 11 убытки 

Корреспондентские отноwеlfНЯ по ценным бумагам - отношения меЖдУ двумя депозита

РIIЯМИ по учету одним IIJ них прав на ценные бумаПI, НаХОдЯщиеся на хранении в 

другом депознтарllll (15, ст. I1 

Котнровальный ЛИСТ - CI1lICOK ценных бумаг, прошедших листинг организатора ТОРГОВ
ли на рынке ценных бумаг. КотировanыtЫА лист может бьгть первого и второго УРОВ

ней (321 

Котировка - объявленное участником торговли в соответСТВИII с правилам" орraниза

тора TOprOR~1I предложение на покупку или предложение на продажу IleHHblx бумаг, 
содержащее все существенные условия договора куnли-продажн ценных бумаг [321 

Котируемые ценные бумаги - ценные бумаги, нмеюlltllе ПрllJнаваемую котировк)' 

(36,371 

КоэффиuиеllТ хедЖИровання (hedge ratio) - показатель, определяемый дельто!! опuиоиа 
11 означаЮЩI1Й соотношение фьючерсов 11 опционов, необходимое ДЛЯ создания безрис. 
ковой IIОЗИЦШI 

Kpoce-хедЖИрование - хсджироваllие с помощью фьючерсного контра""'а на родствен

НЫЙ баЗIIСIIЫЙ актив 

Крупная сделка - сделка или несколько юаимосвязанных сделок, связанНЫХ с прнобре
тением или отчуждеllием либо возможностью отчуждения обшеством прямо илн КО<:

Bellllo имущества. стоимость когорого составляет более 25% балансовоЙ стоиМости ак
П180В обwества на ДаТУ принятия решення о заключении таких сделок, З3 ИСКJlючснне~ 

с}(слок, совершасмых в процессе осуществления обычноА хозяАС1&еННОЙ деЯТСЛЫIОСТII 
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к крупной сделке относится также сделка или несколько взаимосвязаllllЫХ сделок, свя
занных, размещением обыкновенных либо привилегированных аюшЙ. конвертируе
М В обыкновенные аКl\НИ, состаВЛЯЮЩIIХ более 25% ранее размещенных обществом 
обыкновенных акций 12, ст. 78 п. 1) 

~.8QI- неофициалыlеe посредники на биржевом рынке 

l;nIC на момент oпtpbПИJI биржи (opening pгice) - первые I<YfcbI покупате.4 и продавuа 
ИЛИ курс первой сдеЛКlI дня 

курс окончатeлыtоro расчета (settlement pгice) - показатель, определяемый последней 
КОТllровкой дня 11 используемый дnя подсчета прибылс!! и убытков lIа счетах фЬЮ'lерс
КОГО рынка. Примсняется дnя определения размеров доходов, потерь, требований о 

внесен ни дополнительного обеспечения и фактурных цен дnя поставок 

Курс IJOItYII8тeJ1.11 (bid) - иена, которую готовы заплаппь учаСТНlIКИ торгов 

JlнDИЦIIIIIII (Iiquidation) - любая оперauия, связанная с продажей короткой ияи дnин
ио. фыочерсной ПОЗИUИII, Т.е. продажа (покупка) фьючерсных контрактов с тем же 

месяцем поставки, купленных (проданных) ранее, или осушествление (принятие) по

ставки реального товара по фьючерсному контракту 

JbtoIlДllOCn - возможность быстро!! реализации инвестированных активов при сохра

иении их номинальной стоимости в случае необходимости выполнения взятых обяза

mJЬСТБ по страховым выплатам 18) 

Лluндвocn (Iiquidity) - сво!!ство рынка, обеспечивающсе ВОН1Ожность совершать 
крупные операuии купли-продажи без существенного измснения Ilен 

л-r ПОЗИШlониый - оrpаничение на максимальное количестоо опuионов на одной 
стороне рынка (т.е. число покупаемых опuионов колл плюс число продаваемых onUI1O
нов пут или число покупаемых ОП1\llOНОВ пут ПЛЮС число продаваемых onUlIOHoB колл) 
В отношении одного и того же базисного актива, наХОдЯщегося на счетах отдельного 

ннвестора ИЛи rpуппы де!!ствующих совместно инвесторов. Эти оrpаНИЧСИIIЯ различны 

МЯ опuионов с раЗЛИ'IНЫМИ базисными активами 

Л8anвыIIQ'PC (limit price) - максимальное колебание курса 

JIIпJwк (linkage) - возможность ПОК)Тlать (продавать) контракты на одной бирже и 

затем продавать (покупать) их на друто!! бирже 

JI8ennIr ценных бумаг - сово,,:упность проuедур по допуску иеllНЫХ бумаг к обращению 
на фондовой бирже ияи через организатора внебиржево!! торговли (включение в коти

ровальный лист) в порядке, утвержденном организатором торговли в соотвеТСТВИII с 

установленными требоваНIIЯМИ 132) 

Лицо, JaIOIтересованиое • совершенин сделки: 
1) член совета днректоров (наблюдательного совета) общества; 
2) лицо, занимающее должность в иных органах управления общества; 
3) аЮlИонер (акционеры), ВЛЩJеющи!! совместно со своим аффилированным лиuом 

(nнWUtИ) 20% ияи более голосующих акций общества, в случае, если лиua, указанные в 
nП. 1-3, и их супруги, родители, дети, братья, сестры, а также все их аффияиjJOванные 
лица являются стороной таКОЙ сделки ияи участвуют в ней в качестве представителя 

клн посреДНllка; владеют 20% ияи более голосующих аК1\I1Й (доле!!, пасв) юридического 
лица, ЯБляющегося стороной сделки ияи участвующего в ней В качестве преДСТавителя 

I\JlИ посредника; занимают должности в органах управления юридического лиuа, явля-
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ющегося стороной сделки ил!1 участвующего в ней в качестве IIрсдставителя IIЛИ по

средиика [2, ст. 81) 

Лиuо, приннмаюшес заказы на бнрже (registered representative) - лиuо, нанятое и IIWJI(lJI
няющее порученил биржевой брокерской фирмы или TOpl·OBUa фьючерсными контрак
тами 

Лот (lot): 
1) партия товара, т.е. определенное колнчество фьючерсного товара одного BIWI 

(сорта, марки); 

2) единиuа сделок на бирже 

Маржа (margin) - средства, передаваемые клиентом своему брокеру или брокером 

члену расчетlfОЙ палаты либо вносимые членом расчетной палаты в lIала"!)' в качecne 

залога. Маржа способствует обеспечению финансовой состоятельности брокеров, чпе

нов расчетной палаты и всей биржи в uелом. На фондовой бирже маржа явuet'CI 

первоначальным IVlатежом за акиии. На товарной бирже маржа служит залогом ~ 

ченил выполнения условий контракта - гарантией того, что как покупатель, так и npo
давеи дОбросовестно выполнят обязательства по поставке и получению товара по кон

тракту, если только они не погасили свои обязательства с IIOМОЩЬЮ обратной paBHoI 
сделки 

Маржа первоначальная (initia1 rnargin) - залог при открытии маржевого счета, CyJ.INa, 
которую участник торгов На фьючерсном рынке должен внести на свой марже80А счств 

то время, когда он отдает поручение купить или продать фьючерсный контракт. Об .... • 
но сумма маржи составляет от 5 до 18% от номинальноА стоимости контракта. Р83lИp 
первоначальноА маржи определяет сама биржа 

Маржа поддеРЖ31ваемая (гарантнйная маржа) (maintenance mаrgiп) - устанавливаем .. 
биржей миннмальная сумма маржи, которая должна IIОСТОЯВНО находиться на м&рже

вом счете клиента; является частью (обычно 2/3) первоначальноА маржtI. Если CyJ.IN3 
на маржевом счете клиента уменьшится до или ниже уровил поддерживаемой маржи, 

ему предъявляется требование о внесении дополнительного обеспечения дЛя ВОССТ3-

новленил маржевого счета до уровня nервоначальноu моржи 

Маркет·мейкер - участник торговли, который в соответствии с IIраRl\Ламн органнЗJТО

ра торговли принимает на себя дополнительные обязательства, позволяющие в нитере

сах участников торговли и клиентов повысить ЛIIКВИДНОСТЬ рынка ueHHblx бумаг и со
действовать формированию справедливой рыночной стоимости иенных бумаг. В част· 
ности, mapket-меАкера MOryr обязать котировать иенные бумаПI с установлеИНЫII 
спредом, обеспечивая при ЭТОМ определенныА объем спроса и Гlредложения [30, 32) 

Медведь (Ьеаг) - участник торгов, считаЮЩИА, что иены будут понижаться; спекуЛЯНТ, 

играющий на ПОНlIJКение иен 

МедвеЖ31ii pЬJHOK (Ьеаг market) - рынок, lIа котором курсы падают 

Моиополнстическая деятельность - противоречащие пнтимонопольному законодатель

ству действия (бездеАствие) хозяйствующих субъектов или федеральных 0PГllHOB нспол

нительноА власти, органов исполнительной власти субъектов РоссиАскоА ФедераllllИ н 

органов местного самоуправленил, направленные на недопущение, ограничеНl\е илн 

устранение конкуренuии [35) 

Монопольно высокая ueHa - иена товара, устанаВЛllваемая хозяйствующим субъеlCl'OlI, 
заннмающим доминирующее положение на товарном рынке, с Ilелью КО~lI\енсаuин не-
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I!IIiIICИ0В8нных затрат. вызванных недоиспользоваltием производственных мощностей, 

'R (или) получения дополнительной IIрибыли в результате снижения качества това

ра [35( 

МotIonолыlO визкая цена -- иена приобретаемого товара. устанавливаемая хозяйствую
IIIJIМ субъектом, заничаюlUИМ ДОМИНllрующее положсние на товарном рынке в Ka'leCTBe 
покупателя, в целях получения дополннтельной прибыли и (нли) компенсации необо

скованных затрат за счет продавuа. или цена товара, сознательно устанамиваемая хо

_ствующим субъектом, З.1l111мающим ДОМllнирующее П9л~ение на товарном рынке 
в качестве продавца, на уровне, при носящем убытки от продажи данного товара, ре-

3YIIbТaToM установления которой явллется IIЛlI может являться ограничение конкурен

_посредством вытеснения конкурентов с рынка [35] 

lliaвчвая форма выпуска цеиных бумаг - форма выпуска I!енных бумаг, при которой 
собственник ценной бумаги вправе требовать от эмитента выда'lИ ценной бумаги в фи

зической форме (единичным или суммарным сертификатом) (14, ст. 1 п. I.I( 

НeraраlП1lJlOllанное Dоручевне (disrcgaгd !аре ог по! held order) - поручение, дilющее бро

керу полную свободУ относительно uellbl и времени совеРШСIIИЯ сделки, включая сво
боДУ выполиить поручение полностью, частично или не выполнить вовсе 

НrдобросовеcntOlЯ конкуренция - любые направленные на приобретение преимуществ в 
преДllринимательской деятельности действия хозяйствующих субъектов, которые про

тиворечат положениям действующего законодательства, обычаям делового оборота, 

тре6оваНllЯМ добропорядочности, разумности и справедливости и могут причинить или 
ПРНЧИIIII.1И убытки другим хозяlkтвующим субъектам-конкурентам либо нанести 
ушерб IL\ деЛОВОI! репутаuии [35( 

Недобросовествая реклама - пуБЛII'1ное гарантирование или доведение иным образом 
до сведеНl1Я потеНIlИaJlЬНЫХ владельцев данных о доходности ueHIJOA бумаги, ее обеспе
чеиности по сравнению с другими ценными бумагами или ИНЫМ Н финансовыми ин

C1pyмeHTaMII. а также сообщение заведомо ложной или недостоверной информации, 

сгюсобной повлечь либо повлекшей заблуждение потенuиальных владельuев относи

тельно приобретаемых ценных бумаг [3, ст. 34( 

Нцобросовecтuая эмнссия -- действия, выражающиеся в нарушении процедуры эмис
сии, которые являются основаниями для отказа регистрирующими органами в peГII

C'lpaции выпуска эмиссионных ценных бумаг, признаНJ1Я BblllycKa эмиссионных нен
ных бумаг несостоявшимся ми приостановления ЭМИССИII эмиссионных ценных бумаг 

13,ст.26( 

НезависиAtЫЙ директор - член совета директоров (наблюдательного совета) акционер
ного общества, не ЯНЛЯЮUlИйся едИНОЛИЧНЫМ исполнительным органом общества (ди

ректором, генеральным директором) или членом коллегиалыlОГО исполнительного ор

гана общества (правления, дирекции), если при этом его супруг (супрута), родители, 

A~ТlI, бр.ньи, сестры не являются лнuами, занимающими должности В органах управле

ния (2, ст. 83 11. 2) 

Нnapaботавиая страховая премня - часть страховой брутто-премии, поступившей по 
поговору страхования на отчешу;' дату, относящнясл t.. периоду действия договора 
С!раХования, ВЫХОдЯщему за пределы отчетного пернода (7) 

Нtкоммерческая оргаНlIJаllllЯ - юридическое JlИllО, не имеющее в качестве основной 
uеЛII ИЗR.1счение прибыли 11 не раснределяющее полученную прибыль между участни
кaMII(I. СТ. 50 п. I( 



650 Словарь терминов, используемых lIа биржевом и внебиржевом фоидовом рынке 

Некоикурентная заявка на рынке rocударствениых краткосрочных бескупониlolX 06J80a. 
ций - заявка, которая удовлетворяется всегда ГJO средневзвешеlt ноА иене, ycтaHOВJICH_ 

ноlI на аукuионе. При )том количество облигациll, приобретенных 110 некоtlкуреllТНоА 
заявке, рассчитывается как целая часть от деления суммы деltеЖIIЫХ средств из данноМ 

заЯ»КJI на средllсвзвешеlШУЮ цену с учетом налогов и комиссни [4, ст. 6 11. 6.16) 

Некотируемые ценные бумаги - ценные бумаги, не имеюuще ПРИЗllаваемоlI КОТНРОВIoI 
[36,37] 

НеправильнЬ!Й расчет (misclear) - сделка, для расчета по котороll 11СПОЛЬЗОваны невер

ныс параметры: ненсрно определен брокер и/или фнрма, lIеверно указана пена IIЛН 

КОЛИ'Iество либо IIСIJOЛЬJоваl1a другая неверная информаuия 

Нерезнденты: 

1) фюические лица, имеющие IIОСТОЯНllое местожительство за пределами РоссиА
ской Федерации, в том числе временно находящиеся в Российской Федерации; 

2) юридические ilица, созданные в соответствии с законодательством иностранных 
государств, с местонаХОЖдение~1 за пределами РоссиllскоlI Федерации; 

3) предприятия и организации, не являющиеся юридическими лнцами, сотанные 
в соответствии с законодательством иностранных государств, с местонахождением за 

пределами РОССIIIIской Федерации; 

4) находяшнеся в РоссиllскоlI Федерации иностранные дипломатические и иные 
официальные представительства, а также меЖдународные организащш, 11" филиалы и 
предстаВllтельства; 

5) находящиеся в Российской ФедераЦШI филиалы и представительства иерезиден
тов, указанных в пп. 2 и 3 [6, ст. 1 п. 6) 

Несостоятельность предприятия - неспособность предприятия удовлетворить lpeбовв

ния кредиторов по оплате товаров (работ, услуг), включая неспособность обеспечИiЬ 

обязательные платежи в бюдЖет и ВllеБЮдЖетные фоиды в связи с llревышением обяза

тельства дол жи ика над его имуществом или В связи с lIеудовлетворитеЛЬНIIЙ структурой 

балансадоJVКНИка [13, ст. 1) 

Нетто-ставка - часть страхового тарифа, предназначенная для обеспечен ия выполне

НlIЯ страховщиком обязательств 110 договорам страхования по осуwествлению страхо
вых выплат [71 

Неурегулированная претензия - заявленныll убыток, возникшиll в связи с наступлением 

страхового случая, обязательства страховщика по которому еще не исгюлнены или ис

полнены не полностью на отчетную дату [7] 

Номннальныll держатель ценных бумаг - лицо, зарегистрированное в системе ведения 

реестра, в том числе являющееся депонентом депозитария и не являющееся владелЬЦе~ 

в отношенни этих цеНIIЫХ бумаг [3, ст. 8 п. 2) 

ОБJlИгация: 

1) цеНllая бумага, удостоверяющая право ее держателя на получение от Лlша. вы

пустившего облигацию, в предусмотренныll ею срок IlOминалЫlO1I стоимости облнга

UlIИ или иного И~lущественного эквивалента. ОБЛllгация предоставляет ее дерJКllтслю 

также право на получен не фиксированного u неll процента от номинальной стоимOC'I1I 
облНГЗЦI1и либо иные Ilмушественные нрава [1, ст. 816); 

2) ЭМНССНОllllая Ilенная бумаlЗ, зжрснляющая нраво ее держателя на получение 

от эмнтента оБЛИГЗlll1И В IlреДУС'lОтренныll ею срок ее номинальноlI стоимости 11. 
зафиксированного в неll щюцеНlа от э"[оll СТОИМОСТlI ИЛII иного имущественного 
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ЭК8ивалента. ОБЛИI'аllllЯ может предусматривать иные имуще~тnеlшые права ее 

деРJКJIтеля, если это не противоречит з~конодательству Рооснйской Федерании (3, 
ст. 2) 

Об.'IIIro: 

1) 3IЩолженность по векселЫlЫМ обязательствам; 

2) книги, журналы н Т.п., в которых банки отражают задолженность банку СО сторо
ны лиц. обязанных по учтенным векселям 

Обратв:!!! трапа - новыП вексель, rюсреДСТRОМ оформления И замеllЫ lIа который 

может бытъ погашен предьщущий неоnлачснный вексель 

06рашенне бездокументарных простых векселей - вся совщ.,:упность последоватсльных 

отчуждениА соответствующих прав требовання их обладателямlt прнобретателям 

(НОВЫМ держателям) вплоть до момента наступления срока иСllOJlllеllИЯ обязательств. 

3апнсн о закрепленных правах требования осуществляются в соотвеТСТВlII1 С требова

нняИН (39] 

~ние ценных бумаг - заключение гражпанско-праRОВЫХ сделок, влекущнх пере

ro:r,opaa собственности на иенные бумаr'Н (3, ст. 2] 

Обучакнцне организации, аккредитованные при ФедеР:IJIЬНОЙ комисснн по рынку иенньгх 
6)мsr (аккредитованные обучающие организаuни) - юридическне лиuа из Чltсла обуча

юшнх организаuий, осуществляющне подготовку спеuиалистов рынка иенных бумаг, 

прошедшие установленную Федеральной комнссней по рынку ценных бумаг проиедуру 

8кхредитаuии. Перечень аккредитоваllНЫХ обучающих оргаllИЗаций утверждается Фе

деральиой комиссией по рынку иенных бумаг (27] 

Oбшu сумма нереалнзованньгх контрактов (ореп iпtеrest) - общее колrrчество фьючерс

ных контрактов или опuионов Ila фьючсрсныс контракты, остаЮlЦнхся lIереализован
ныин ми невыполнен ными пyrем поставки 

Обшеспо с ДОПОJIНнтельной ответственностью - хозяйственное общество, уставный 

каПlпал KOТOPQrO разделен на ДОIIII определенных учреДlпельными ДОК)'\lеlпами раз

меров. Участннки такого общества солидарно lIecyт субсиднарную ответственность 

по его обязвтельствам СВОИМ имуществом в одинаковом для всех размере, кратном 

стоимости их вкладов и определяемом учредительными докумеlПа~1I1 общества [1, 
ст. 95 п. I] 

Oбшrcno с ограниченной ответственностью - хозяйственное общсство, уставный l\al1ll
тал которого разделен на долн определенных учреДlIтеЛЫIЫМИ документа~1II размеров. 

Участники общества с ограннченноii ответственностью не отвечают по его обязательст

.11 и несут риск убытков, СВЯJaННЫХ С деятеЛЫIОСТЬЮ общества. в rrределах СТОlJмоспr 
внесенных имн вкладов (1, ст. 87 п. I1 
оо.е.п·ыдовернтельного управления - uellHble бумаги и среДСТl!а ннвеСТllроuания в цен
ныебуиаГII, включая: иенные бумаги и средства ИlшеСТllрования, nepcnallHbIC Вдонерн
lUЬНoe ynравлеliие при заключеНltИ договора доверительного УГlравлсния, а также цен

ные бумаги и средства иивеСТИPQвания, приобретенные довеРlпельным управляющим в 

Wlсние срока действия договора до~еритслыlOГО управлеllНЯ и 8 связи С его ИСllOлнени
ем (251 

.... IlКJDoченньгх контрактов (volume) - количество операций с фьючеРСIIЫМII кон
tplmин или опuиоиами на фьючерсные контракты, совершенных за Оllределенный 

период времени 
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Объявленные акцин - определенные уставом общества КОJlичество И номинальная сто

имость акиий, которые акционериое общество внравс размещать ДOlЮJlнительно к раэ

мсщенным акциям (2, ст. 27 п. I J 

О'1'аllнченное порученне (Iimit order) - поручение КЛllента-брокеру, ограннченное uetlol 
или временем 

ОДll-лот - лот на покупку или продажу с параметрами, отличными от принятыx на 

naHIIOM рынке. С таким ПOllятием встречаются индивидуальные инвесторы, выходяшие 
на рынок, где основными операторами ЯВJlЯЮТСЯ инстнтуциональные ннвесторы 

(рынок долговых опционов, 118 котором стандартный лот соответствует одному ИИЛllИО
ну ДОЛJlаров, рынок валютных ОПШЮIЮВ и Т.п.). Условия, на которых выполняется одд

лот, обычно хуже, 'le~1 условия выполнения cтallдapTHbIX ОПЦИОIIOВ 

Онкольные ссуды - ссуды банков, которые MOryr быть востребоваиы в любое 8pC1IfI 

(ссуды до востребоваIlИЯ). Такие ссуды в баиковской практике предостаВЛJIЮТСЯ lIQ8 

обеспечение вексеllЯМИ, товарами И ценными бумагами 

Оператор расчетов - лицо, уполномоченное производить И осуществляющее записн О 

правах требования по безnокументарным простым вексеllЯМ на основе ведеиия системы 

учета объема и содержания этих прав, а также заключенных сделок по их уступке, изме

нению И прекращению (39] 

Операции админнстративные - депозитарные операшllt, ПРИВОДЯЩllе к измеllСННЯN 

анкет счетов депо, а также содеРЖIIМОГО друтих учетныx реГIIСТРОВ депощтзрия, за не

ключеНllем остатков ценных бумаг на лнцевых счетах (33 J 

ОпераllИН глобальные - депозитарныс операции, измеllяющие СОСТОЯНltе всех ИЛН зна

чительной части учетных регистров деПОЗlпария, связанных с дaHHЫ~1 выпуском цен

ных бумаг. Как правило, проведеиие глобальных операцнй происходит по ИНllЦнативе 

эмитента и связано с осущеСТRllеllИСМ им корпоративных деЙСТВllЙ (З3J 

Операции депозитарные - СОВОКУШlOсть действий, осущес.Т8lIяемых деllОЗlпарием С 

учетными реrnстрами, а также с хранящимися в деllозитарии сертификатами ценных 

бумаг и друтими материалаМltдепозитарного учета (33] 

Операции депозитарные комплексные - опера!.!ии, включающие в себя в качестве со

ставляющих элементов операшlИ различных типов: инвентарные, административные, 

Iшформациоиные (33] 

Операции инвентарные - депозитарные операции, изменяющие остатки цеиных бумаг 
на лицевых счетах в деП03lпарии (33] 

Операции информационные - депозитарные операции, связанные с составлен нем отче

тов 11 справок о состоянии С'[етов депо, лицевых счетов и ИIIЫХ учетных регистров депо
знтария или о выполнении депозитарных операШIЙ (33] 

Операции на день (day trading) - открытие 11 ЛllквидаЦI1Я одной И топ же IЮЗИЦИН КJlII 
позиций В течеНltе одного дня, с завершеиием биржевого дня без какоЙ-.~ибо позиЦИII 

на рыике 

Операция - совокупность действий реrnстратора, результатом которых является изме

lIеllие информаЦИII, содержащейся 113 лицевом счете, И (или) подготовка и предocтu
леllИе Iшформации нз реестра (28] 

Опережающие индикаторы (leading indicators) - РЫlючные III1!1ИК3ТОРЫ, указываlOlQJle 

на состояние экономики В ближайщие меСЯIIЫ. Сюna относятся такие показaтenи, 
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РК среДllЯЯ продолжительность рабочей недели на IIронзводстве, данные об уволь

мeAIIЯХ промышленных рабочих, стоимость заказов на потребительские товары в 110-

стоянных\uенах, скорость поставки новых товаров, контракты на оборудование, из
менеНllЯ в НЗЛII'IIIЫХ зarlасах, изменения в иенах на сырье, иенные бумаги, измене

ния в общей массе оборотного каl1итала и в объеме денеЖIIОЙ массы, находящейся 

в обраЩСIШИ, 11 Т.п. 

Onлaта наличными (casll Поw) - вид расчета при заключении ОПШlOнных сделок. ДлIIН
ныеПОJищtll (nYI"- и КОЛЛ-ОПЩIOНbI) оплачиваются целиком ~ЗЛII'IНЫМИ. Продавеu по
пучает премию, однако обязан внести маржу (не обязательно IIалИЧНЫМII) для поддер

жания ПОЗIЩИИ. Если позиuия изменяется не в пользу продаоца, то он вносит ДОПОЛIIИ
тельную маржу. Длинные ПОЗIЩИИ (пут- и колл-опционы) не требуют маржевоro 
oбeI;печен ия 

<OIIiOВ (option) - контракт (на раЗВИТblХ фондовых рынках - цеиные бумаги), даюший 
ero владельцу право КУТlить ИЛII продать в течение установленного срока определенное 
JCIIJIичество акций ПО фиксированной Uelie. Продавеu опщюна принимает на себя обя
зательства, по которым 011 В зависимости от вида опциона должен либо приобрести у 

покупателя соответствующие акции, либо продать их ему. Покупатель опuиона прини

мает решеНllе о том, реалюовать купленное им право или нет, в заВllСНМОСТИ от движе

ния курсов акций в период действия опциона. Направления движения биржевого курса, 

npoгнозируемые покynателем и продавцом, противоположны, поэтому оба рассчитыва

ют получить прибыль. Если опцион будет реализован, доход продавца составит сумма, 

которую покупатель оплатил за ОПlщон (премия). Важно правильно оuеlllПЬ возмож

ный '-'УРС предмета Оlluиона в будущем. Опuионы существуют двух видов: пут - на 

npo.wкy и колл - на покynку (81 

Onuион американский (атепсап option) - ОI1UИОН, который может быть резлюоваи в 

лlOбoe время до ОКОН'lЗния срока его действия 

Опuион .без денег. - опцион колл называют опuионом .без денег., если иена ИСl10лне
НIIЯ опuиона К01lЛ выше текушей стоимости ззложенных в основу опuиона рыночных 

инструментов, или если цена исполнения опциона пут ниже текущей стоимости таких 

ннструментов. При этом говорят, ЧТО ОI1UИОН -без денег. на такую-то сумму 

Ооцнон двойной (double option) - дает право покупателю или продавцу на сдвоен
ную сделку с премией на то же самое количество ценных бумаг. Покynателю может 

быть предоставлено право на совершение однократной дополнительной сделки с 

премие!! (саН of тоге) или двукратно!! дополнительной сделки с премией (саН of 
twice moгe) 

о..ов еаропейский (euгopean option) - опuион, который может быть реализоваи толь
ко в последи ий день срока его действия 

Оацвон .за деньги. - опцион, у которого текущая рыночная стоимость базисного акти
llравиа иене IIСПОЛНСНИЯ опциона 

OoIOlOH непокрытый - опшюн, проданны!! покупателем илн продавuом (подписчиком) 
опuиона, но не обеспеченны!! экви~ентным количеством базисных активов, находя

щихся в распоряжении покynателя или продавца. Такая операuия называется .голо!! 

Продажей" 

0010108 покрьггЪJЙ - ОI1ЦИОН колл или пут, проданный под ЭКВIIВ8Лентное количество 
уже ИIIСЮЩIIХСЯ в раСl10ряжении продавца (ПОДПlIСЧНка) и заложенных в основу опuио

НоваКТItВОВ. Покрыты!! orшион пут еще называют обеспеченным ОIlUИОНОМ 
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Опuион ПOl,упателя (саН oрlЮП, buyer's орtiоп, орtiоп dea1 for the са11) - сделка с пре.llll

рителыlйй премней, в которой ПОКУllателю предоставляется право КУПlПь определен

ный фьючерсный контракт по оБУСЛОRllенной 11ене {СИНОIIIIМ - опцион колл) 

Опuион продавца (ри! орtiоп, seHer's орtiоп, орtiоп dea1 Гог the put) - сделка, в кoropoА 

ПОI.:упателю дается право продать определеиный фЬЮ'lерсный KOHтpalCf по оБУСЛО8llе~ 

ной цене с обратной премнеЙ. двойной опцион продавца (sel1er's орtiоп 10 doubIe) ueт 
право продать поми~ю обусловлеllНОГО количества еще такое же количество товара (PUI 
and moгe) 

Опuион се деньгамн- - опцион колл называют сс деньгами-, если TeК)'IWЦI рыночнu 

стоимость базисного актнва опциона выще цены исполнения опциона. ОпцИон nyr 
называют .с деньгами_, если текущая рыночная СТОIIМОСТЬ заложенных в его OCHOI)' 
инструментов ниже цены исполнения ОПЦНОllа 

Организатор торговли: 

1) организация, осуществляющая деятельность ПО организации торговли на рынке 
ценных бумаг на основании JlицеНЗl1И профессионального участиика рынка ценных 

бумаг или лицензии фондовой биржи (23); 
2) валютная или товарная биржа, имеющая фондовый отдел и созданная в форме 

некоммерческой оргаиизации, осуществляющая деятельность по организацин торгоми 

на рынке ценных бумаг на осиовании лицензии Федеральной комиссин (30) 
3) фондовая биржа или органюатор торговли, которому Федеральной коиисеlllll 

выдана лицензия професснонального участника рынка ценных бумаг на ОСУЩССТВIIВНМ 

соотвстстоующего вида деятельности [36, 37) 

Орraвнзатор торговли на рыике ценных бумаг: 

1) профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель
ность по организации торговли на рынке ценных бумаг [3, ст. 9); 

2) юридическое лицо, являющееся профессиональным участником рынка цеиных 
бумаг и осуществляющее деятельность ПО оргаиизации торговли на ptrHKe ценных 
бумаг. Под организаторами торговли ПОllИмаются фондовые биржи и организаторы 

внебиржевой торговли на рынке ценных бумаг (32) 

Организаторы внебнржевой торговли - профессиональные участники рынка цeHHЫJI 

бумаг, осуществляющие деятельность по организации торговли на рынке цениых б)'l/8Г 

на основан ни лицензии на осущесталение деятелыюсти в качестве организатора вно

биржевой торговли на рынке ценных бумаг (32) 

Органы ввлкrmого контром - В Российской Федерации имн являются ЦeHТJIUWO!J 
баик Российской Федерации, а также Правительство Российской Федерации Bcocrner
ствин с законами Российской Федерации [6, ст. 11 п. 2) 

Ордерная ценная бумага - ценная бумага, права, удостоверениые КОТОроЙ, ПРИНaдllежаг 

названному в ценной бумаге лицу, которое может само осуществить эги права ми 

назначнть своим распоряжением (приказом) другое управомоченное лицо (1, ст, I<U 
п.1) 

Ордерный индоссамент - индоссамент с указанием лиua, которому или по приказу ко

торого должно быть проюведено исполиение [1, ст. 146 п. 3) 

Отдельный расчетный счет - специальный расчетный c'leT, открынаемый брокеру кре
ДIIТIЮЙ оргаllиз;щией для обеспечения обособленного хранеllИЯ дснежных средств КЛИ· 

ентов 8 соответствии с (24) 
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0I1PWr0e aКWIOHepHM общестао - аКlIнонерное общество, участники КОIOРО"О MOryr 

0I'f)'ЖJUIТЬ ПРИНЗJUlежащие им аКЦИl1 бсз согласия других Jкнионеров (1, ст. 97 п. 1; 2, 
а.7 п. 2) \ 

onq.wroe порученне (ореп, gооd-till-сапсеllеd order) - 1I0ручсние брокеру, действующее 
до момента его исполнения илн отмены 

OrIpwтый ННleC11ПUIонRЫЙ фонд - инвестиционный фонд, эмитирующий неНllые бу

чагис:обязательстlIOМ их ВЫI.:упа (12, ст. 1 п. 2) 

()n(PWn.IJI способ храиения ценных бумаг - способ регистраЦИI1 права на взаЮlOзаме
няемые ценные бумаги в депозитариях, при котором депонент может даиать поручеНIIЯ 
депозитарию ТОЛЬКО ПО отнощению к определенному количеству ценных бумаг. учтен

ных на его счете депо, без указания ИНЩIвидуалЫIЫХ признаков (таких, KJK номер. 

серия, разрЯд) (14, ет. 1 п. 1.1) 

Orcpoчtllнwe месяuы (back mопths) - месяцы, на которые ведется торювля фьючерсами 
R кmopыe должны наступить позже ДРУПIХ месяцев от момента даиных торгов на бирже 

(ф6ю~еРСНЫI! "онтракты или опционы на фьючерсные КОН1l'акты lIа зm месяцы имеют 
самый поздний срок реалll3ации) 

OI'It11IUдata - календарная дата, на которую состаRIIЯется бухгалтерский баланс стра

ховщика (7) 

0тvnIwй ron - календарный год с 1 января 110 31 декабря включительно. Первым от
~ЫM годом для впервые созданного паевого ItIlВестиционного фонда считается пери

од с ДIITЫ его регистрации по 31 декабря соответствующего года ВКJlЮЧlпельно (36, 37, 
42,43). Согласно Федеральному закону от 21.11.96 г. N<1 129-ФЗ первым отчетным годом 
МЯ вновь созданных организаций, созданных после 1 опября, С'lИтается lIериод с даты 
н.\ rocyдарственной региСТ'Р8ЦИИ по 31 декабря следующего года (38) 

OJчeтныil период - календарный период. за который составляется бухгалтерский ба

мне страховщика (7) 

UQeвочвu стонмость; 

1) стоимость ak-тиllOВ фонда, учитываемая при определении стоимости чистых ак-
11IJOIфоида в соответствии с (36, 37, 42, 43); 

2) стоимость имущества фонда, определенная в СООТВСТСТВIIИ С порЯдКОМ оцеНЮl, 
ItptJIyсмотренным (34) 

OaetIO'UIaJI СТОИМОСТЬ недвижимости - ПРИНИ~lЗемая в расчет стоимости чистых активов 
фокда стоимость недвижимости фонда, определяемая в соответствии С требованиями 

акroвФедеральной комиссии (37) 

OцeHO'UIU стоимость иедаижимости н имущественных прав на неДВНЖIIМОСТЬ - ПРИIIИ

иаеМ4JI 8 расчет етоимости ЧIIСТЫХ апивов фонда стоимость lIеДВI1ЖflМОСТII фOlШ3 11 
нt.I\ществеИlIЫХ прав на неДВIIЖIIМОСТЬ, определяеМаЯ независиМым оценщиком фонда 
flСООТ8еТСТВИН с требованиями апов Федеральной J.;ОМИССIIИ (42) 

ОаевОЧ8а!! стоимость пеиных бумаг: 
1) средневзвешенная цена (курс) одной ценной бумаги, имеющей признавае

IIУЮ котировку, объявленная организатором торговли по итога\! аня, в теЧСllllе 

Koropoгo заключались договоры купли-продажи llеНIIЫХ БУ\Jаг данного выпуска, а 

при ее отсутетвин или при прекрашеНl1И КОТИРОВЗIIИЯ - в соотвеТСТRИlI с (38, 11. 12; 
42; 43); 

2) стоимость ценных бума!", определяемая в соотвеТСТНI1И с треБОВallltЯМIt (36,371 
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Паденне курсов (reaction) - падение курсов на бирже вслед за повышеllием 

Парнтет (parity) - считается, что опцион находится В СОСТОЯIllIИ паритета, ~CJlН: 
для колл-опниона цена реализации плюс премия равны цене соответствуюJQlll'!l 

фьючсрснOIО контракта; 

для ПУТ-ОIIЦlIона - цена реализашlИ минус премия равны цене соответствуюшего 

фьючерсного контракта 

Паркет: 

1) внутренняя часть биржи, где объявляются к продаже ценные бумаги; 

2) корпорация биржевых 81-ентов 

Пассивы фонда - кредиторская задолженность, резервы предстоящих расходов и плате
жей [36, 37, 42, 43} 

Перекрестиое хеджированне (хеджирование инструментом) - операции с фьючерсамн, 

ШlеЮЩIIМl1 баЗIIСНЫЙ актив, не СОВlшдаЮЩllii с тем, риски на кm·орый страхуются 

Подобные операции осуществляют в случас, когда нет срочного финансового ИII
струмента на баЗИСIIЫЙ аКТIIВ, который интересен оператору фондового pblll~. 

В этом случае он осущеСТRIIЯет операЦIIИ с тем CPO'IHbIM инструментом, баЗИСIIЫЙ 
актив которого имеет динамику цеи, сходиую с той, которая характерюует интере

сующий базисный актив 

ПереходяIWtJi остаток (саггуоуег) - на товарном рынке товары (например, зериовыето

вары), не реалltЗованные в течеllие сельскохозяйственного года и остаВШllеся иа храие

нии. Эти запасы .переносятся. на новый сельскохозяйственный год 11 добаВЛЯЮТСЯ ~ 
проюведснным в течеНllе этого года запасам 

Платежный ордер - учтеllное в устаНОRIIСННОМ 139} порядке оператором расчетов рас
поряжеllие (приказ) ynравомоченного по бе3документаРIIOМу простому векселю лиUl 

об уплате определенной денежной суммы IIНОМУ лицу [39} 

ПлателыЩlК ПО чеку - банк, где чекодатель имеет средства, которыми оН"вправе распо

ряжаться путем выстаRIIСIIИЯ чеков [1, СТ. 877 п. 2} 

Погашение (ofТset) - компенсация, Т.е. продажа в случае покупки или покупка в случае 

продажи, фьючерсного контракта или опциона иа фьючерсный контракт 

Погашение сертификатов (блакхов) ценных бумаг - операция по изъятию и выведеИИII 

сертификатов (бланков) ценных бумаг из обращения [20, ст. 2} 

Подписка - размещение ценных бумаг на основаНIIИ договоров (в том числедоговopal 

купли-продажи, мены) (26} 

Подписчик ОПЩlоиов (writer) - первый продавец опционов колл И пут. РаliТСР опцио

на обязаll, буду"и уведомленным об ИСПоЛЬЗ0ваllИИ опшюна ПОК)1Iaтелем, дейCТ1lO

вать В соответствии с УСЛОВИЯМII ОПЦИОllа. Например, если опшюн колл иекотороА 

компании Ilсполнен покупателем, то уведомленный об этом ПОДПIlС'IИК опциоиOl 

обязан поставить требуемое КОЛИ'lество обычных акций, СОСТЗВJIЯЮЩИХ базисиыА 

актив опциона. Он полу'lИТ за акции Оllлату по устанОWlенной цене исполнеllllЯ не

зависимо от п:кущей рыночной стоимости этих акций. При исполнении опциона пyr 

с физической поставкой уведомлениый первый продаВСlt ОПUltoна должен купт 

требуемое количество аКI!ИЙ по установлснной цене исполнения ОПЦИОIIЗ иезавlIC~ 

мо от уровня их текущей рыночной стоимости. При ИСПОllнеНl1И опциона с УСIIОвие" 

Ilаличного расчета уведомленный подписчик Должсн уплатить сумму наличного рас

чета 
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ПО,7ПеРЖдение права требования по бездокумеlпарному простому векселю - документ, 
вы.'l38емыыl оператором расчетов держателю и подтвеРЖдающий наличие У последнего 

права тре&ВШIIIЯ на Момент выдачи подтвеРЖдения. ПодтвеРЖдение Ile относится к 
рТСГОРIIИ ценных бумаг, It переда'ш его одннм лицом ДРУГОМУ не нлечет переход соот
вm:твуюшего праlШ требования (3'91 

JJeuwJtониый IIНМИТ - ограничения, устанаRIIиваемые на опционных рынках. Обычно 
правилам и опшюнных рынков ограНIIЧllвается максимальное количество опционов на 

QllНоЙ стороне рынка, а именно: число покупаемых опционов\олл плюс число прода
IIII:МЫХ опционов пут или число покупаемых опиионов пут плюс '1IICllO продаваемых 
DIIЦIIOHOB колл в отношении одного и того же заложенного в ОСНОВУ инструмента, нахо

дяшеrocя на счетах отдельного ннвестора ИЛII группы дейcrвующих совместно ИllвеC'fO

ров. Такие ограиичения, называемые позиционными лимнтами, различны для опцио

нов с разиыми заложенными В их ОСНОВУ ценными бумагами. Информация в отноше

l1li познционных ЛНМIIТОВ для конкретных ОПlIИОНОВ распространяется на оrЩИОНllOМ 
рЫнке и может быть получена через брокерские фирмы 

l'1IэIпuuI (posilion) - длинная ИЛИ короткая рыночная ПОЗIIЦИЯ по фьючерсным сдел-

101, выраженная в форме открытых контрактов 

а-. Д1IИвная - позиция покупателя опциона 

lJaкwuI_бинированная - ПОЗИЦИII по нескольким опционам одновременно. Спред и 
ClpЭШI ЯВllЯЮТСЯ дВУМЯ видами комБИlIированных позиций 

ПОJIIIIIUI КорOТlGlЯ - позиция продавца ОПЦlюна 

Покуоать ПО цене закрытия биржи (10 buy оп close) - nOкyIlaTb в конце биржевого дня по 
JII;IIe в пределах последней котировки дня 

"купать ПО цене открьпия бнржи (10 buy оп орешпg) - покупать в начале биржевого дня 
110 цене в пределах первой котировки ДНЯ 

покупка опцноиа КОМ - приобретение права купить базисные активы по обусловлен
ной цене (иене исполнения) в течение установленного периода времени (срока исполь

зоваНlUl опииона) 

покупка OIIЦНoHa nyr - приобретение права продать базисные активы по обусловлен
ной цене в течение установленного периода времени. Покупатель опциона пут с физн

чесКОЙ поставкой базнсного актива, представленного акциями некоторой компании, 

имеет право продать акции ЭТОЙ KOMnalllН1 по определенной цене (цене исполнения, 

цене .страЙк.) в течение периода времени до КОllца срока действия ОПЦИОllа. Покупа

TCJIЬ опциона с условием расчета наличными имеет IlpaBo ПОЛУЧltть сумму, равную на
lIIЧиоR сумме расчета, при использовании своего нрава до даты окончания срока дейcr-

8I\Я опцнона 

Полное товарищество - хозяйственное товарищество, участники которого в соответст
IIIИ С заключенным между ними договором занимаются предпринимательской деятель

ностью от имени товарищества и несут ответственность по его обязательствам принад

Лежащим нм имуществом (1, ст. 69 п.1 1 

....... тоаарИIЦН - участники полного товарищества или коммандитного товарище
ства, которые в соответствии с заключенным меЖдУ НИМII договором занимаются 

преДПРИНимательской деятельностью от нмени товарищества и lIесут ответственность 

ПО его обязательствам всем при надлежащим им имуществом (1, ст. 69 п. 1, ст. 82 
п. II 

22 - 276В 
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Получатem. премни (taker) - Ilpoдaвeu опциона 

Поручеиие -нсполиить илн авиуnировать. (fill ог kill oгdeг) - порученне, цреДПНCW" 
шее брокеру однократное вредложеннс неиы на покупку или продажу; еслн поручеННI 

не выIIлненоo немедленно, оно автоматически аннулируется 

Поручение _на день. (day order) - заявка, подаваемая для исполнения в течение лишь 

одного биржевого дня. Если в течение этого времени заявка не иыполняется, она авто

матически аННУЛltруется 

Порученне, orpаниченное временем (time limit oгdeг) - поручеНltе клиента С: )'КIЭIIUIСМ 

времени, в те'lение которого оно должно быть выполнено 

Поручение, ограниченное ценоВ (pгice limit oгdeг) - поручение с обозначенной ценоА, по 

которой должен выполняться заказ клиента; может быть выполнено только по )'tТUIDB

ленной ил 11 ПО более выгодной цеие 

Поручение -по дос:тиженин определевнorо рыиочвого курса- (marked-if-touched order) -
поручение брокеру, подлежащее немедленному выполнению в момент, когда курс до

стигнет определенного уровня 

ПоручеНllе .по наилучшей цене., .по рыночной цене. (market order) - подлежзшее неllЦ

ленному исполнению поручение брокеру на покупку или продажу по наилучшей цен" 

существующей в данный момент на бирже 

Поручение .по последней цене. (market-on-close oгdeг) - поручение брокеру, ПОДllеJU

щее выполнению лишь В пределах последней котнровки дня 

Поручения глобальные - поручения депозитарию (регнстратору), 8 которых ItННЦНllТO
ром операцнн являются ЭМlпент илн регистратор ПО поручению эмитеита 133] 

Поручения клнентскне - поручения депозитарию (peГllcтpaTopy), в которых ItННЦНIIТO

ром операции являются клиент (депонент), уполномоченное нм лнцо ~H попечиtUI 

счета ]331 

Поручеиия офнциальные - поручен ия депознтарию (регистратору), в которых инициа· 

тором операции являются уполномоченные rocударственные орrзны [33} . 

Поручения служебные - поручения депознтарию (регистратору), 8 которых ltиицИlТO
ром операции являются должностные лица депозитария [33] 

Поручитель вьшуска JlDlЛИIlOlЫХ сеp11lфикатов - банк, иное кредитное учреЖдение, стра. 

ховая компания, иное ЮРllдическое лицо, имеющие лицензию профессиональногс 

участника рынка ценных бумаг, заКЛЮ'fIIвшие с эмитентом договор поручИТельства Е 

соответствии с законодательством Российской Федерации. Поручитель (Гl\PЗнт) дOЛJUlI 

иметь собственный капитал, не менее чем в ПЯТЬ раз превосходящий размер гаранти· 

руемой им части выпуска ЖИЛ\1ЩНЫХ сертификатов. Поручителем выпусJCa ЖllЛНШНbll 

сертификатов может являться администрация субъекта Российской Фсаерацнн Кn1I 
орган муниципального образования. В этом случае объем средств, необходимых ДД! 

выплаты в текущем году, должен быть предусмотрен в соответствующем бюдЖете ~ 

екта РОССИЙСКОЙ Федерации или муниципалыюro образоваНIJЯ (29) 

Последняя котировка ДIIЯ (closing гang") - маКСllМальный и минималыlйй курсы II.IIМ 
курсы lюкупателя и продавца, ]афиксированные во время закрытия опср;щиА lIабнр:АС8 

Поставка (deliveгy) - передача реального товара, финансового актива или наличных 01 
продаВllа фЬЮ'lерсного контракта его покупателю при ЛИКllидации фьючерсиоЙ сделки 



Словарь терминов, используемых на биржевом и внебиржевом фондовом рынке 659 -
ПOC:ТUU цениwx бyмar - пер"'дача прав по lIеllНОЙ бумаге путем lIереводов по счетам 
.nOJlибофизнческоЙеепередачи[14,ст.1 n.I.IJ 

п,...u opraиизатора торго8JIИ - утвеРЖденные УПОЛНОМО'lенным органом управления 
'фoIIдовоR биржи или организатора внебllржевой ТОРГОВЛII и согласованные с ФсдеР<L%-
1100 комиссией правила, регламентирующие порядок заключения, сверки, регистраШIII 
н нсполнения ДОГОворов купли-продажи иенных бумаг в рамках одной торювой Сl1сте-

11101 [30, 32] 

Пpa8lLll& фоll.Wl - правила открытого или иитервального паевого инвеСТИlIИОННОГО 
фоllдll [41] 

Пpuo 1)IeбouвИJI по бездокумеитарному простому векселю - право на получение держа
телем от ДOJ1JКИИка денежной суммы в определенном размере и в установленный срок с 
учетом начисленных на нее процентов или без таковых, учтенное в надлежащем поряд

ке оператором расчетов [39] 

llfЦe.II IЭМe8e8ИJI курса КОlПpакта (price limit) - максимальная величнна ItЗменеНl1Я 

курса котраКТ8 за одну торговую сессию по сравнению с расчетной иеной предыдуще

ronнa, установленная правилами биржн для данного контракта 

Пpr;JЛОJ&еиие (offer) - готовность продать фьючерсный контракт по определенной 
цене, ,;урс продавllЗ 

~ - обособлеиное подразделение юридического лиua, расположенное 
IIIC места его нахОЖдения, которое представляет ИlIтересы юридического лииа н осу
lIICCТВJIяет их защиту 11, ст. 55 п. 1 J 

п,n,ращение КOПIpouвия ценнoiI бумаПl - прекращение объявлення прltЗнаваемой ко
ТIIpOВКИ ценной бумаги [42, 43] 

lJPeМU ~ - цена, по КОТОрой продается опиион. Это иена, которая устанаВЛllВа
m:Sl1Oкупателем и продавиом или их брокерамlt во время сделки на опшюнном рынке, 

lJIe ТОРl}'ется данный опцион 

ПptМIIJI 00 CJIO'IIIЫМ cдeлIWI (р ге mium): 
1) npeвышение цены одного фьючерсного контракта над ценой другого или над 

Q8IfeII рынка наличиых сделок; 
2) разрешенная правилами биржи дополнительная выплата за поставку товара 

ьсс: высокого качества, чем было оговорено во фьючерсном контракте; 
3) цена сделки между покупателем и продавиом на покупку или продажу опциона 

на фьючерсиый ICORТpaICf - покупатель уплачивает, а продавеи получает премню. Пре
мня представляет собой максимальную сумму, которую покупатель может потерять 

Пprпopy<uпe.orwn,Пi индоссамент - индоссамент, который ограничеll только поручеllИем 
осушествлять права, удостоверенные иен ной бумагой, без передачи ЭТltХ прав 1IIII\0Ccaтy 

11, СТ. 146 п. 3) 

п,.&wл.НОС1Ъ - обязательное получение дохода от инвестировання средств [8] 

IIpIauааемая КOПIровка: 
1) объявляемые организатором торговли средневзвешенная иена (курс) LtеlflЮЙ бу-

118П1, средиевзвешенная цена иа покупку иен ной бумаги, рассчитываемые оргзнюзто-

ром ТОРГОВЛи в соответствии с требованиями [37J; . 
2) среднеВЗ8ешеиная иена (курс) иен ной бумаги, средневзвешенная lIeHa на покуп

ку ценной бумагн, объявляемые организатором торговли [36] 

22' 
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Признаваемая котировка ценной бумаrи: 

1) срсдневзвещеllная lIена (курс) ценноЙ бумагн, среJ\неuзвешенная цена на по~ 
ку ценной бумаl и, объямяемые органюатором торгоми, расчет которых rtpОIl380ДИТСI 

в соотвеТСТВIIИ с требоваНИЯМlI, устаllOвлеllllЫМН Положеннем о ПОРЯJ\ке оцеики 11 
состамении отчетности о стоимости 'Iисты�x активов открытых lIаевых IIНвестици

ОНIIЫХ фОllдОВ, утвеРЖденным постановлением Фещ:ральной комиссни от 25.05.98 r. 
N.! 14 (34J; 

2) цены ценных бумаг, определяемые и оБЪЯМЯС/4ые признанными органи3аТОра_ 
ми торгоми или признанными дилерами в соответствии с требованиями актов Феде: 

ральной комиссии; цены покупки государственных долгосрочных обязательств Россий

ской Федерации, объявляемые Центральным банком Российской Федерации; цены 
ценных бумаг иностранных государств, акций иностранных акционерных общеC11l, об

лигаций иностранных коммерческих организацнй, определяемые И объявляемые opra_ 
ннзаторами торговли, действующими в странах - членах Организации экономичесm 
сотрудничества и развнтия, информация о которых публикуется и постоянно распро

страняется нностранными средствам н массовой информацни и перечень которых)Т

веРЖдается председателем Федералыюй КОМIIССИИ [42, 4ЗJ 

Прнзнанные дилеры - ЮРИДl1ческие лица, являющиеся професснональными участl\JlDo 

ми рынка ценных бумаг, которые публично объяВIIЯЮТ свон обязательства по покупке н 

продаже государственных ценных бумаг Российской Федерации и субъектов Россий

ской Федераиин, включенные Федеральной комнссией В реестр признанных оргаииза

торов ТОРГОВIIИ И признанных дилеров [42, 4ЗJ 

ПРНЗН:1нные оргаНИJаторы торго8J\И - лица, осуществляющие деятельность по организа

ини торговли ценными бумагами в соотвеТСТВIIИ с требованиями Федеральной ко\IИС

сии, которые включены Федеральной комнссией в реестр IIРlIЗllанных организаторов 

торговли и ПРИ3llанныхдилеров [42, 4ЗJ 

Приказ (order) - сделка, когда брокер получает поручение о покупке ИЛИJ1род8ЖС ТOII

ра (контракта) на бирже. Приказ может относиться к сделкам на срок (опIег foraccounl, 
order Гог se!tlemenl), а может действовать всего один день (day order) либо до момента 
исполнения приказа нли истечения срока (good lill cance11ed order). Приказ брокеру 
может действовать в течение месяиа (good till monlh order), в течеllие недели (good li11 
week order). Брокеру может быть передан приказ купить или продать по иаИЛУЧWСIIУ 
K)'jJCY (order 10 buy ог 10 sell аl besl). На бирже может быть заключена двойная cдCJIКJ 
(malch order), когда дается приказ о покynке контракта у одного брокера и перепродaЖJI 
другому с целью вздувания цен. Приказ может касаться покупки товара (контрактов) 

партиями (sp1il order) или частями 

Приказ лимитнрованный (limiled order) - сделка, при которой КЛllент дает поручеиие 

брокеру купить или продать контракт ЛИШЬ тогда, когда цена достнгает определеинOI'O 

уровня 

Приказ неограниченный (un1imiled order) - сделка, не ограниченная какими-лнбо усло

ВИЯМII 

Приказ по переносу - сделки по передаче обязательств на lIocтaBКY товара с более ран

него месяца на более П03l\ний ИЛII наоборот, причем оговаривается разниua в uеие. 

Торговеи в этом случае плати Г лишь комиссионные 

Приказ по рынку (markel order) - сделка, когда брокер получает поручение ПРIl06рестн 
контракт по ры 110'1 IIОЙ цене 
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Прима-вексель - обознаЧСIIИС на тpaтrc В тех елу'шях, когда вексель составляеп;я по 
требованию 11qI80приобрстателя в IIССКОЛЬКИХ экземплярах одинакового содержания. 
Мllенуем'х образШlМИ. Причем вее вексельные образцы состамяют единый векссль 11 
Bllecт~ с тем в каждом из Нl1X воплощается полностью В~кссльное обязательство (10] 

~RИе аlWИii (дOJlей) в уставном капнтале хозяйственных обществ - покупка, а 
__ получение иной возможности осущестмеllИЯ самостоятельно или 'Iерез прсдста
виrenеА воплощенных в ЭТИХ акuиях (долях) прав голоса на основани" договоров дове
рительного управления, о совместной деятельности, lIорученnЯ или на основании иных 
C,IIeJIOK[35] 

п,.сorдllнение аКUИOlIСРНОro общества (аКЩlонерных обществ) - прекращение ОДlЮГО 
КЛИ иескольких акционерных обществ с переда'IСЙ всех их прав и обязанностей другому 

сбшсству (2, ст. 17 п. 1] 

Пporpа_-аикета - ПроllJаммный продукт. использусмый раскрывателш.1I1 в целях, 

предусмотренных Положением (22] 

Пpoдueц "ремни (grantor) - покупатсль Оlщиона 

Продажа короткая - продажа финансового актива, которым продавец на моменг сдел

ки ие обладает 

Проn.&a опциона - ПРОдаЖа ранее КУllлеИIIОГО продавцом Опциона. Следует отличать 
11)'операцию продажи от продажи опциона подписчиком (райтером) 

Продажа ОПЩIона покрьгтая - продажа опциона, при которой продавец владеет ИЛII 

при06ретает необходимые ресурсы для выполнения обязательств по опциону 

Прозажа ОПЩIона е IЮКJlWПlем (covercd writing) - продажа опциона, покрытая IЮЗИUllей 

наСООТ8СТСТВУЮЩИl1 фьючерсный контракт, lIапример продажа КОЛЛ-ОПЦИОllа If ПОI(УП-

111 фьючерсного контракта 

IJpocueкт эмиссии - проспект эмиссии инвестиционных паев открытого или интер-
18JIbl10ГO паевого инвеСП1UIЮIIНОГО фонда [41] 

Просрочка биржевых сделок - в ликвидаЩIOIIНЫЙ деllЬ - спекулянт, ИllJllЮЩИЙ на по

вышение (бык), должен продать ценные бумаги, а спекулянт, ИllJающий на понижение 

(медведь). - купить их. Но часто спекулянты заинтересованы в том, чтобы операции 

бbIJIИ продолжены. Это достигается путем просрочки биржевы�x сделок: репорта (соп
tзl1g0) и депорта (baekwardation). Необходимость в просрочке сдеЛКl1 дЛЯ быка состоит в 
том, ЧТО он IIредполагает дальнейший рост курса акций, надеясь ПОЛУЧIПЬ б6льшую 

ВЫгоду. Медвезь просрочивает сделку, надеясь дождаться еще большего падеиия курса 

акииА 

I1poc:n.le сделки с "ремиями - сделки, при которых контрагент, заплативший IIремию, 
Иllеет право либо совершить сделку, либо отказаться от нее, потеряв преми ю 

Протест векселя - дсАствил уполномочеНIIОГО государственного органа (нотариуса, су
дебного ИСПОЛIIИтеля), официально подтверждающие факты, с КОТОРЫМII вексельное 
законодательство связывает наcтynление определенных правовых последствий (отказ 

плательщика от акцепта 1\)111 оплаты векселя, отказ aкuelrraHTa ПРОСТ<lВИТЬ дату акцента, 
ОТказ депозитарня векссля от его выдачи собствеlll1ИКУ и т.п.). Опротестованные вексе

ЯJI не принимаются банками 1( учету и в обеспечение выдаваемых кредитов, ОНII не 

1101)7 служить средством IIлатежа. Протест в не(Jлатеже СВllдетельствует. как правило, о 
Финансовых ТРУДIIOСТЯХ плательщиков (10] 
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Професснональные учаC'ПIИКН рынка ценных бумаг - юрилические лиua, в ТОМ ЧIICII.,. 
ДИТНЫС ОРlаllизации, а также граждане (физические лиua), зареПlстрироваиные в .... 
стве преДПРИlН1мателей, которые осуществляют виды деятельности, указанные в [3, 
гл. 2, ст. 2] 

Профнль .прибыль - убwтки. - соотнощение между ценой на базисный актив. CТQII. 
мостью опциона 

Прямое хеджирование - страхование фJ;ЮЧСРСНЫМ контрактом с тем же активом 

Пyr-опцион (ОПЦIIОII пут) (рц! option) - ОПЦИОII Ila продажу товара, ценных бумаг .... 
фьючерсного контракта по обусловлеllНОЙ uelle в любое время до истечения срока мl
ствия ОllЦиона 

Разделение акционерноro общесп& - прекращение акциоиерного общества с п~ 

всех его прав и обязанностей вновь создаваемым акционерным обществам [2, ст. 181L Ji 
Размещеиие инвестиционных паев фонда - приобретенис инвеСТИЦИОIIНЫХ паев ФOtuII 

инвесторами в порядке, установленном правилам и 'фоllда [40] 

Размещеине цениых бумаг. 

1) ОТЧУЖдение ценных бумаг нх первым владельцам эмитентом ми аидерраАтеpoil, 

действующнм от имени эмитента ми от своего имени, но за счет и по порученНII 

эмитента [26]; 
2) ОТЧУЖдеlше цеНIIЫХ бумаг их первым владельцам [311 

Размещение ценных бумаг пyrем эакрытоii по;щнскн (частное размещение) - размещение 

ценных бумаг среди заранее известноro круга ЛИЦ [26] 

Размещенне цеиных бумаг nyreM открьrroА ПОДIIНски (публичное размещение, пу6лнчнu. 
ЭМИССI1Я) - размещение ценных бумаг среди неограиичеиного зараиее круга лиц [261 

Размещение э .. нссионных цениых бумar - ОТЧУЖдение ЭМИССIIОННЫХ ценных бумагЭIIII

тентом первым владельцам nyreM заключения гражданско-правовых сделЪк [3, ст. 2) 

Размещенные аКЩIИ - акции, приобретенные акционерами [2, СТ. 27 п, 11 

Разннца в количестве (quantity difference) - ситуация, при котороЙ участннки C/lCAП 111 

сходятся в вопросе о количестве контрактов, включенных в сделку; даиная ситyaцJIII 

ведет К изменению позиции трейдера 

Раскрыватели ннформации - регулирующие органы, саморегулирусмые органиJIIUIII 

профессиональных участников рынка ценных бумаг, профессиональные учаСТНIIIII 

рынка цеНIIЫХ бумаг, эмитенты, а также владельцы ЦCНlIЫX бумаг, которые оБЯ3аНII 

раскрывать Иllформацию в соответствии с законодательством Российской ФедеРЭlJlIИ о 
ценных бумагах [22] 

PacKpЫnle ннформацин - ОСУlLlествляемые в соответствии с требованиями [221 деiirnиJI 
раскрывателя информаЦИII в целях обеспсчения публичного и свободноro дocтyna к 

раскрываемой IIнформации [22] 

Распорижение - документ, предоставляемый peГllcтpaтopy И содеРЖВЩllii требоваииео 
внесеиии записи В реестр и (или) предоставлснии информации нз реестра (28) 

Расходы по урегулированию убытков - сумма денсжных средств, направленных на on.u· 
ту экспертных и консульт.щионны)( или иных уелут, связанных с оценкой размера и 

Сllижеllием ущерба (вреда), нанесенного имуществеllНЫМ интересам lзстрахО8lllllО

го [7] 
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........ opraНИJaЦIUI -- креДИ1lJая организация, осуществляющая деllежные персводы 

IIOре3УЛЬТВТВМ клиринга на основании поручений клиринговой организации 123] 

Pacvnu DaJUlтa (клиринговый дом) (clcaring housc) - орган, отвечающий за ежеднев

tюe урегулирование биржевых операUIfЙ клиентов И других связаllНЫХ С ними опера
UIIA. Может быrь частью биржи, как, например, на Чикаl'СКОЙ товаРIIОЙ бирже, или 
неэавнсимой корпорацией. Выполняет роль третьего лиuа во всех фьючеРСllЫХ опера
\IIIIX. становясь покупателем для каждого IlРОдавца И продавиом дЛя каждого ПОКУllзте

.а. Создается дЛЯ обеспечевия фивавсовой устойчивости &!ржи, защиты Jlнтересов 
II8IIJCНX клиеlПОВ. усиления государстlICННОГО контроля ]а биржевыми операUItЯМIf 

hCVIUI система pwвкa rocударспениых краткосрочных бескупоиных облнгаций - сово

купность расчетных центров организовзвного рынка иенных бумаг и расчетных подра]-

4Мсний Банка России, обеспечивающих расчеты по денежным средствам по сделкам с 

ООлигашlЯМИ (4, ст. 2 п. 2.10] 

~-тери (гound-turn) - процедура ЛlfквидацИII дЛинной или короткой позиuии 

Jl)'l'eM 06ратвой операции либо путем принятил ИЛIf осуществлсвия поставки конкрет

ных фивавсовых активов или товаров 

l'eIIIIU - термин, используемый для обозначения СОСТОЯНIIЯ рывка, IIрИ котором ва 

рЫнке происходит быстрое падение цен после предшествующего роста 

r-зuau. 0IIIUIО8а (ориоп exercisc) - реализauия права на покупку или продажу соот-

8еТСТвующсго фьючерсного контракта. Опцион может бьгrь реализован его владелыlмM 

ВJlJ060й день в течение всего срока действия опциона. Любая открытая короткая пози

QIIJIСОПЦИОВОМ должна завершиться заВЯТllем фьючерсной позиuии 

РWIWIWA тоаар (cash commodity) - действительный товар 8 отличие от фьючсрсноro 
товара 

Рff1ICТJIIТОР: 
1) 'профсссиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель

ность по ведению реестра аладельuев именных ценных бумаг как исключительную lIа 

основаиии договора с эмитентом и имеющий лицензию И8 осуществление данного 8ида 

~ьности; 

2) эмитент. осуществляюший самостоятельно ведение реестра владельuев IIмеВIIЫХ 
иеllНЫХ бумаг в соответствии с законодательством Российской ФедеР8l1ИJf [28] (сино
ИИМ - iИржстмь реестра) 

PeI1ItТPIтop 4юIUIII- юридическое лицо, осуществляюшее в соотвеТСТВlI1I с требовавия
мн (40] Н праВНЛЦМII фонда ведеllllе реестра владельцев паевого иввеСТИЦJiОВIIОro фон-
8(40] 

РentC1JIllИ08ИЫЙ журиал - совокупность записей, осуществляемых в хровологическом 

ПОРllдкt. об операЦIIЯХ регистратора (28] 

Рff1ICТJIМрУЮЩНЙ орraи - орган, включеllВЫЙ Федеральной комиссией в перечсвь орга
НОВ, осуществляюших государственную регистраЦIIЮ выпусков иеНIIЫХ бумаг 126, 3 1] 

Рerяамевт дeD03IП8рu - угвержденные депо]итарием условия осушествления депози
тарных операuий 115, ст. 1] 

PeqJt« (вексельный иск) - требоваНlfе IICкселедержателя об уплате вексельной суммы 
к предшествовавшим держателям векселя, векселедателю, авалllСlам, al.:цe"TaHTa~! 

ИТ.П. 
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Регулирующая 'lIynna - группа, осуществляюшая регулирование опциониых PЫНJDI, 
Регулирование может быть нрименено в отношении каких-либо cтaHдapTHЫX~_ 
ний к обращающимся опционам при возникновении определенных событий, 111. 
ющих на конкретные виды ОIllIИОIIOВ. Например, на американском ОПЦИОнном р .... 
решение о коррекшровке положения обраlllаЮLШIХСЯ ОПШIOIIOВ с учетом KOHкpeтIIOI'D 

события И содержание корректировки ПРИНlIмается большинством голосов реryлирую. 

щей группы. Регулирующая группа для обрашающихся ОIЩИОIЮВ состоит из двух прел

ставителей от каждого опционного pbllIKa США, на которых торгуется дilнная серКА,. 

одноro представителя Опционной клнрllНГОВОЙ корпорации, который голосует JIИW~ 

при равном числе .за- и _против •. Каждое решение регулирующей группы ЯВlUlm:1 
обязательным для всех инвесторов 

Реестр - совокупность ДЗIIных, зафиксированных на бумажном носителе и (или) с 1IC

пользованием электронной базы данных, которая обеСJlечивает идентифнкацию:tape

JистрироваllllЫХ лиц, удостоверение прав на ценные бумаги, учнтываемые на лиuем 

счетах ЗllреГИСТРllРОванных лиц, а также позволяет получать И нанравлять инфорlW8la 

зарегистрированным лицам (28] 

Реестр 8.1адельцев Itнвестнuиоиных паев фонда - система записеЙ о фонде, общем 10-

личестве размещенных И выкупленных инвестиционных паев фонда, владельцах ии

вестишlOННЫХ паев фонда и количестве принадлежаших им инвестиционных пае. 

фонда, дроблении инвеСТIIЦИОННЫХ паев фOlща, документах, ЯВЛЯЮШИХСЯ основани

ем МЯ внесения записей о приобретении или о выкупе инвестиционных паев фон

да (40] 

Реестр владельцев ценных бумаг - часть системы ведения реестра, представляюlдl!Jl 

собой С"исок зарегистрированных владельцев с указанием количества, номинальной 
стоимости н катеroрии принадлежаЩIIХ им имеlНlЫХ ценных бумаг, составленный по 

состоянию на любую установленную дату и IIOЗIЮЛЯЮЩИЙ идснтифицировать лнх ш

делыlв,' количество и категорию принадлежаUlllХ им ценных бумаг [3, СТ. ~ п. 1] 

Резервиый фонд - фонд акционерного общества, предназначенный для покрытКА сro 

убытков, а также МЯ погашения облигаций общества и выкупа его акций В случае or
сутствия иныхсредсто [2, ст. 35 п. 1] 

Резервы убьггков - оиды технических резероов страховщика, величина которых coor
ветствует оценке обязательств по страховым выплатам, не исполнснным IL~И исполнен

ным Н6 полностью ПО состоянию на отчетную дату. Определяются о соответствни' 

размером ущерба (вреда), вызванного наступлением страхового случая и подлежащеro 

компенсаШIl1 по условиям договора страхования 17] 

Резнденты: 

1) физическне лица, нмеЮЩllе постоянное местожительство в Росснйской Федера
ции, в том числе временно находящиеся за пределами Российской ФедерatlИИ; 

2) юридические лица, созданные в соответствии с законодателЬ<.,ВОМ Росснйской 
Федерации, с местонахождением в Российской Федерации; 

3) преДIlРИЯТIIЯ и оргаНlI3аЦИI1, не являющиеся юридическими линами, созданные 
в соотоетствии с законодательством Российской Федерации, с местонахождением в 

РОССIIЙСКОЙ Федерации; 

4) ilIlIIломатические н иные официальные предстаВlIтельства РОССИЙСКОЙ Федера
UИII. наХОI1ящиеся за Ilределами Российской Федерации; 

5) Н3ХОllЯlUнесн 1а пределами Российской Федерацни фИJlИалы и IlредстаВИftЛьcrвa 

реЗlщеllТОА, указанных н ПlI. 2 и 3 (6, ст. I н. 5] 
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Рек~версня - обеспечение эквива.1lеllТНОГО соотношения огщион - активы, Т.е. корот
щ~а активов и ОПЦИОIЮВ пут С одновременной покупкой опционов КОМ В рав
ном С опционами пут КОЛИчестве, С одинаковыми ценой исrlOлнения и датой истечения 
срока использоваlШЯ 

Репа-вeJ(еель - именной вексель. Эти векселя не MOryr быть индоссирооан ы [1 О] 

РемизЫ'рЫ - 8торостепенные посредники на фОНДОВОМ рынке: обычно собl1рают зака

зы для пар кета 

РемитеlП: 

1) лrщо, в ПОЛbJУ которого выписан переводны�й вексель, первый векселедержатель. 
В качестве реМитента может выступать как третье лицо, так и векселедатель. Указание 

ремитента - обязательный реквизит векселя по Женевскому единообраЗIЮМУ вексель

ному закону (IOJ; 
2) векселедержатель, обозначен н ый в качестве получателя платежа 

Репорт - внд ПрОСрО'lКИ биржевых сделок, при которых бык, Т.е. бирже80Й спекулянт, 

иrpаюший на повышение: 

прода~ по официальному курсу бумаги, которые должны быть IIроданы к ликвндз

иионному сроку; 

по тому же договору покупает их в оговоренный срок (к концу ликвшraционного 

срока)ло цене, превышающей Официальный курс 

Решение о 8ыпуске ценных бумаг. 

1) документ, зарегистрированный в органе государственной регистрации ценных 
бумаг и содержащий данные, достаточные для установления' объема прав, закренлен

ных ценной бумагой [3, ст. 2J; 
2) документ, содержаший данные, достаточные для установления объема прав, за

крепленных ценной бумагой [26, 31 J 

Решенне О размешении ценных бумаг [26J: 
1) решение об увеличении уставного капитала акuионерного обшества путем раз

lIешениядополнительных зкuий; 

2) решение об увеличении уставного капитала путем увеличения номинальной сто
имости акций; 

3) решеНИе об увеличении номинальной стоимости акций за счет погашения акций 
ссохраиеиием размера уставного капитала; 

4) решение об уменьшении уставного каllитала путем уменьшения номинальной 
стоимости акций; 

5) решение о внесении изменений в устав общества, касающихся предоставляемых 
по акцням прав; 

6) решение о консОлидации акций; 
1) решение о дроблении акций; 
8) решение о размещении облигаций 

Римесса: 

1) обратная тратта; 
2) неакцстованный переводный вексель, оплачиваемый векселедателем 

РОСТ курсов (rally) - повышение курсов на бирже вслед за падением 

Рук080дllТель высшего звена - должностное ЛИllО, выполняющее ФУНКllИИ единолично
го иСПолнительного органа (директора, генерального директора) либо входящее в со-
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став коллеГШUlhlJOГО ИСПОЛJ!lпеЛЬНОI'О органа (Дlfрекции, правления) органиэаUИII

профессионалЫJOго участника рынка венных бумаг [271 

РуКОВОДllТель среднего звена - должностное ЛIЩО, возглавляющее СТРУК1УРное ПОJJPO

деленис органюацни, иеносредствснно обеспе'lИвающее осуществление профессно

нальной деятельности на рынке ценных бумаг [27] 

Рыиок более крепкий - устойчивый рынок с П08ыщательной тенденцией цен 

Рынок более спокоiiный - состояние рынка, при котором имеет место умеиьшеНllе ак

тивности при тенденции цен к снюкению 

Рынок более устойчнвый - состояние рыика, при котором имеет место ПрИОСТЭИ08U 

понижательной тенденции и/или тенденция к росту цен 

Рынок вторичный - фондовый рынок, на котором ценные бумаги, эмитнрованиые И 

купленные на первичном рынке, перепродаются другим инвесторам. ВТОРIJЧНЫЙ рыиок 

обеснечивает условия дЛЯ справедЛИВОЙ и быстрой перспродaJКИ ценных бумаг, Т., 

обеспечивает ЛИКВIIдНОСТЬ ценных бумаг. ВОЗМОЖНОСТЬ перепродавать ценные б)'Мant 

увеЛlfчивает доверие к НИ~I СО стороны IШ8еСТОров 

Рьшок ВЯJ\Ый - состояние рынка, при котором на рынке фиксируется небальшое ЧИCJЮ 

сделок при некоторой понижательной тенденцни цен 

Рынок едва устойчивый - состояние рынка, при котором цены на рынке практически 

неизменны, но существует тенденция к сиюкению вследствие отсугствия спроса 

Рынок заброшенный - состояние рынка, при котором имеет место полное отсутствие 

интереса к заключению сделок 

Рынок крепкий - состояние рынка, при котором цена товара УСТПН08НЛась на высоко". 

уровне и имеет повыщательную тенденцию 

Рынок легкопонюкате.льнЫЙ - состояние рынка, при котором цена товар,,"устаиО8118Ь 

на более низком уровне и имеет поиижательную тенденцию. Противоположен крепко
му рынку 

Рынок ленивый - рынок, на котором практически oтcyrcтвyeт торГОВDя 

Рынок малоаКТИ8НЫЙ - состояние pbJHкa, при котором фиксируется стаБИЛЬН811 ... 
при отсутствии сделок 

Рынок нерешительRЫЙ - рынок, оценивающий новые факторы 

Рынок неуверенный - на рынке нет определенной тенденции в СБЯзи с отсутстанем ре

альных предложений купить или продать либо oтcyrcтBYeт ВОЗМОЖНОСТЬ установить ре

альный уровень цен 

Рынок неустойчивый - рынок, иа котором имеет место быстрое и беспорядочное 4111-
жение цен 

Рынок очень устоАчИllЫЙ - рынок, на котором имеет место небольшое изменен не цен" 

товара при очень незнаЧlпельной повыщательной тенденции 

Рынок первичиый - фондовый PblI1OK, на котором осуществляется первая К)11JIя-пpQU
жа ЭМlfТироваl\НЫХ ценных бумаг. Предназначен дЛя мобилизации новых финансоlWX 

ресурсов для эмнтента 

Рынок повышате.льнЫЙ - состояние рыика, при котором имеет место незнаЧJm:JlblIW. 
рос1 цен с существеННbJМИ признаками укрепления 
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...... C1IJIЫIЫЙ - рынок. на котором цена товара ЗI1ЗЧИТСЛЫЮ выше среднего уровня и 

lJIIQIICIIIJ«\eT ра(,:ти 
,... CJUlбый - РЫIIОК, на котором цена товара зна'IИТСЛЬНО ниже среднего УРОВIIЯ и 

npoIOJIжает снижаться (антоним - сильный РЫIЮК) 

...... cnoкoAHыI!- рынок, на котором имеет место небольшая аПIIВНОСТЬ при прапи

_ICII иеизменных ценах 
..... уnоАчиво спокоАный - рынок, на котором все цены поддерживаются lIа высо

ком уровне, ио очень неБОЛЬШая активность 

l'wIIок уCТOЙ'lll8ый - состояние рынка, при котором сохраияется текуший уровень цен 

прн отсутствии ярко выраженной тенденции в любую сторону 

PwJюorная стоимость акциА или ннЫх ценных бумаг - цена. по которой продавец. имею· 
шиА полную информацию о стоимости ИМуШества и не обязанный его продавать. со

гласен был бы продать его, а покупатель. 11меюший полную информацию о стоимости 

имушества и не обязанный его I1риобрести, согласен был бы приобрести (2. ст. 77 п. 1] 

Самореl')'Jlируемая организация професснональных участников рынка ценных бумаг

,аобровольное oIjъeдинение профессиональных участников рынка ценных бумаг, дейст
вуюшее в соответствии с (3) и функционирующее на принципах некоммерческой орга
ннзации 

CWрегательныI! сеpпtфикат - письменное свцдетельство банка-эмитента о вкладе·де
нежных средств, удостоверяющее право вкладчика (или его правопрееМlШка) на полу

ченне по истечении установленного срока суммы депозита (вклада) и процентов по 

нему. Ои может бьггь выдан только гражданину Российской Федерации или иного госу

дарства, использующего рубль в качестве официвльной денежной единицы (5, ст. 2 и 3] 

сделка 3UJIывающая - операция. при которой в определенный момеlП до истечения 
срока деАствия покупатель (продавец) ОПЦlюна осуществляет компеllСИРУЮШУЮ сделку 

с иаентичным опционом. Операция закрытия уменьшает или ликвидирует предыдушую 

позицию покупателя или продавца опщюна 

Сделка на разнице - сделка, при которой предполагается, что по ней поставка товара 
будет отсутствовать. Стороны сделки договариваются только о платеже разннцы в 

ценц ICOТOрая может возникиуть в промежуток времени межлу моментом заключения 

сдеЛI(J1 и моментом ее исполнения. Подобного рода сделки являются ЧIIСТО спекулятив

ными 

cдua на срок с pea.1bHbIМ товаром (сделка срочная) (forward transaction) - сделка на 
1OIIIp, который передается продавцом в собственность покупателя на оговоренных сто
ронами условиях поставки И расчетов, в установленный договором определенный срок 

в будушем. Прн совершении такой сделки гарантируется поставка реального товара 

требуемого качестВд, в нужный срок, по ценам. обеспечнвающим возможность получе

ння IIрнбыли. СдеЛКI1 на срок предоставляют возможность приобретеНlIЯ или реализа

UИI! ПО фИКСИРОВднной цене товара, который будет произведен через несколько меся

цев. Таким образом. ПрИ заключеНffН сделки на срок на бирже передается не сам товар, 

а право иа его получение (оформляется контракт или лицензия). Контрапы бывают 

двух ВИдов: с правом и без права перепродaJКИ. В качестве товара могут выступать фи
нансовые активы 

СJIeЛU открывающая - сделка (покупка или продажа), с ПОМОЦ1ЬЮ которой лицо зани

мает ИЛИ уоеличивает позиции в качеL'Тве покупатсля или продавца опциона 
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Сделка с залогом - сделка, в которой один контрагент выплачивает другому KOH1lJaI!H. 
ту В момент закл ючения сдел ки сумму, определенную договором межДу ними, в качест. 

ве гарантии Ifсполнения своих обязательств 

Сделка с премией - сделка, при которой одному из контрагентов предостаВIIЯется право 

за определенное вознаграЖдение отказаться от исполнения договора покупки (I\ЛИ про. 

дажи) полностью или частично или I13менить его условия. Сделки с премиями практи. 
куются как на товарной, так 11 на фондовой биржах с целью ограНИ'lения риска плащь

шнка премии. Заявление платеЛЬШlfка премни ОТОМ, вос'пользуется лн он СВОИМ ПPQOll 

выбора или lIет и в каком смысле воспользуется, должно быть сделано не Позже оп~ 

ленного дня. Если плательшик премии не отказывается от договора, то порядок расче

тов 11 исполнение сделки такие ЖС, как и дЛЯ срочной сделки 

Сделка с "ремней кратная - сделка с премией, при которой плательшик премии имеет 

право продать (купить) цеНllые бумаги в пеРВОllачально YCTaHOВJIeHHOM КОЛИ'lестве МИ 

В извсстное число раз превышаюшем первоиачально УСТЗНОВJIенное количество 

Сделка с премней о покупке нлн продаже (СТeJLllаж) - сделка с премией, при которой 

плательшик премии получает право выбора меЖдУ покупкой или продажей и может в 

день ликвидации ИЛИ ОСуШествить покупку оговоренных в договоре цениых бумаг по 

условленному высшему курсу, или же самому их поставить по условленному низшеwy 

курсу. Разница меЖдУ курсами определяет размер премии. 

Такой вид страхования позволяет плательшику премии застраховаться от потерь при 

слишком больших колебаниях курса 

Сделка с премней о покynке или продаже обоюдоострая - стеллаж, по которому плащь

шик премии получает как право выбора между покynкой и продажей, так и пра80 ПQA· 

"остью отказаться от выполнсния договора 

Сделка с премией простая - сделка, при которой контрагент, заплативший премию, 

имеет право либо совершить сделку, либо отказаться от нее, потеряв при этом уплачен

ную премию 

СделКа с премией с правом выбора времени ИСПО.1нения договора - сделка с премиеА, пptI 

которой IIлательшику преМИIf нредоставляется право исполнить ПРlIнятые на себя oБI
зательства по своему усмотрению в тот или иноlI срок в течение ювестного пер_ 
времени. Отказаться от исполнения договора он не вправе 

Сделка с премней твердая и свободная - сделка с премией, при которой nлательши« 

премии имеет право отказаться от пр"ема (поставки) известной части установленного 

количества венных бумаг 

Сделка с реальным (наличным) товаром - сделка, в которой товар передается ОДНИII 

контрагентом другому на OГOBopeНl1ЫX в договоре между ними условиях и оnлачнвается 

в момент его поступления в собственность покупателя. Для фондовых бирж - еделlOl с 

цеlfНЫМИ бумагами с ИХ .немедЛеIllЮЙ. поставкой (в соответствии с установленнОЙ 
процедурой оплаты ценных бумаг и перерегистрации права СОбствеНllоСти на них). Дла 
российской торговой системы .немедЛенная. поставка означает поставку через трИДИII 

Сделки фьючерсные - сделки, которые заключаются, как правило, не с целью покупlOl 

или продажи товара, а с целью страхования (хеджuрованuя) сделок с налИЧllЫМ товаром 

ИЛlI получения в ходе псрепродажи или после ликвидации сделки раЗIIИЦЫ от 8Озмо*

IЮГО ИJмеНСI1Ия цеll. Объекгом фьючерсиой сделки является биржевой контракт (фью
черс), IIрсдусматриваюший строго опредслеllное КОЛИЧССТВО товара устаllовленного 
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lНlJa (сорта, марки) с минималыlO ДОIlУСТИМЫМII отклонениями, lIоставляемое на опре

делениых условиях оплаты накладных или транспортных расходов. Сделка по продаже 

(покупк~ биржевого контракта обязательно регистрируется расчетной палатой биржи. 

Порядок и условия заключения фьючеРСIIЫХ сделок определяются отдельны~' ноложе
нием, утверждаемым биржсвым советом 

CeQIAI-8ексеm. - второй жзсмnляр выпущенного переводного векселя (см. ПРШ/О

~ll('Ub) [IO] 

Сеp11lфикат ЭМНССIIОННОЙ ценной бумаги - докумеllТ, ВЫllускаемый :Jмитентом и удосто

веряюший совокупвость прав иа указанное в сертификате количество ценвых бумаг. 

ВладеЛе!1 ценных бумаг имест право требовать от эмитеюа исполнения его обяза

тельств на ОСlIовании такого сертификата [3, ст. 2] 

Снете ... а ведения реестра RJlадельцев ценных бумаг - совокупность данных, зафиксиро

вaHllbl~ нв бумажном носителе и/или с использованием электронной базы данных, 

ООеспеЧllваюшая идентификацию зарегистрированных в системе ведения реестра вла

дельuев ценных бумаг НОМИlI<LlЬНЫХ держателей и владельцев цеНIIЫХ бумаг и учет их 

прав в отношеНlI1I ценных бумаг, зарегистрироваllНЫХ на их имя, позволяюшая полу

чать и напрввлять информаuию указанным лицам и составлять реестр владельuев цен

иых бумаг [3, ст. 8 11. 1 J 

Система выкрнков (ореп ошсгу) - система выкриков при объявлении цен. Все сделки 

должны совершаться В соответствуюшей яме методом открытого выкрика 

Система раскрьпня ннформаlOlН - установленные [22] условия, порядок и процедуры 
взаимодействия регулируюших органов, раскрывателей информаuии и других органи

заинА, имеюшие целью обеспечение возможности нахождения КОlIкретной раскрывае

~ой информации, а также публичного и своБОДНОГО доступа к lIей в регламентироваll

ное время [22] 

СlflJаШl •• без брокера> (broker oul) - ситуаuия, при которой кодовые обозначения бро

керов-контрагентов, указанные ими в своих формулярах по ОДIIОЙ и той же сделке, не 

совпадают 

ClrryIllll\Jl «без месяца. (monlh ош) - ситуauия, в которой стороны, участвуюшие в со

вершении I;/lСЛКН, пытаются купить И продать контракты на один и тот же товар с 

поставкой в разные месяцы 

Ctnyаuня .без подтвеРЖдения> (slraighl OUI) - ситуauия, при которой треЙдер заявляет о 

покynке/продаже одного или несколькнх контрактов, что не подтверждено давными 

коитрагеита по этой сдел ке ' 

Cкryаuня -без товара_ (commodily OUI) - ситуация, при которой участники сделки пы
l3ются кrПIIТЬ И продать разные товары (финансовые активы) 

CкryIllll\Jl «без фирмы> (house oul) - вид ayt-треЙда вследствие неправильного IIOIIЯТОГО 
обозначения фирмы контрагента 

C!nyаQIIJI.без цены> (рпсе ош) - вид аут-тре!1да вследствие несовпадеllИЯ цены 

Скальп (scalp) - спекуляция с небольшой приБЫЛЬЮ, представляюшая собой быстрое 
ЛlCpbIТне и быструю ликвидацию открытой позиции (обычно в течение одного ДIIЯ, 

faca ИЛИ дажс неСКОЛЬКIIХ минут) 

СкладскоR документ - документ, выданный товарным складом в подтверждение ПРИНЯ
гия товара HiI хранение. К IIIIМ относятся двойное складское свидетельство (венная 
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бумага), простое складское свндетельство (ценная бумага) If складская КВIП8Нl1НЯ 

cT.912n.I] 

Сконтрация - зачет взаимных требований между лицами, имеющими счета в 04НОН 
месте, клиринг 

Скорректироваиное дебетовое сальдо (adjusted debit balance) - чистая cYAfMa задOJ\ЖeИ
ности клнеllТа брокерской фирмы Шl счете по сделкам с маржей с учетом как ОIUlIIЧCН

ных, так и неоnлаченных сделок 

Слиянне аКШIоиерных обществ - возникновение нового общества путем передllЧИ ему 

всех прав И обязаиностей двух или нескольких акционериых обществ с прекращеИJlell 

последних [2, ст. 16 п. 1] 

Служебиая ииформация - любая не являющаяся общедоступиой информация 06 ЭМИ
тснте н выпушенных им эмиссионных ценных бумагах, которая ставит лиц, oблaдiIю

щих в силу своего служебного положения, трудовых обязаниостсй или доroвора, 3IQю· 

ченного с эмитентом, такой информацией, в преимущественное положение поcpuне· 

нию с другими су1)ъектами рынка ценных бумаг [3, ст. 311 

Собственник цеиных бумаг - лицо, которому ценные бумаги принадлежат "а праве саб

ственности'[14, ст. 111. 1.1] 

Соло-вексель: 

1) простой вексель; 
2)вексель, на Koropo~! имеется только одна подпись лиua, обязаниоro совершm 

платеж [10] 

Соотношеиие риск - выигрыш - СООТllощеНlfе между суммарными потерями и прибw
лями, еслн оправдывается ожидаемый результат тор roвл и опционами 

Спекулянт (speculator) - лицо, пьггающееся предугадать колебание цен и стреМЯЩeecl 

получить прибыль путем покупки или продажи финансовых инструмеито, 

Специализированный деПОЗfггарий - специализироваНIfЫЙ депозитарий паевых инвести· 

ционных Фондов, осущеСТ8ЛЯЮЩИЙ свою деятельность иа ОСIfОвании яицснзии, вышII\

HOn Федеральной комиссией [41] 

Специалист - щтатный сотрудник организации, выполняющий функции, непосрсJItТ

вeHllo связанные с осуществлением организацией профессионвльной деllТСЛЬНocrи НI 

рынке ценных бумаг, не являющиеся техническими или вспомогательными [27] 

Снособ учета прав иа ценные бумаги закрытый - иа счете депо клиента депозитврltJl 

учитываются конкретные ценные бумаги, удостоверениые конкретным сертифика· 
том [33] 

Способ учета прав на ценные бумаги маркированный - на счете депо к.шента депози· 

тария кроме количества ценных бумаг учнтывается признак группы, к которой 0'I11e' 

сены данные ценные бумаги или их сертификаты. Группы, иа которые раэбиlllJl'al 
ценные бумаги данноro выпуска, могут определяться условиями выпуска или особе»· 
ностями хранения (учета) конкретных групп ценных бумаг и удостоверяющих их сер· 

тификатов [33] 

Способ учета прав иа ценные бумаги открьrп.dl - на счете депо кл иеита депозитарНI 

учнтывается только определенное КОЛlI'lество ценных бумаг без указания их нндивиду, 

альных признаков (таких, как номер, серия, разряд) И Осз указания индивидуальны, 

ПРlIЗlfакон удосговеРЯЮЩIfХ нх сертифнкагов [331 
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c.r(spot): 
1) ВIШ сделкн на наличные товары или финансовые инструменты, предполагающий 

немenлеlViУЮ оплату; 

2) цена, 110 которой производится продажа финансового инструмента с немедлен
нofIttли очень быстрой посrdВКОЙ, Для сделки на условиях спот, связанной с I!;]JIЮТОЙ, 
ее поставка произво:щтся на второй рабочий день, для сделок с аКJlИЯМИ приватlIЗИРО

.иНЫХ предприятий, осуществляемых в российской торговой системе, сделка па усло

ВИИ с:пот предполагает завершение взаиморасчетов в течение трех дней 

Cuot-хе,риРО88нне - хеджирование с помощью ближайщего фьючерсного контракта 

copu (spreadj: 
1) одновремениая покynка и продaJlUl фьючерсных контрактов на один 11 тот же 

товар или финансовый актив для поставки В разные сроки либо на разllЫХ, но родствен

НЫХ рынках. Для лица, занятого спредом, важна не общая тенденция изменения цен на 
рынке, а лишь разница меЖдУ курсами соответствующих KOHтpalo..'ToB; 

2) разница меЖдУ цеиами покупки и продажи одного и того же финансового акти
., 8ыставляемого дилером 

CoptД иpпDUIJIЬИЫЙ - (vertical spread) - покупка и продажа пут-опционов и колл-оп

ЦИОН08 на одии и тот же месяц, но с разной ценой реализации 

Соред IнyrpвбнржеlОЙ (interdelivery, intermarket spread) - покупка определенного фью

черсного контракта на один месян поставки С одновременной продажей такого же 

фьючерсного контракта иа другой месяц поставки на той же самой бирже 

соред горизонтальный (horizontal spread) - покynка либо колл-опциоиа, либо пут-оп

циона с одновременной продажей однотипного orщиона с той же ценой реализации, но 

иа другой месяц 

соред DJIeIIДapныA - покупка одинакового числа опционов на один и тот же финансо

вый инструмент с одинаковой цеиой исполнения, но с раЗНЫМl1 датами истечения 

срока использования 

Соред Neдlежий (Ьеаг spread) - в большинстве случаев продажа контракта на ближай

ший месяц и покупка контракта на отсроченный месяц с целью извлечения приБыл1� на 

разнице 8 ценах 

Спред NsбиржевоА (intermartet spread) - продажа фЬЮ'lерсного контракта или опцио

на на определеиный месяц поставки на одной бирже с одновременной покупкой такого 

же фblO'lepCного контракта или ОПЦllOна иа тот же месяц [юставки на другой бирже 

Соред..-roваРИыА (intercommodity sprcad) - покупка фЬЮ'lерсного контракта или оп

циана иа определенный месяц поставки с одновременной продажей фЬЮ'lерсного кон

тракта или orщиона на сходный товар на ТОТ же месяц поставки 

CDpuинr (spreading) - спекулятивные сделки с целью игры на раЭIIIНlе В стоимости 

фыочерсных контрактов или ОПЦИОIIОВ 

С8ред-ворученне (spread оюег) - поручение на сnред, т.е. комбинания поручений на 
покупку И 11<1 продажу одноименного товара в разные контрактные месяцы на одной 
бнрже 

СреJUtellЗlewеННaJI цена (курс) ценной бумаги - нена одной ценной бумаги, Ilмеющей 

KOТllpoBKy, объявляемая организатором торговли на конец торгового дня и определяе

мая как результат от деления суммарной стоимости UellHblx бумаг по всем договорам 
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КУПЛIl-продажи ценных бумаl' данного вынуска, заключенным участниками ТОРГО8. 

течение этого торгового дня, на суммарное количество ценных бумаг по ЭТlIМ догово

рам [36, 37[ 

Средневзвеwениая цеиа на покупку ценной бумаrn - цена одной ценной бумаги,ор
ределяемая как результат от деления суммарного объема спроса на ценную 6y1111J ..• 
денежном выражении на суммарное количество ценных бумаг данного выпуска, .,. 
ставлснных участниками торгов И находящихся в торговой системе на время раcчe!l 

[36, 37[ 

Срок использования опциона (срок действия ОllllИона) - установленный нериод време

НII. в течение которого lюкупатель имест право IIСПОЛНИТЬ (реализовать) опцион. Если 

по истечении срока использования ОПЦlюн остался неисполненным, он теря~ цен

ность, а покупатель лишается обретенных IIPII его покупке "рав. Сроки действия опцн
онов устанаВЛllваются опционными рынками, на которых торгуются' серии Э11lX оп

ционов 

Ставка Либор (LIBOR - London Interbank OfТered Rate) - средняя процентная cтaBICa, 

по которой банки в Лондоне предоставляют ссуды первоклаССIIЫМ банкам путем разме

щения в них депозитов 

Ставка Мибор (MIВOR - Moscow Interbank OfТered Rate) - средняя процеlПНая ставка, 

по которой банки в Москве предоставляют ссуды� первоклассным банкам путем разме

щеНIIЯ в них депозитов (аналОГIIЧНО формируются названия средних проценТIIЫХ ста

вок в друтих финансовых центрах мира) 

Стандартнзированность (standardisation) - свойство фьючерсных контрактов, в соответ

ствии с которым количество, вид (тип, сорт) товара, согласованные условия его постав

КlI и т.д. определяются до начала действительных торгов 

Стоимость активов - стоимость активов, указанная в справке о стоимости чистых акти

вов паевого инвестиционного фонда [36, З7J 

Стоимость чнстых активов - веЛIIЧlша, определяемая nyrем уменьшення стоимости ах

тивов фонда на стои\юсть пассивов фонда [36, 37, 42, 43] 

Стоимость чистых активов фонда - см. Стоимость чистых актuвов 

Стоп-поручение (stop order) - поручение брокеру покупать ми продавать на рынке 

если рыночный курс достиг определенного уровня 

Стоп-поручение на покупку (Ьиу stop order) - вид поручения, которое превращается в 

поручение на покynку .110 наllлучшей цене_, когда курс фьючерсного контракта дости

гает уровня, указанного в СТОП-lIоручеНИIl 

Стоп-поручение на продажу (sell 5top order) - вид поручения, которое превращается 8 
поручение на продажу -по наилучшей цене_, когда курс фьючерсного контрактадостН

гает уровня, указанного в стоп-поручении 

Страховая брутго-премия, поступившая - сумма денежных средств, уплаченных страхо

вателем в COOТBCTCТBIIII с условиями договора страхования IIЛИ закона И ПОСТУПIlВШИХ иа 

расчетный счет страховщика [7] 

СтрэдЛ (straddle): 
1) двойной опцион с одновременной продажей или ПОКУIIКОЙ ПУТ-ОПЦlIона и коМ

опциона с одной и той же ценой реаЛll3аЦl1И; 
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2) одновременная rюкупка фЬЮ'lерсного контракта (опциона) на один месяц и про
._ фьючерсного контракта (опниона) на идеНlIl'lные товары (базисный актив) на 
дрyroй ~сяц 

CrpэДil ДJIIIIIНЫЙ - покупка о.'щнакового КОЛИ'lества опционов пут и КОЛЛ на базисные 

активы с одними и теми же ценой ИСlIолнения и датой истечения срока использования 

CrpэДil короткий - продажа (подписка) одинакового колИчества опционов пут и колл С 

одними И теми же ценой исполнения и JIaToii истечения СРОIIЗ использования 

Crpзнr .. (strang1e) - двойной OIlUион С одновременной покупкой или продажей пут-оп

циона и колл-опциона с разными ненами реалюаНlI1I (при этом цена реализаНИII пут

опционв обычно ниже цены реализации KOJUl-опциона) 

Субдепознтарий рынка государственных краткосрочных бескупонных облигаций - органи

]Зшrя, обеспеЧllВзющая учет прав инвесторов на облигации по Irx счетам депо, а также 
перевод облигаций по счетам депо инвесторов на основании договора с инвестором. 

ФуНКI!ии субдепозитария выполняет только ДlUlер [4, ст. 2 п. 2.9] 

Сумма расчМ'8 исполнення - сумма наличных деНеГ, которую покупатель ОПНlIона с рас

четом налИ'lиымн имеет право получить по исполнении опциона, т.е. это та сумма, на 

которую стоимость базисного aKТllВa опциона КОJUlпревышает цену его исполнеНlrя, а в 

случае опциона пут - сумма, на которую цена ИСПОJlнения превышает стоимость базис

ного актива, помноженная на значение МУЛЬТllllликатора для данного опциона 

OIет депо - совокупность записей В учетных регистрах депозитария, необходимая для 

исполнения депозитарием договора счета депо с депонентом [14, ст. 1 п. 1.1 J 

OIeт,lll!DO лора - счет другого депозитария, открываемый на отдельном внебалансовом 

счете депо [15, ст. 1 J 

Счет депо ностро - открываемый на отдельном внебалансовом счете депо счет, на кото

ром депозитарий учитывает ценные бумаги, помещенные им на хранение в другой де

позитарий [15, ст. 1 J 

OIет лицевой - совокупность данных в реестре о зарепrстрированном лице, виде, коли

честве, кaTeroplНl (типе), государственном регистрационном номере выпуска, номи

нальной СТОИМОСТII ценных бумаг, номерах сертификатов и КОЛИ'lестве ценных бумаг, 

удостоверенных IIМИ (в случае документарной формы выпуска), обременении ценных 

бумаг обязательствами и (или) блоКllРОвании операций, а также операШrях по ero лнцс
вомусчсту [28] 

ТrзuраWUI (греч. thesauros - сокровище) - накопление сокровищ частными лица
ми. Тезаврация развивается главным образом в период войн, последующих хозяйст

венных неурядиц. кризисов, инфляции и т.д. С целью предохранить денежные капи

галы и сбереженfIЯ от обесценивания бумажных денег. Обычно имеет место тезавра

ция золота. В России -тезаврация приняла своеобразную форму накопления 

американских долларов 

Текущие laЛютные операцин: 
1) переводы 8 Российскую Федерацию и из Российской Федерации иностранной 

валюты для осуществленfIЯ расчетов без отсрочки Платежа ПО 'ЭКспорту и импорту това

ров, работ и услуг, а также для осуществления расчетов, связанных с кредитова\1ием 

Эl(Cпортно-импортных операций на срок не более 180 дней; 
2) получение 11 нредоставление финансовых кредитов на срок не более 180 днеil; 
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3) IIСреволы В Российскую Федеранию и из Российской Федераuии проuентов,дИ
видендов и иных доходов по вкладам, инвестиuиям, кредитам и прочим операUIlJ1I1, 

связанным с движением канитала; 

4) переводы неторгового характера I! Российскую Федерauию и из Российской Фе
дераUИII, ВКIIючая переводы сумм заработной платы, пенсии, алиментов, наследCТ1la, I 

также другие аналогичные оперauии [6, ст. Iп. 9] ' 

Тенденuия (trend) ..,.-06щес направление изменения ueH на рыике 

Технические резервы - сумма средств, необходимая для выпоЛнения страховщиком фll

нансовых обязател'ьетв ПО страховым выплатам, рассчитанных по отдельному .-оговору 
С1рахования и/или по всему страховому портфелю по состоянию Ila отчетную 1UI1)'. 

Являются частью страховых резервов. Под страховым портфелем пони мается совокуп

ность договоров СТРIIJI:Q.IIIIНИЯ, ПО которым страховщик иесет обязательства по осушест

влению страховых выплат [VJ 

Технический ueHтp раскрытия ннформации (технический ueHТP) - спеuиалиэироввнНII 

организаuия, обеспечивающая сбор, хранение и публичный доступ к раскрываемой нн

формаuии [22] 

Тик (tick) - устанаВЛl1ваемое правилами биржи минимальное колебание курса (В cropo
ну повышения или понижения) 

Товар - продукт деятельности (включая работы, услути), предназиаченный ДЛЯ П)Юда

жи ИЛИ обмена (З5J 

Товарищество на вере - см. Коммандитное товарищество 

Товарный рынок - сфера обращения товара, не имеющего заменителей, либо взанмО]а

меняемых товаров на территории Российской Федераuии или ее части, определяемой 
исходя из экономической возможности покупателя приобреcrи товар на соответствую

щей территории и отсутствия этой возможности за ее пределами (35) 

Topm на рынке государственных краткосрочных беекупонных oблиraциt - период вреllе

ни, в те'lение которого в торговой системе осуществляется заКllючеиие сделок ":YТ1JlH

продажи облигаuий [4, ст. 4п. 4.2) 

Торговая сессия - промежуток времени в течение рабочего дня, в период которого осу

ществляется торговля uснными бумагами через организатора торговли [зо, 32] 

Торговая снстема - совокупность ВЫЧllслительных средств, программного обеспечения, 

баз данных, телекоммуникаuионных средств И друтого оборудования, обеспечиваюlЦi!Jl 

возможность IlOддержаНI\Я, хранения, обработки 11 раскрьгтия информаuии, необходи
мой для заКllючения и исполнения договоров купли-продажи ueHHblX бумаг [30,32) 

Торговая снстема рынка rocударствеиных краткосрочиых беекупонных oблнrawUI - орга

низаuия, уполномоченная на основании договора С Банком России обеепечиввть про

uедуру заКllючения сделок купли-продажи облигаuий. Торговая систсма не 11Меет права 

выполнять фУНКUI1И дилера или инвестора на pbIlIKe облиrauиЙ. Торговая система орга
низует заКllючение сделок на первичном и ВТОРИ'lном рынке, осуществляет расчет по

зиuий дl1леров, составляет расчетные документы ПО совершенным сделкам и предcral

ляет нх 8 pac'leтHble системы и депозитарий [4, ст. 2 п. 2.13] 

Торговец фЫO'lерсными контрактами (future commission merchant) - броксрская фирма 
или частное лиuо, зарегистрированные комнесией по заКllючению товарных фью
черсны\ сделок, прииимающие и выполняющие IIоручения на покупку l!Ли,продажу 
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фwoЧерсных контрактов 8 соответствии с rrравмами биржи и принимающие в связи 
с: ,",ми операuиями деньrn или ueHHble бумаrn в качестве гарантийного взноса для 
обеспе'-:ния сделок. Данное определение справедЛИВО дЛЯ развитых фондовых 

рыиКОВ 

Торl'OllolЙ JIIJI (trading Пооr) - оперщионный зал биржи, разделенный на секторы в за

висимости от количества и типа контрактов. Купля-продажа конкретного фьючерсиого 

контракта осуществляется в ямах, разделенных на секuни. Секuин предназначены для 

эаключения сделок на определенные месяuы. Заключениi сделок разрешено лишь в 
пределах определенной для них ЯМЫ и в течение офиuиально установленноro на бирже 

вptNСНИ 

'IfucDopтнoe 06I1Э8Тem.cтво - желс;знодорожный заем Мииистерства путей ссюбщения 

России, осуществлениый путем выпуска, размещения и погашения именных бездоку

мснтарных облигаций железнодорожного займа [17, ст. 1 п. '.2] 

Т,.вс:фер-aretrr - юрндическое лиuо - профессионалыrый участник рынка ueHHblX 
б~г, выполняющий по договору с реrnстратором функuии по приему от зарегистри

рованных лиu или ИХ уполномочениых представителей и передаче реrnстратору инфор
маинн и AOKYMeНТOI, необходимых для проведеиия операuий в реестре акционеров, а 

таюке функuни по прием у от реrnстратора и передаче зареrnстрированным лиuaм ми 

их уполномочеиным представителям информации и документов, полученных от реrn

стра1'ора. Траисфер-arент не осуществляет открытие и ведение лиuевых счетов зареrn
стрированных лиц и ниые операции в реестре [20, ст. 2; 28] 

1)accur - векселедатель переводного векселя [IOJ 

TpacCIТ - плательщик по переводному векселю. Трассат становится ответственным 

лиuом только после акцепта векселя, в сму которого он принимает на себя обязатель

CТIO оплlТНТЬ его в устаиовлеиный срок [1 О] 

т,.тn - переводный вексель [IOJ 

Tpdioaвнe о 8несенин ДOn0JlВ8ТeJDdlОГО 06ec:ne'letlИJI (margin саН) - требование депони

роватьдополнительные средства на маржевой счет при уменьшении остатка ниже УРОВ

И8, )'СТаНовленного иа бирже (см. также Маржа) 

~ (Пооr trader) - члеи биржи, обычно осуществляющий операuии за собствен

ный счет ми по поручению 

Y6urol ~OIOI - денежное выражеиие размера ущерба (вреда), H8HeceHHoro имуще
ственным иитересам застраховаиного в результате наступления страхового случая и 

подлежащего Компенсацин страховщиком в соответствии с условиями договора страхо

вания [7] 

)'ОOJlн_иwе банlOI - банки и иные кредитные учреждения, получившие лиuензии 

Центрального банка Российской Федераuии на проведение валютных операций [6, ст. 1 
n.IIJ 

YIIOUOМO'IeIlВWe opraIIlDaIUIII - орraнизаuии из числа региональных отделений Феде
ральной комиссии ПО рынку ценАых бумаг и саморегулируемых организаuий профес
сиоиальных участников рынка иенных бумаг, имеющие право проведения квалифика
ционных экзаменов, проверки лиu На соответствие установленным квалификационным 
требованиям И оформления представлениЙ на присвоение квалификаuии. Перечеlrь 

уrЮЛНОМQ<lеIIllЫХ орraнизаций утверждается Федеральной комиссией по рынку ueHHblX 
бyиar [271 
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Уполномоченный представкrель: 

1) 1101lЖностные ЛИllа ЮРИДИ'lеского лица, которые в соответствии с учредительны. 
ми документами вправе действовать от имени данного юридического лица без доверен. 

ности; 

2) лица, УПОЛНОМО'lенные зареlИСТРИРОванным JIIШОМ совершать деi!ствия с неи· 

ными бумагами от его I,мени на основании доверенности; 

3) законные представители зарегистрированного лица (родители, усыиовlIШМ, 
опекуны, попечители); 

4) должностные.лица уполномоченных государственных органов (сотрудники су. 
дебных, правоохраНlIтельных органов, Государственной налоговой службы, а Т1IICЖ.e 

иных уполномоченных государственных органов), которые в соответствии с законода· 

тельством Российской Федерации вправе требовать от регистратора исполнения опре· 

деленных операций !I реестре [28] 

УпраВllЯЮlWlJl компания: 

1) компания, в доверительном управлении которой находится имущество, со

ставляющее открытый или интервальный паевой инвестиционный фонд [36, 37, 40. 
42, 43J; 

2) управляющая компаllИЯ, в доверительном управлении которой наХОДIПСЯ ИI/}" 
шество, составляюшее паевой инвестиционный фонд, осуществляющая деятельность 

на основании лицензии Федеральной комиссии [41 J 

УпраВllЯЮUQIЙ - профсссиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляюший 

деятельность по УТlравлеllllЮ ценными бумагами [3, ст. 5] 

УпраВllЯЮUQIА фонда - юрндическое лицо, имеющее ЛИllензию Федеральиой комнссии 

на осуществление деятеЛЬНОСТII по доверительному управлению имуществом паевых 

инвестищюнных фондов, заключившее договор с фондом [34] 

Уставный капитал акционерного общества - номинальная стоимость акuий оБЩCCТll, 

приобретенных акuионерами [1, ст. 99 п. 1; 2, ст, 25 п. 1 J 

УчаCТ1lИК клиринга - профессиональный участник рынка ценных бумаг, заключивший 
договор с клиринговой организацией на осуществлеНl,е клирннгового обслУЖIIIIJНИЯ ПО 

сделкам с ценными бумаГ'dМИ [23] 

УчаCТ1lИК торговли - профессиональный участник рынка ценных бумаг, имеющиЙ ли· 

цензию "а осуществление брокерской и (или) дилерской деятельности, допущенный к 

торговле через органюатора торговли [зо, 32] 

УчаCТ1lИКИ рынка госудаpcпsенных краткосрочных бескynонных оБJDflациЙ - Jмитент,JUI

леры, инвесторы [4,ст. 2 п. 2.11 

Учет прав требованИJI по беэдокументарным простым 8екселям - предоставление услyr по 

официальному учету возникновения, отчуждения и прекращения прав требования по 

бсздокументарным простым векселям путем ведения системы учета этих прав (в том 

числе с использованием средств электронно-вычислительной техники, иных средC1'l) I 
соответствии с [39] 

Учредитель доверительного управленИJI: 

1) собстве 111111 К имущества, передающий его в доверительное УТlравлеНllе [1, ст. 1012 
11.1; ст. 10141; 

2) собственник передаваемых в доверительное управление ценных бумаг н (UI) 
средств инвест ирования в ценные бумаги [25] 
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Учpt;J.ИТель траста - любое физическое или юридическое лицо, в том 'IИСЛС орган 
rocудаPfТвенной власти или управления, предприятие, учреждение, общеС1 вснная, 

ptЛНГИОJная, благотворительная органюация (объединение), а также иностранное 

фИЗI1'!еское ИЛА юрндическое лицо, лицо без гражданства, международная органюа

ЦIIЯ [9, ст, 5] 

У~ptдительные документы - для общества с ограниченной ответственностью таКОDЫМII 

являются учредительный договор, подписанный его УЧРflllителями, и утвержденный 

ими устав; для акционерного общества - его устав, утвержденный учредителями [1, 
ст. 89 п. 1; ст. 98 п. 3] 

Фихсивг - процедура определения цены золота на Лондонском рынке золота. В ходе 

этоil процедуры пять ведущих фирм - членов рынка золота во главе с фllРМОЙ .Рот

щилЫl и сыновья- дважды в день собираЮIСЯ для фиксирования ориентировочной 

цены иа золото. С 1968 г. эта цена определяется в долларах 

Филиал - обособленное подразделение юридического лица, расположенное вне места 

его нахождения и осуществляющее все его функции или их часть, в том числе функции 

npeдставительства [1, ст. 55 п. 2] 

Финавсовая ХОiЩIIнговая компаиия - холдинговая компания, более 50% капитала кото
ро8составляют ценные бумаги [11, ст. 3 п. 3.1 J 

Фивансово-проМЫlllJ1еввзя группа - совокупность юридических лиц, действующих как 

OCHOjlHoe И дочерние общества либо полностью ИЛИ чаСТИ'IНО объединивших свои мате
риальные и иематериальные активы на основе договора о создании финансово-про

мышленной группы в целях технологической или экономической интеграции для реа

лизации инвестиционных И иных проектов 11 программ, направленных на IIовышение 
конкурентоспособности и расширеllllС рынков сбыта товаров и услYI, повышение эф

фе","вности производства, создание новых рабочих мест [19, ст. 2] 

Фонд: 
1) открытое акционерное общество, имеющее лицензию Федеральной комиссии на 

осушествление деятельности инвестиционного фонда [34J; 
2) открытый ИЛИ интервальный паевой инвестиционный фонд [36; 37; 40-43] 

фонд избьпочtlых средств - формируется за счет поступления от сбора с каждой сделки 

и за счет процентных поступлений от средств рас'lетной палаты за вычетом операцион

ных расходов. Фонд избьпочных средств используется для обеспечеНI!Я устойчивости 

работы расчетной палаты 

Фомовu 6ир;ка: 

1) организатор торговли на рынке ценных бумаг, не совмещающий деятельность по 
организации торговли с иными видами деятельности, за исключением депозитарной 

деятельиости и деятельности по определению взаимных обязательств. Фондовая биржа 
toЗдЗстся 8 форме некоммерческorо партнерства и организует торговлю только между 
членами биржи. Другие участники рынка ценных бумаг могут совершать операции на 

бирже исключительио через посредничество членов биржи [3, ст. IIJ; 
2) организатор торговли, явJtяющийся некоммерческим партнерством, осушест

мяющий свою деятельность на основа"ии лицеНЗIIН (32] 

ФоРС-IIIIJIII:OР (forse majeure) - невозможность выполнения контракта продавцом по не 

JaВИСЯЩИМ от Hero обстоятельствам. Посколькуфьючерсный контракт не предполагает 
обязательноli фактической поставки товара, продавец может откупитъ его, и поэтому 

он не имеет права объявлять форс-мажор 
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Фоpфenlрование - [юкупка требований, вытекающая из договоров поставок. 8e~ 
также MOryT быт .. форфетllРОваны. При этом предметом сделки MOryт быть пpocrwe 
векселя должника, которыми он расплачивается за полученный товар, или акuеПТОII!t

ные ДОЛЖНIIКО~I векселя, выставленные на него постаВЩIIКОМ товара. Обычно с 101'0, 
кто НРО,1ает требование, снимается ответственность за оплату требования. для :JТOIO 

вексель Iшдоссируется с оговоркой _без оборота на меня. 

Хедж (hcdge) - покупка или продажа фьючерсноro контракта как временная 3амена 

будущей операШ1ll на рынке торговых сделок с реальными товарами. Обычно включает 

противоположные ПОЗИUИII на рынке реального товара и на фьючеРСJlОМ рынке 

Хедж без одного - стратегия работы на рынке срочных контрактов, при которой фью

черсные КOIlтракты приобретаются на весь страхуемый объем базисного актива с ОДНИII 

сроком исполнения.'nl\иd6ретенные фьючерсы погашаются постепенно (по одному),. 
ПрЩlежyroчные сроки 

Хедж дЛниный (long hedge) - покупка фьючерсного контракта в преДВlШении действи

тельной покупки ueHHb'x бумаг на рынке реального товара; используe'I'CJI инвecroрами 
ДЛЯ защиты от возможного повышения ueH 

ХедЖ короткий (shor1 hedge) - продажа фьючерсного контракта в преддверни действи

тельной продажи товара на рынке торговых сделок с реальными товарами. ИСПOJlЬЗ)'СТ' 

ся дЛя исключения или уменьшения возможного снижения стоимости имеющеГOCl • 
наличии примерно равного количества финансовых аКТl'ВОВ или собственио товаров 

Хедж ленточный - стратегия работы на рынке срочных контрактов, при которой фью

черсные контракты приобретаются на весь объем страхуемого базисного актива. OJl/tI' 

ко CPOKII погашеНIIЯ контрактов распределены ПО промежyrочным срокам исполненНJI. 
В ходе реализаuии подобной стратегии страхования фьючерсы последовательио пога

шаются в промеЖУТОЧllые периоды времени. ЗавершеНllем операШIII является исполне

Нllе всех приобретенных фЬЮ'lерсных контрактов 

Хедж непрерывный - стратегия работы на рынке срочных контрактов, при которой 
фьючерсные контракты приобретаются На ту част .. объема базисного актива, кoтopu 
должна бьггь застрахована на определенный период временн. Срок погашения фыо
черсных контрактов совпадает с периодом страхования выбранной части объема базис
ного актива. По истечении срока контракты исполняются. Затем по тем же праВКЛIII 

приобретаются новые фьючерсы и так далее до KOHua срока страхования 

Хедж -евертывающаяея лента. - стратегия работы иа рынке срочиых контрактов, при 

которой фьючерсные коитракты приобретаются на вес .. объем страхуемого базисного 
актива. Причем весь период времеии страховаllllЯ поделен на промежyroчные сроки 

исполнения, в которые происходит погашение всех контрактов и приобретение новых 

фьючерсов с погашением в следующий промежуточиый срок погашения. ПОДобlWl 
npoueaypa повторяется до KOHua хеджирования 

Хеджер (hedger) - фирма ИЛII '1астное ЛИUО, ведушие операuии с теми же или сходным!! 
TOBapaMII, что 11 фьючерсная биржа. Хеджер стремится уменьшить риск от ВОЗМОЖНОГО 

колебания ueH путем покупки или продажи фЬЮ'lерсных контрактов. Совершая опера
UlIИ с ЭТИМII контрактами, хеджеры способllЫ обеспечить для себя определенную иену, 

что делает 'IX доходы или расходы более предсказуемыми 

Хеджирование (hedging) - страхование от возможных потерь при изменеНl1II ueHbl 1Ова
ра на рынке реального TOBdpl1 (cash market) путем покупки фьючерсных контрактов 
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J(ouIcТIIeНиые тоааркшес:па н 06щecтu - коммерческие организаllИИ с разделенным 
МIIOII\(вклады) учредителей (участников) уставным (складочным) капиталом [1, ст. 66 

п.I) 

XoJJdIcТaYJOЩllе суб.ектw - российские и иностранные ко",мерчеСКllе оргаННЗ:lIlИИ и их 
объединения (союзы или ассоциаuии), некоммерчеСКllе организации, за исключением 

не занимающихся предПРИlIимательской деятельностью, в том числе сельскохозяйст
веиные потребmeльские кооперативы, а также индивидуалloНые преДПРlrниматели [35) 

XCЦДllllГOвaJI компания - предприятие, независимо от его организаuионно-правовой 

формы, в состав активов которого входят коитрольные пакеты акций других предпри

JlТИй [11, ст. i п. 1) 

цеаент - лицо, уступающее (переуступающее) свои права по именной ценной бумаге 

[5, п.13) 

Цена _. пределах цены контракта. (in the rnoпеу) - для колл-опuиона - ueHa реализа
ции ииже цены соответствующего контракта; для пут-опuиона - ueHa реализаuии 
выще курса соответствующего фьючерсного контракта 

Цева JICIIOJIIIеНИII опциона (цена -страйк» - фиксироваииая ueHa, по которой владелеu 
опциона имеет право купить (по опциоиу ком) ми продать (по опuиону пут) заложен

и.ас в его основу рыночные ииструмеиты (базисиые активы) для случая опuиона С фи

зической поставкой 

Цrвa lIJIЦЛо.еНИII (npодual) - ueHa одной бумаги, являюшаяся одним из существен
ных условий котировки, по которой участник торговли желает продать ценную бума-

'У[32] 

Ц_ раВИОВКИaJI (equilibrium price) - ueHa на рынке, когда КОЛИ'lество предложеНIIОГО 
товара равно количеству требуемого товара или когда предложение равно спросу 

ЦtНВ praJIИзаЦИII (exercise ог strik.e price) - курс, ПО которому владелеu (покynатель) 

опциона может покупать или продавать соответствующий базисный актив при реализа

цииопциона 

Цена сароса (покупкн) - ueHa одной uенной бумаги, являющаяся одним из условий 
IDl'IIровки, ПО которой участник торговли желает КУПИТЬ ценную бумагу [32) 

Цевв .. бумаn: 
1) докумеит, удостоверяющий с соблюдеиием установленной формы и обязатель

НЫХ реквизитов имуществеииые права, осуществление или передача которых возможны 

только при его предъявлении. К ueHHblM бумагам отиосятся: государственная облига
WIJI, облигаuия, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская 

с:берегательная книжка на предЬявителя, коносамент, акиия, приватизаuионные нен
иые бумаги и другие документы, которые законами о ueHHЫX бумагах или в установлен
ном ими порядке отнесеиы к числу ueHHblx бумаг. К ueHHblM бумагам таlOlCе относятся: 
дВОйное складское свидетельство, каждая из его двух частей, простое складское свиде

тельство и закладная 11, СТо 142 По 1; СТо 143; ст. 912 п. 3]; 
2) именная эмиссиоиная uениая бумаra (28); 
3) акиии акиионериых обществ, облиrauии акиионерных обществ 11 иных коммер

ческих орган изаUlIЙ , ueHHble бумаги, конвертируемые в акиии и облигаuии (26, 31) 

Ценви б)'lltага на предыl8тел11 - uенная бумага, права, удостоверенные которой, при

НaдiIежатеепредЬявителю[I,ст.145п.l] 
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Ценная БУ"'ага эмиссноиная - любая ненная бумага, в том 'щсле беЗДОКУМСНТВpt1ая, кl). 
торая характеризуется одновременно следующими нризнаками 13, ст, 21: за~еrtlЯетсо
вокунность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверениlO, 

уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных законодательст

вом формы и порядка; размещается выпусками и имеет paBllble объем И сроки осушест
вления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной 

бумаги 

Ценные БУ"'8П1 в валюте Российской Фед~раЦ)lИ - платежные документы (чеки, ~ 

аккредитивы и др.), фондовые ценности (акuии, облигации) и друтие долговые обя3lo. 

тельства, выраженн"', ~рублях 16, ст. 1 п_ 21 

Ценные бумаПl, конвертируемые в акции н облигации (KoHBepТllpyeMыe акuии и обли .... 
ЦИИ, конвертируемые ценные бумаги) - привилегированные акции определснныJ 

типов, конвертируемыс в дополнительные обыкновенные акции И (или) ДОПОЛНlщль

ные привилегированные аКU11И других типов, а также облигации определенных сернА, 

конвертируемые в дополнительные акuии и (или) облигации друтих серий [26, 31) 

Ценные БУ"'8П1 органов государствеиной власти субъектов Российской Федерации - цен

ные бумаги, выпущснные органами l'осударствеllНОЙ власти субъектов Россиliскоl\ Фе

дерации и органами местного самоуправления 11 зарегистрированные Министерством 

финансов РФ [8] 

Ценные БУ"'аПl с РЫНОЧНОI\ котировкой - ценные бумаги с одним государственным реги

страционным "омером, которые [21J: 
включены в листинг ценных бумаг не менее чем lIа одной фондовой бирже или 

фоидовом отделе товарной биржн; 

имеют среднемесячный биржевой оборот по итогам отчетного квартала не меиее 

5 млн руб.; 
официальные биржевые котировки их публикуются в общероссийской газете; 

не имеют ограничений на обращение ценной бумаги 

Ценные БУ"'аПl эмиссионные, бездокументарная форма - форма эмиссионных ценных 

бумаг, при которой владелец устанавливается на основании записи в системе вeдeHНJI 

реестра владельцев ценных бумаг или, в случае депонироваН\lЯ цеиных бумаг, на осна

вании записи ПО счету депо 

Цениые бумаги эмнсснониые, документарная форма - форма эмиссионных ценных 
бумаг, при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформлен

ного надлежащим образом сертификата ценной бумаги или, в случае дспонированНJI 

такового, на основании записи ПО счету депо 

Ценные бумаги эмиссионные, именные - ценные бумаги, информация о владельцах ко

торых должна быть доступна эмитенту в форме реестра владеЛЫlев ценных бумаг. пере

ход прав на которые и осуществление закрепленных ими прав требуют обязательной 

идентификации владельца 

Ценные БУ"'аПl эмиссиоиные иа предъявителя - ценные бумаги, переход прав на которые 

и осуществление закреплеНlIЫХ ими прав не требуют идентификации владельца 13. 
ст.2] 

ЦентраJDlЗоваииый клиринг - клиринговая деятельность организации, при которой кли

ринговая организация принимает на себя обязательства участников клиринrn по CДM~. 
кам с ценными бумагами, заключенными ими на торгах, проводимых организаторам!! 

торговли 123) 
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Цесс_арий - лицо. нриобретаюшее права по именной l1енной бумаге 15. п. 13] 

Ueccl!8\ 
1) nepena'la прав. удостоверенных именной цеllНОЙ бумагой. при котором лицо. 

передаюшес 11P~BO по ценной бумаге. несет ответственность за Ilедействительность со

\1ПInCТвуюшего требования, но не за его неисполнение 11, ст. 14611.21; 
2) YCТYIIкa npaRa требования по обязательству другому лицу, передача кому-либо 

своих прав на что-либо. Переуступаюший право называется цедеllТОМ. I1риобретаюший 
это право - цессионарием 

Чetl - ценная бумага. содержащая ничем не обусловленное расnoряжение чекодателя 

CilНкy произвести платеж указанной в нем суммы 'Iекодержатеmо \,1\ ст. 877 п. 11 

ЧНCТ3Jl позиция (пе! position) - разница между открытыми ДЛIIИНblМИ и короткими кон

трактами на какой-либо один товар 

Члены биржи (exchange members) - чаСТНblе лица, представители крупных брокерских 
фирм, банков. инвеСТИЦИОННblХ фирм И корпораций. которые заключают на бирже 
сделки для своих клиентов 

Э!ааменационные центры - организации. осушествляющие техническое обслуживание 

uaпификационных экзаменов на основе договоров, заключенных с унолно~юченными 
организациями [27] 

ЭIОВОМетрика (econometrics) - применсние статистических и математических методов 

в экономическом анализс для проверки правильности экономических тсоретических 

моделей и способов решения экономических проблем 

Э"'_ цeHHьrx бумar - установленная законом последовательность действий эмитен

та по размешению эмиссионных ценных бумаг (3, ст. 2] 

Эмtrтtнr. 
1) ЮРIIДИ'Iеское лицо. илн органы исполнительной власти, либо органы местного 

самоуправления. несушие от своего имени обязательства перед владельцами ценных 

бумаг по осушествлению прав, закреnлеННblХ ими [3, ст. 2]; 
2) коммерческая организация. принявшая решение о выпуске. осушествляющаи 

или ОСУШССТВИI!Шая размешение ценных бумаг [26, 31] 

Эr.orrеll'r JlQlJlИЩНЫХ сеpntфикатов - юридическое лицо. зарегистрированное на терри

тории Российской Федерации, имеюшее на правах собственности, аренды ИЛlI иных 
законных оснований отведенный (приобретеиный) в установленном порядке земель

ный участок под жилишное строительство (реконструкцию) и проектную документа

цию на строительство (реКОНСТРУКUIIЮ) жилья. являюшегося объектом ПРIIRЛС'IСНИЯ 
средств. а также юридическое лицо. которому в установленном llOРЯДКС переданы все 

вышеуказанные права. осушествляюшее выпуск жилишных сертификатов инесушее 

обязательства по ним перед их владельца~fИ [29] 

Юридическое лицо --:- организация. которая имеет В собственности, хозяйственном веде
нии 11.111 оперативном управлении обособленное имушество и отвечает по своим обяза
тельствам ЭТIIМ имушсством, МОЖ&Т от своего имени приобретать и осушсствлять иму

щественные и личные неимушественные права. нести обязанности, бьггь истцом и от

ветчиком в суде 11. ст. 48] 

ЯдOlитые пилюли (poison pIII) - neiic гвия руководства акционерного обшеС1 ва, направ
,1eHHble на Ilредотвращение аКВII31ЩИИ обшества и заключающиеся в том. чтобы сделать 
это общсство меиее rrРl1влекаТСЛЫIЫМ дIlи лица. осушеСТlJJlяюшего аквизицию. Эти дей-
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ствия MOryт включать в себя увеличение уставного капитала, выпуск привилегирован. 

ных акций и Т.д. 

яма (pit) - место в операционном зале биржи, где совершается КУПЛЯ-Продажа ценных 

бумаг. Обычно представляет собой расположеиную ниже уровня пола операционноro 

зала восьмиугольную площадку со ступенями. Располагаясь иа этих ступеиьках во 
время торгов, брокеры и трейдеры MOryт хорошо видеть друг друга, что облегчает веде

ние торговых опеpaщtй 

Ярд (раз Г.) - искаженное сокращение слова <миллиард •. Термин ИСПОЛЬ3УСТСII броке
рами в Росени при пере говорах об условиях сделки купли-продажи 



Список основных законодательных актов, 
регламентирующих функционирование 

фондового рынка 

Кодексы 

Гражданский кодекс Российской Федерации. 

Налоговый кодекс Российской Федерации. 

Федеральные законы 

.0 рынке ценных бумаг_ N2 39-ФЗ . 

• 06 акционерных обществах- 1'12 208-ФЗ . 

• 0 некоммерческих организациях. 1'12 7-ФЗ . 

• 0 неrocударственных пенсионных фондах. Ng 75-ФЗ . 

• 06 инвестиционных фондах- 1'12 1 56-ФЗ . 

• 0 несостоятельности (банкротстве» 1'12 1 27-ФЗ . 

• 0 лицензировании отдельных видов деятелыюстн. 1'12 169-ФЗ . 

• 0 lIалоге на операции с ценными бумагами. 1'12 2023-1 . 

• 0 защите прав и законных интересов инвесторов lIа рынке ценных бумаг. 

Nl46-ФЗ . 

• 0 защите конкуренции на рынке финансовых услуг. 1'12 117-ФЗ . 

• 0 переводном и простом векселе. 1'12 48-фЗ. 

Указ Президента Российской Федерации 

.0 мерах по государственному регулнрованию рынка [[енных бумаг в Российской 
Федерации_ от 04.11.94 1'12 2063 . 

• 06 утверждении концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Фелера
инк. от 01.07.96 N2 1008 . 

• 0 мерах по защите прав акционеров 11 об.еспечению интересов государства как 
собственника И акционера. от 18.08.961'12 1210. 

Постановления Пр4внтельства J;Jоссийской Федерации 

ПостаНовление ЦИК СССР и СНК СССР .0 ВВСЛСIIШI в действие положения 
о псреВОдном и простом векселе. от 07.08.37 N2 104/1341 . 

• 0 мерах по организации праОЛСl1l\Я средствами пеНСИОIIНЫХ Н3КОIIЛСI1l1Й
от 30.06.2003 1'12 395. 
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.0 ТИIIOВЫХ правилах довернтелыlOГО управления ИН1ервальным паевым инвecnt
ционным фондом. от 18.09.20021'12 684 . 

• 0 ТИIIOВЫХ правилах довеРIfТельного управления открытым паеВЫ~1 инвестицион· 
ным фондом> от 24.08.2002 1'12 633 . 

• 0 типовых правилах доверительного управления закрытым паевы\! инвестициои· 
ным фондом> от 25.07.2002 1'12 564. 

Документы Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

Положсние о ЛlщеН:ШРОВ8НИИ различных видов профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг Российской Федерации от 23.11.98 1'12 50. 

Стандарты эмиссии акций при учреждеНIfИ акционерных обществ, дополнитeJI~ 

ных акций, облигацийи их проспектов эмиссии от 11.11.98 1'12 47. 

Постановления Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 

.Об утверждении правил осуществления брокерской и дилерской деятеЛЫЮСТII на 

рынке цеlfНЫХ бумаг Российской Федерации> от 11.10.991'12 9 . 

• Об утвержденин положеНIIЯ о составе 11 структуре актllВОВ акционерных инIICCТИЦII

онных фондов 11 аКТIIВОВ паевых инвестиционных фондов. от 14.08.20021'12 31/пс . 

• 0 нормативах достаточности собственных средств Профессиональных участниlЦ)В 
рынка ценных бумаг> от 23.04.2003 N2 03-22/пс . 

• 0 МИIIИМальной стоимости имущества, составляющего паевой инвеСТlIuионныА 
фоид, по достижении которой паевой инвестиционный фонд является сформирован· 

ным, от 27.04.2002 N2 15/пс . 

• 0 нормативах достаточности собствеНIfЫХ средств профессиональных участников 
рынка ценных бумаг. от 23.04.2003 Ng 03-22/пс . 

• 0 реryлироваНl1И деятельности специалнзированных денозитариев а\ционерных 
IlIIвестиЦlIOНИЫХ фоиДов, паевых IIНвестиционных фондов инегосударственных пенеи· 

оииых фондов> от 09.10.20021'12 40/пс . 

• Об утверждении требований к размеру собственных средств акционерного иивес· 
тициониого фонда- от 31.07.2002 1'12 28/пс . 

• 0 порядке расчета собствениых средств управляющей компаllllИ инвестиционныХ 
фондов, паевых инвестиционных фондов н IlcrocynapcTBeHHbIx пенсионных фондов. ar 
21.03.2002 N2 5/пс . 

• Об ОПЦllOнном СВllдетельстве, его примснении и утверждеНИlI Стандартов Эloшс· 
СIIИ onUllOliНblX свидетедьств и их проспектов :>миссии> (с изменеНИЯМII и дополнения

ми от 31.12.97) от 09.01.97 1'12 1. 

Документы Центрального банка Российской Федерации 

Положение .0 проведеиии Баиком России переучетиых операций. от 30.12.98 г. 
1'12 65-П. 

Положение .0 порядке рассмотрения документов и ззключсиия Банком России 
договоров о ВЫПОЛl1еИIIИ функций дилера иа рыике ГКО-ОФЗ. от 10.11.981'12 59-П. 

Письмо Uеитрального баllка РОССНII .0 сберегательных и деПОЗIГГИЫХ сертнфика· 
тах крсдитиых оргаиll3ЩИЙ> (в penaKUl1II указания UБ РФ от 31.08.98 1'12 ззз·у) от 
29.11.2000 N2 14-3-20. 
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~oкyмeHTЫ Министерства финансов Российской Федерации 

Приказ МИНфИll3 рф .0 порядке формирования государственного регистраllИОН
ного номера, ПРИСlklllВаемого вынускам государственных ценных бумаг субъеюов рос

сиАской ФедераllИИ 11 МУIIIЩИНальных ценных бумаг. от 21.01.99 N! 2н. 

Положение о норядке и условиях вьщачи лиценз'kА на производство 11 вно) на тер

рнторию РоссиАской Федерации бланков ценных бумаг (oT.,I7.09.92 1'12 5-1-04) (с изме
неНlIЯМИ от 19.10.92, 22.04.93. 27.01.94,08.04.94, 16.05.94, 13.09.94, 11.11.20021'12 817). 

УСЛОВIIЯ выпуска облигациА Федерального займа с постоянным купоиным доходом 
(в редакции Пllсьма Миифина РФ от 26.09.2002 N! 95н). 

Приказ Миифииа рф 1'12 10и, ФедералЬНОА КОМIIССИИ по рынку ценных бумаг 

N! ОЗ-6-ПЗ .0 порядке оценки СТОIIМОСТИ чистых активов акционерных обшеств. от 
29.03.2003. 

Приказ Минфина рф .Об утверждении условнй выпуска облигаций федерального 

займа с фиксированным купонным доходом> от 03.10.2002 N2 233. 

Приказ Минфина рф .0 присвоении государственных регистрационных кодов го
сударственным цениым бумaraм. от 14.05.2002 N2 91. 

Приказ Минфина РФ «Об утверждении Плана счетов бухгалтерского учета финан

сово-хозяйственной деятельности и Инструкции по его применению. от 31 октября 
20001'12 94н. 
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