СОДЕРЖАНИЕ

2ГЛАВА 1. МЕСТО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ В ЭКОНОМИКЕ


14ГЛАВА 2. РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ


20ГЛАВА 3.
ПЕРВИЧНЫЙ И ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ


29ГЛАВА 4. ФОНДОВАЯ БИРЖА


38ГЛАВА 5. ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ
УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ


48ГЛАВА 6. САМОРЕГУЛИРУЕМЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ УЧАСТНИКОВ РЫНКА
ЦЕННЫХ БУМАГ


51ГЛАВА 7. ИНСТРУМЕНТЫ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ


61ГЛАВА 8. ВИДЫ АКЦИЙ


76ГЛАВА 9. ВИДЫ ОБЛИГАЦИЙ


92ГЛАВА 10. ПРОЦЕСС ЭМИССИИ ЦЕННЫХ БУМАГ В РОССИИ


112ГЛАВА 11. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ


121ГЛАВА 12. ОРГАНИЗАЦИЯ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ В РОССИЙСКОЙ ПРАКТИКЕ


135ГЛАВА 13. УПРАВЛЕНИЕ
АКЦИОНЕРНЫМ ОБЩЕСТВОМ И ЕГО АКТИВАМИ


160ГЛАВА 14. ИНФОРМАЦИОННОЕ
ОБЕСПЕЧЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ


166СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ




ГЛАВА 1.
МЕСТО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ В ЭКОНОМИКЕ
Реформирование денежно-кредитной системы явилось од​ним из ключевых процессов перехода к рыночной экономике. Становление и развитие финансового рынка было связано с ря​дом объективно необходимых условий:
1) возможностью и практическим осуществлением переме​
щения финансовых средств между субъектами хозяйствования;
2) предоставлением свободы выбора между различными
объектами помещения временно свободных денежных средств, а
также равных прав всем, кто предъявляет спрос на финансовые
ресурсы;
3) образованием развитой банковской системы;
4) возникновением посреднической инфраструктуры для
освоения новых, все более разнообразных финансовых и кре​
дитных операций;
5) формированием современной технической базы финан​
сового рынка;
6) организацией системы информирования о конъюнктуре
финансового рынка;
7) созданием условий для повышения юридической куль​
туры поведения, деловой порядочности.
Для успешного развития экономики, и, в первую очередь, производства необходимы денежные ресурсы, инвестиции. На финансовом рынке среди множества разнообразных интересов происходит формирование двух полюсов: тех, кто испытывает потребность в инвестициях и тех кто имеет излишки денежных средств. Финансовый рынок, концентрируя и аккумулируя вре​менно свободные денежные средства кредиторов, является по​средником в определении спроса и стоимости на предлагаемые поставщиками (заимодателями) финансовые ресурсы для потре​бителей (заемщиков).
Важным структурным звеном финансового рынка является рынок ценных бумаг (РЦБ). Рассмотрим более подробно струк-
туру этого рынка, участников и товары, являющиеся объектами заключения сделок на нем. Юридические и физические лица, имеющие временно свободные денежные средства и заинтересо​ванные в их приумножении, называются инвесторами. Органи​зации заинтересованные в привлечении денежных средств -эмитентами. Фондовый рынок является посредником между теми, кто обладает финансами, и теми, кто в них нуждается.
Остановимся на самых важных, основополагающих мо​ментах взаимоотношений инвесторов и эмитентов. Прежде все​го, обратим внимание на цели, которые может преследовать ин​вестор, вложив средства в тот или иной вид ценных бумаг.
Во-первых, целью инвестора может быть стремление обезопасить капитал, свои сбережения от инфляции. В этом слу​чае наиболее безопасным вложением считаются вложения в го​сударственные ценные бумаги. Поскольку эмитент этих бумаг (государство) наиболее платежеспособен и кредитоспособен, вкладывать в него достаточно безопасно. Но по соотношению степени риска и доходности возможный доход скорее всего ока​жется существенно ниже, чем при вложении средств в другие ценные бумаги.
Во-вторых, инвестор может ставить цель максимизации доходов. В этом случае меняется соотношение доходности и степени риска. Классическое соотношение: чем выше доход​ность, тем больше риск и, наоборот, чем ниже доходность тем риск меньше (например, в первом случае доходность по акциям молодого, перспективного предприятия, во втором - доходность по государственным облигациям).
В-третьих, можно не стремиться максимизировать доход в виде дивидендов, а наращивать капитал. В этом случае неза​менимым средством достижения цели являются акции, посколь​ку, как правило, они максимизируют рост капитала, а не теку​щие доходы.
В-четвертых, инвестор может ориентироваться на обес​печение ликвидности вложенных средств. Вложенные в ценные бумаги средства должны в этом случае с высокой степенью ве​роятности быть превращены в наличные средства, в зависимости от положения инвестора в текущий момент времени.
Все перечисленные цели в какой-то степени могут ста-
виться одновременно. В этом случае чаще всего прибегают к формированию портфеля, состоящего из комбинации разнооб​разных ценных бумаг, наилучшим образом обеспечивающие достижение желаемого результата. Таким образом, финансовый рынок, на котором будет выступать инвестор, должен обладать определенной широтой с точки зрения как ликвидности, так и набора ценных бумаг, которые на нем обращаются.
Рынок ценных бумаг выполняет важную транспортную функцию, т.к. связывает сбережения и инвестиции и помогает движению денежных капиталов, благодаря чему происходит бы​стрый, мобильный перелив денежных средств и других активов.
К функциям фондового рынка относятся также перерас​пределение прав собственности (купля-продажа долевых ценных бумаг, удостоверяющих право их владельцев на участие в управлении предприятием); обеспечение спекулятивных опера​ций (возможность перепродажи ценных бумаг, наличие ликвид​ного вторичного рынка); покрытие бюджетного дефицита (ры​нок государственных ценных бумаг). Рынок ценных бумаг вы​полняет и информационную функцию, то есть обеспечивает об​щество сведениями о движении свободных капиталов и возмож​ности для принятия инвестиционных решений.
Рынок ценных бумаг включает в себя финансовую инфра​структуру, по каналам которой осуществляется размещение и перепродажа ценных бумаг.
Развитие в стране рынка ценных бумаг направлено на мо​билизацию финансовых ресурсов, их рациональное использова​ние и перераспределение на основе конкуренции между пред​приятиями для более быстрого экономического развития, по​скольку обращение ценных бумаг является необходимым эле​ментом рыночной экономики.
Фондовый рынок представляет собой систему отношений купли-продажи различных финансовых активов или фондовых ценностей. Фондовый рынок подразделяется на первичный и вторичный (см. рис. 1.1).
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Рис 1.1. Структура фондового рынка России
Термин «первичный рынок» относится к продаже, первич​ному размещению вновь выпущенных ценных бумаг с целью получения финансовых ресурсов для эмитента. В качестве эми​тента могут выступать правительство, местные органы власти, различные предприятия, организации и т.д. То есть в качестве эмитента могут выступать государственные учреждения и ком​мерческие предприятия. В роли покупателя на этом рынке вы​ступают индивидуальные и институциональные инвесторы.
В соответствии с внесёнными изменениями в ФЗ «О рынке
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ценных бумаг» на фондовом рынке появились новые участники — квалифицированные инвесторы.
К квалифицированным инвесторам относятся:
1) брокеры, дилеры и управляющие;
2) кредитные организации;
3) акционерные инвестиционные фонды;
4) управляющие компании инвестиционных фондов, ПИФ
и НПФ;
5) страховые организации;
6) негосударственные пенсионные фонды;
7) некоммерческие организации в форме фондов, которые
относятся к инфраструктуре  поддержки  субъектов  малого  и
среднего предпринимательства,  единственными учредителями
которых являются субъекты Российской Федерации и которые
созданы в целях приобретения инвестиционных паев закрытых
ПИФ, привлекающих инвестиции для субъектов малого и сред​
него предпринимательства, — только в отношении указанных
инвестиционных паев;
8) Банк России;
9) государственная корпорация «Банк развития и внешне​
экономической деятельности (Внешэкономбанк)»;
10) Агентство по страхованию вкладов;
11) государственная корпорация «Российская корпорация
нанотехно л огий»;
12) международные финансовые организации, в том числе
Мировой банк, Международный валютный фонд, Европейский
центральный банк, Европейский инвестиционный банк, Евро​
пейский банк реконструкции и развития;
13)
иные лица, отнесенные к квалифицированным инве​
сторам федеральными законами.
Физическое лицо может быть признано квалифицирован​ным инвестором, если оно отвечает любым двум требованиям из указанных:
1) общая стоимость принадлежащих ему ценных бумаг и (или) общий размер обязательств из договоров, являющихся производными финансовыми инструментами и заключенных за счет этого лица, соответствуют требованиям Федеральной служ​бы по финансовым рынкам (ФСФР); при этом указанный орган
определяет требования к ценным бумагам и иным финансовым инструментам, которые могут учитываться при расчете указан​ной общей стоимости (общего размера обязательств), а также порядок ее (его) расчета;
2) имеет установленный ФСФР опыт работы в российской
и (или) иностранной организации, которые совершали сделки с
ценными бумагами и (или) заключали договоры, являющиеся
производными финансовыми инструментами;
3) совершило сделки с ценными бумагами и (или) заклю​
чило договоры, являющиеся производными финансовыми инст​
рументами, в количестве, объеме и в срок, которые установлены
ФСФР.
Юридическое лицо может быть признано квалифициро​ванным инвестором, если оно является коммерческой организа​цией и отвечает любым двум требованиям из указанных:
1) имеет собственный капитал в размере, установленном
ФСФР;
2) совершило сделки с ценными бумагами и (или) заклю​
чило договоры, являющиеся производными финансовыми инст​
рументами, в количестве, объеме и в срок, которые установлены
ФСФР;
3) имеет оборот (выручку) от реализации товаров (работ,
услуг) в размере и за период, которые установлены ФСФР;
4) имеет сумму активов по данным бухгалтерского учета
за последний отчетный год в размере, установленном ФСФР.
Признание лица по его заявлению квалифицированным инвестором осуществляется брокерами, управляющими, иными лицами в случаях, предусмотренных федеральными законами, в порядке, установленном ФСФР. Признание лица квалифициро​ванным инвестором на основании предоставленной им недосто​верной информации не является основанием недействительно​сти сделок, совершенных за счет этого лица.
Лицо может быть признано квалифицированным инвесто​ром в отношении одного или нескольких видов ценных бумаг и иных финансовых инструментов, одного или нескольких видов услуг, предназначенных для квалифицированных инвесторов (см. рис. 1.2).
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Рис. 1.2. Классификация основных существующих инвесторов на рынке ценных бумаг
Лицо, принимающее решение о признании квалифициро​ванным инвестором, обязано вести реестр лиц, признанных им квалифицированными инвесторами ФСФР. Исключение квали​фицированного инвестора из указанного реестра осуществляется либо по его заявлению, либо в случае несоблюдения им требо​ваний, соответствие которым необходимо для признания лица таковым. Права владельцев ценных бумаг, предназначенных для квалифицированных инвесторов, могут учитываться только де​позитариями, если не предусмотрено иное.
После того как ценные бумаги новых выпусков размещены на первичном рынке, они становятся объектом перепродажи. Пе​репродажа ценных бумаг осуществляется на вторичном рынке.
Основным способом продажи и покупки ценных бумаг яв-
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ляется торговля ими на фондовой бирже. Осуществлять свои операции на первичном и вторичном рынке эмитенты и инве​сторы могут с привлечением посредников - профессиональных участников рынка ценных бумаг. В дальнейшем мы остановим​ся на их деятельности.
Фондовая биржа - это организованный, регулярно функ​ционирующий рынок ценных бумаг и других финансовых инст​рументов.
В зависимости от поставленной цели каждый из участни​ков фондового рынка определяет эффективный вид деятельно​сти - осуществлять ли эмиссионную, инвестиционную, посред​ническую деятельность, покупать, продавать и хранить ценные бумаги, или проводить иные операции с ними.
Целями проведения операций на фондовом рынке являются:
а)
формирование и увеличение капитала;
б)
привлечение заемных средств для использования их в
активных операциях и инвестициях; получение денежных дохо​
дов от операций с ценными бумагами;
в)
получение прибыли от инвестиций в фондовые инстру​
менты;
г)
участие в уставном капитале акционерного общества
для контроля над собственностью; использование ценных бумаг
в качестве залога.
Сегодня можно выделить две базовые модели акционерной собственности: англосаксонскую (Англия, США, Канада, Япо​ния) и континентальную западно-европейскую (Германия, Франция, Италия, Австрия). Это две модели различаются между собой ролью биржи в экономике.
Структура акционерной собственности представлена кон​трольным пакетом и свободно обращающимися акциями на фондовом рынке. Для того, чтобы главенствовать в акционерном обществе, нужно иметь не менее, чем 50% плюс одна акция, при этом на рынке обращается менее 50% акций. На практике такая модель встречается редко. Многовековые традиции и особенно​сти развития законодательства сложили куда менее равнознач​ные соотношения. Континентальная модель предопределяет объёмный контрольный пакет примерно в 70-80%, а остальные 20-30% - свободно  обращающиеся  акции.  В  рамках  англо-
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саксонской модели в контрольном пакете обычно имеется около 20-30% акций, а остальные 70-80% свободно обращаются на рынке.
Как видим, при континентальной модели на рынке акций мало, так как основная их масса в контрольных пакетах, и они не вступают в обращение. В англо-саксонской модели на рынке акций в физическом смысле много, и при желании из акций, на​ходящихся в обращении, путем их скупки можно сформировать пакет, который позволит перехватить контроль над компанией. Таким образом, в англо-саксонской модели влияние фондового рынка на экономику заметнее.
Российский фондовый рынок относится к континенталь​ному типу. На фоне мирового экономического кризиса, послед​ствия которого до сих пор заметны в России, фондовый рынок превратился один из важнейших источников спекулятивных операций для узкой прослойки профессиональных участников рынка ценных бумаг и их клиентов. Многие посредники рынка ценных бумаг работают под заказ крупных покупателей, выиг​рывая либо на комиссионных, либо на разнице курсов покупки и продажи. Таким образом по всем законам финансового рынка основная масса игроков ориентируется на лидеров, т.е. посред​ников, имеющих прямой доступ к инвесторам и хорошо инфор​мированных о спросе таких инвесторов.
Следует отметить, что большинство покупателей россий​ских акций составляют портфельные инвесторы или финансовые посредники, ожидающие дальнейшего роста цен на акции рос​сийских предприятий. Акции покупаются для перепродажи, а не для долгосрочного контроля за производством того или иного продукта, поэтому цены фактически не отражают стратегическо​го интереса долгосрочных инвесторов.
Вся игра сводится к чисто краткосрочным сделкам, объек​том которых является арбитражная скидка с цены, в теории оп​ределяемая степенью информированности, известности в кругу инвесторов, профессионализма представления тех или иных ак​ций на продажу. Практика, однако, показывает, что информиро​ванность посредников крайне мала, если речь идет о реальном состоянии предприятия. Кроме того, приток финансовых инве​сторов невелик и имеет тенденцию к сокращению.
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Теоретически функцией фондового рынка должно являть​ся перераспределение инвестиционных ресурсов, а на практике он служит в большей степени для обогащения спекулянтов и посредников. То есть главная функция фондового рынка - по​средническая, между теми, кто осуществляет процесс денежного накопления и теми, кто осуществляет реальное инвестирование (производительно использует) эти средства. Сегодня ситуация коренным образом не изменилась. Фондовые брокеры и их кли​енты, в период продолжающегося кризиса, заняли пассивную позицию в ожидании «рассасывания» мирового, а вместе с ним и российского финансового кризиса.
Состояние российского рынка денежных ресурсов и рынка ценных бумаг зависит от многих факторов, как внешних, так и внутренних. Огромное влияние на рынок в условиях экономиче​ского кризиса приобретает политика Правительства РФ по фи​нансовой стабилизации (в частности изменения ставки рефинан​сирования).
Существующий в России рынок ценных бумаг является типичным крупным развивающимся рынком. С одной стороны он характеризуется высокими темпами позитивных количест​венных и качественных показателей, с другой - наличием мно​гочисленных проблем, носящих комплексный характер и пре​пятствующих более эффективному функционированию.
Определённо, к настоящему времени российский рынок ценных бумаг прошёл большой путь по своему становлению и развитию. Была сформирована структура рынка, подготовлена необходимая для нормального функционирования нормативно-правовая база, создана система регулирования рынка ценных бумаг как на уровне исполнительной государственной власти, так и на уровне саморегулируемых организаций профессиональ​ных участников рынка ценных бумаг. Государство в лице Феде​ральной службы по финансовым рынкам способствует органи​зации деятельности рынка ценных бумаг и его субъектов, уста​навливает обязательные требования к деятельности эмитентов и профессиональных участников рынка ценных бумаг, создает систему защиты прав инвесторов.
На данном этапе на рынке корпоративных ценных бумаг обращается широкий спектр ценных бумаг: различные виды ак-
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ций и облигаций, вексель, депозитарный и сберегательный сер​тификаты, производные ценные бумаги, к которым относятся опцион, фьючерс, варрант, подписное право, российская депози​тарная расписка. В качестве инвесторов на рынке присутствуют физические лица, коллективные инвесторы, такие, как пенсион​ные, инвестиционные и паевые фонды, страховые компании, ак​ционерные общества и государство. Профессиональные участ​ники рынка ценных бумаг оказывают услуги в качестве: броке​ров, дилеров, управляющих компаний, регистраторов, депозита​риев, клиринговых организаций и организаторов торгов на рын​ке ценных бумаг.
В свете последних событий, связанных с кризисными яв​лениями на мировых финансовых рынках, стало ясно, что для российского рынка ценных бумаг характерна высокая зависи​мость от внешних факторов. Отсутствие собственной внутрен​ней базы инвестирования, чрезмерная доля спекулятивных инве​сторов (как иностранных, так и отечественных), уход торговой активности на Запад формируют сильную зависимость отечест​венного рынка корпоративных ценных бумаг, прежде всего рын​ка акций, от состояния мировых рынков. Кроме того, экономика России, а следовательно, и рынок ценных бумаг, чрезмерно за​висят от мировых цен на нефть, энергоносители и сырьё.
Необходимо помнить, что российский рынок корпоратив​ных ценных бумаг - это рынок преимущественно крупных паке​тов ценных бумаг, где крупные собственники образуют центры контроля и имеют возможность проводить политику в своих ин​тересах без оглядки на мелких акционеров. Большая часть капи​тала акционерных обществ находится в малоподвижных кон​трольных пакетах акций и лишь небольшая часть от общего коли​чества акций выпущенных эмитентами, обращаются на рынке. Также, характерной чертой является слабое развитие слоя инди​видуальных инвесторов на рынке ценных бумаг; в будущем необ​ходимо проведение мер по их привлечению на рынок, с целью участия в процессе инвестирования. Этому может поспособство​вать развитие системы информационной прозрачности, равного доступа к рынку и гарантий защиты прав инвесторов на рынке.
Рынок распределён неравномерно. Это связано в первую очередь с отсутствием развитой инфраструктуры фондового рын-
ка в регионах. Главным рынком является Москва (более 90% рынка ценных бумаг), далее с большим отрывом следует Санкт-Петербург (2-5%), остальная доля приходится в основном на Ека​теринбург (Урал), Новосибирск (Сибирь), Казань и Нижний Нов​город (Поволжье). Эти соотношения не обеспечивают условий для свободного перемещения ценных бумаг между регионами.
В целом приоритетными задачами для успешного развития рыка ценных бумаг являются:
· повышение ёмкости и прозрачности рынка;
· обеспечение эффективности рыночной инфраструктуры;
· совершенствование правового регулирования;
· формирование повышенных стандартов биржевой тор​
говли;
· создание благоприятного налогового климата для участ​
ников рынка.
Создание и развитие полнокровного отечественного рын​ка, насыщенного разнообразными ценными бумагами частных эмитентов, представляют интерес для инвесторов и профессио​налов фондового рынка. Необходимо сосредоточить торговую систему рынка корпоративных ценных бумаг на организованном фондовом рынке, обладающем более отлаженным механизмом защиты прав акционеров.
Рынок корпоративных ценных бумаг может и должен зна​чительно расшириться для мобилизации и рационального ис​пользования свободных средств инвесторов с целью перерас​пределения их между отраслями, концентрации на важнейших направлениях подъёма экономики страны. В этом состоит ис​тинное предназначение рынка ценных бумаг - в создании фи​нансового механизма для привлечения инвестиций, для создания новых технологий, для внедрения инноваций, для обновления промышленности.
ГЛАВА 2. РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
Регулирование рынка ценных бумаг происходит по двум направлениям: саморегулирование и государственное регулиро​вание.
На основании Федерального закона «О рынке ценных бу​маг» государственное регулирование рынка ценных бумаг осу​ществляется путем установления обязательных требований к деятельности эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг и ее стандартов; регистрации выпусков ценных бумаг и проспектов эмиссии; лицензировании деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг; создания системы защиты прав владельцев ценных бумаг; запрещения и пресечения деятельности лиц, осуществляющих предпринима​тельскую деятельность на рынке ценных бумаг без соответст​вующей лицензии.
Федеральным органом исполнительной власти, проводя​щим государственную политику на рынке ценных бумаг являет​ся Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), кото​рая пришла на смену действовавшей ранее Федеральной комис​сии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ).
Деятельность ФСФР регулируется Положением «О Феде​ральной службе по финансовым рынкам» (в ред. Постановлений Правительства РФ от 27.01.2009 N 43). Рассмотрим основные позиции этого положения.
ФСФР осуществляет функции по принятию нормативных правовых актов, контролю и надзору в сфере финансовых рын​ков (за исключением страховой, банковской и аудиторской дея​тельности).
Руководство ФСФР осуществляет Правительство РФ. Оно назначает и освобождает от должности руководителя Службы, а также, по представлению руководителя Службы, его заместите​лей, количество которых также устанавливается Правительством РФ. Структурными подразделениями ФСФР по основным на-
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правлениям деятельности Службы являются управления, в со​став которых включаются отделы. Финансирование расходов на содержание центрального аппарата ФСФР и её территориальных органов осуществляется за счёт средств, федерального бюджета.
ФСФР функционирует непосредственно и через свои тер​риториальные органы во взаимодействии с другими федераль​ными органами исполнительной власти, органами исполнитель​ной власти субъектов РФ, органами местного самоуправления, общественными объединениями и иными организациями.
ФСФР осуществляет следующие полномочия:
1) вносит в Правительство РФ проекты нормативных пра​
вовых актов по вопросам сферы деятельности, а также проект
плана работы и прогнозные показатели деятельности ФСФР;
2) самостоятельно принимает нормативные правовые акты:
· по утверждению стандартов эмиссии, проспектов ценных
бумаг и порядка государственной регистрации выпуска (дополни​
тельного выпуска), отчетов об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов
ценных бумаг (за исключением государственных и муниципаль​
ных ценных бумаг, а также облигаций Банка России);
· по утверждению единых требований к правилам осуще​
ствления профессиональной деятельности с ценными бумагами;
· по утверждению обязательных требований к порядку ве​
дения реестра владельцев именных ценных бумаг;
· по утверждению обязательных для профессиональных
участников, за исключением кредитных организаций, нормати​
вов достаточности собственных средств и иных требований, на​
правленных на снижение рисков профессиональной деятельно​
сти на РЦБ, а также на исключение конфликта интересов;
· по утверждению норм допуска ценных бумаг к их пуб​
личному размещению, обращению, котированию и листингу,
расчетно-депозитарной деятельности;
· по определению порядка допуска к первичному разме​
щению и обращению вне территории Российской Федерации
ценных бумаг, выпущенных резидентами РФ;
· по утверждению требований к структуре активов акцио​
нерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестици​
онных фондов;
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· по утверждению порядка регистрации правил негосудар​
ственных пенсионных фондов (НПФ) и изменений в них, стан​
дартов раскрытия информации и форм отчетности НПФ;
· по определению условий и порядка аккредитации орга​
низаций, осуществляющих аттестацию граждан; по утвержде​
нию программ квалификационных экзаменов (экзаменационных
вопросов) для аттестации граждан в сфере профессиональной
деятельности на РЦБ, в сфере деятельности акционерных инве​
стиционных фондов, управляющих компаний и специализиро​
ванных депозитариев;
· по определению типов и форм квалификационных атте​
статов;
· иные нормативные правовые акты, принятие которых
отнесено к компетенции ФСФР:
ФСФР осуществляет следующие полномочия по контролю и надзору:
1)
регистрирует:
· выпуски (дополнительные выпуски) эмиссионных цен​
ных бумаг и отчеты об итогах выпуска, а также проспекты цен​
ных бумаг;
· правила доверительного управления паевыми инвести​
ционными фондами (ПИФ), правила доверительного управления
ипотечным покрытием, а также изменения в них;
· правила негосударственных пенсионных фондов (НПФ),
а также изменения в них;
· документы профессиональных участников РЦБ, управ​
ляющих компаний, их саморегулируемых организаций, а также
специализированных депозитариев;
2)
проводит:
· лицензирование   профессиональной   деятельности   на
РЦБ, а также лицензирование других видов деятельности, отне​
сённых к компетенции ФСФР;
· аккредитацию организаций, осуществляющих аттеста​
цию граждан в сфере профессиональной деятельности на РЦБ, в
сфере   деятельности   акционерных   инвестиционных   фондов,
управляющих компаний и специализированных депозитариев, и
принимает решение об отзыве аккредитации;
3)
контролирует порядок проведения операций с денеж-
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ными средствами или иным имуществом, совершаемых профес​сиональными участниками, в целях противодействия легализа​ции (отмыванию) доходов, полученных преступным путем;
4) приостанавливает эмиссию ценных бумаг;
5) проводит проверки и выдаёт предписания участникам
РЦБ:
· эмитентам, акционерным инвестиционным фондам, субъ​
ектам отношений по формированию и инвестированию средств
пенсионных накоплений, субъектам отношений по негосударст​
венному пенсионному обеспечению, обязательному и профессио​
нальному пенсионному страхованию, ипотечным агентам, управ​
ляющим ипотечным покрытием и специализированным депозита​
риям ипотечного покрытия;
· профессиональным участникам, управляющим компани​
ям, их саморегулируемым организациям, а также специализиро​
ванным депозитариям;
· жилищным накопительным кооперативам;
6) проводит контрольно-ревизионные мероприятия в от​
ношении бюро кредитных историй;
7) запрещает или ограничивает на срок до шести месяцев
проведение профессиональным участником отдельных операций
на РЦБ;
8) обращается в суд с исками (заявлениями);
9) выявляет факты нарушения законодательства РФ о то​
варных биржах и принимает соответствующие решения;
10) рассматривает дела об административных правонару​
шениях, отнесенные к компетенции ФСФР, а также применяет
меры ответственности;
11) согласовывает:
-
решения совета НПФ о его реорганизации и состав лик​
видационной комиссии НПФ;
-
кодекс профессиональной этики специализированного
депозитария и управляющих компаний, которые заключили с
Пенсионным фондом РФ, а также брокеров, через которых со​
вершаются сделки, связанные с инвестированием средств пенси​
онных накоплений в ценные бумаги;
12) ведет реестр аттестованных лиц;
13) аннулирует квалификационные аттестаты физических
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лиц в случае неоднократного или грубого нарушения этими ли​цами требований законодательства РФ о ценных бумагах;
14) утверждает форму документа, подтверждающего на​
личие лицензии на осуществление деятельности инвестиционно​
го фонда, деятельности по управлению инвестиционными фон​
дами, ПИФ и НПФ и деятельности специализированного депо​
зитария соответствующих фондов;
15) осуществляет иные функции по контролю и надзору,
отнесенные к компетенции ФСФР;
16) обобщает практику применения законодательства РФ в
установленной сфере деятельности, издаёт методические мате​
риалы и рекомендации по вопросам, отнесенным к ее компетен​
ции;
17) осуществляет функции распорядителя и получателя
средств федерального бюджета, предусмотренных на своё со​
держание и реализацию возложенных на неё функций;
18) организует приём граждан, обеспечивает своевремен​
ное рассмотрение устных и письменных обращений граждан,
принятие по ним решений, взаимодействует с органами государ​
ственной власти иностранных государств и международными
организациями;
19) обеспечивает в пределах своей компетенции защиту
сведений, составляющих государственную тайну, а также раскры​
тие информации в соответствии с законодательством РФ, осуще​
ствляет работу по комплектованию, хранению, учету и использо​
ванию архивных документов, образовавшихся в процессе дея​
тельности ФСФР;
ФСФР с целью реализации полномочий имеет право:
1) запрашивать и получать сведения, необходимые для
принятия решений;
2) давать юридическим и физическим лицам разъяснения
по вопросам, отнесенным к её компетенции;
3) осуществлять контроль за деятельностью своих терри​
ториальных органов;
4) привлекать для проработки вопросов, отнесенных к
сфере своей деятельности, научные и иные организации, ученых
и специалистов;
5) пресекать нарушение законодательства в сфере дея-
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тельности ФСФР;
6) создавать координационные, совещательные и эксперт​ные органы (советы, комиссии, группы, коллегии), в том числе межведомственные, в установленной сфере деятельности.
ГЛАВА 3.
ПЕРВИЧНЫЙ И ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ
Как указывалось в главе 1, фондовый рынок подразделяет​ся на первичный и вторичный. Первичный рынок характеризу​ется размещением вновь выпущенных ценных бумаг с целью получения финансовых ресурсов для эмитента. На первичном рынке реализуется основное право, связанное с ценными бума​гами - право собственности или обязательств. Решение о вы​пуске ценных бумаг, указывает на то, что предприятие готово поделиться частью собственности учредителей и частью прав на управление с теми потенциальными инвесторами, которые будут приобретать эти бумаги.
Размещение на первичном рынке ценных бумаг может быть открытым или закрытым. При открытом размещении ценные бумаги распределяются на финансовом рынке свободно (в т. ч. и через фондовую биржу), при закрытом - среди ограни​ченного круга инвесторов. Основной смысл вторичного рынка состоит в том, чтобы осуществить быстрое перемещение капи​талов с целью обеспечения ликвидности ценных бумаг.
» Как на первичном, так и на вторичном рынках имеется много способов продажи и покупки ценных бумаг. Главным из них является торговля ценными бумагами на фондовой бирже, которая представляет собой посредническое учреждение с рег​ламентируемым режимом работы, где совершаются торговые сделки между продавцом и покупателем фондовых ценностей с участием биржевых посредников по официально закрепленным правилам.
Выделяют следующие циклы жизни ценных бумаг:
1) организация выпуска ценных бумаг, получение разреше​
ния государственных органов на их размещение и регистрацию;
2) подписка, то есть размещение ценных бумаг на первич​
ном рынке;
3) собственно обращение ценных бумаг - функционирова-
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ние на вторичном рынке (или обращение и погашение ценных бумаг).
Размещение ценных бумаг предприятиями осуществляется с помощью посредников. Когда инвестиционный дилер покупает ценные бумаги нового выпуска и перепродает их институцио​нальным и индивидуальным инвесторам, это называется подпис​кой, а сам дилер - подписчиком. Когда дилер просто находит покупателя, то он выступает в роли брокера, а его услуга назы​вается агентской операцией. Иногда дилер берет опцион на под​писку, то есть право купить выпуск у эмитента.
Пройдя первичное размещение, ценные бумаги попадают либо на биржу, либо на внебиржевой рынок, где начинается но​вая стадия их жизненного цикла - вторичное обращение.
Следовательно дилеры могут участвовать во всех трех стадиях циклах жизни ценных бумаг. На первой стадии они «конструируют» выпуск. Практически любому выпуску ценных бумаг предшествуют переговоры между инвестиционными ди​лерами и предприятием-эмитентом. На второй стадии дилер не​посредственно выступает подписчиком выпуска ценных бумаг и занимается их размещением. На третьей стадии дилер выполняет функцию брокера при купле-продаже ценных бумаг данного вы​пуска (сводит вместе продавца и покупателя), а также функцию принципала (дилер скупает на вторичном рынке данные ценные бумаги и создает их резерв; затем, торгуя резервом и вновь по​полняя его, дилер стабилизирует курс этих ценных бумаг, пре​дотвращая резкие нежелательные колебания курса).
Необходимо помнить, что какой-то одной наиболее вы​годной формы привлечения средств не существует. Каждый раз, в зависимости от конкретного эмитента, выбирается наиболее приемлемый вариант размещения ценных бумаг. Поэтому оста​новимся на основных вариантах привлечения средств, сравнивая их достоинства и недостатки.
На первом этапе необходимо иметь инвестиционный про​ект, с расчетом его эффективности и окупаемости, содержание которого предопределяет тип выпускаемых ценных бумаг. При этом путем анализа выявляется, что выгоднее для предприятия: обратиться за кредитом в банк или выпустить ценные бумаги. Если нет возможности получения кредита, необходимо опреде-
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лить причины этого, так как одни и те же причины могут пре​пятствовать и размещению ценных бумаг. В результате выпуск может быть признан несостоявшимся ввиду того, что не найдут​ся покупатели.
Сделав выбор в пользу размещения ценных бумаг, реша​ется вопрос о типе ценных бумаг: долговых обязательствах или титулах собственности. Из долговых ценных бумаг выбор огра​ничивается облигациями и векселями. Однако векселя не рас​считаны на привлечение средств на длительный срок, да и риск в этом случае лишиться самого ликвидного имущества в случае просрочки платежа велик. Остается выбор между акциями и об​лигациями. Но необходимо помнить, что акции могут впускать только акционерные общества закрытого и открытого типа. К тому же, закрытые акционерные общества не могут распростра​нять акции путем открытой подписки, что уменьшает круг по​тенциальных их покупателей.
Эмиссия и тех и других ценных бумаг связана с опреде​ленными расходами, а именно:
· уплатой налога на операции с ценными бумагами при
выпуске акционерным обществом акций и облигаций;
· затратами на организацию выпуска (расходы на состав​
ление проспекта эмиссии, рекламу, изготовление бланков цен​
ных бумаг, ведение реестра держателей ценных бумаг, оплату
аудиторских услуг), которые возмещаются за счёт чистой при​
были акционерного общества.
Итак, выпуск облигаций ведет к возникновению обяза​тельств по выплате как суммы долга, так и процентов, а покупка больших пакетов акций - один из наиболее распространенных способов получения контроля над предприятием.
Одна из сторон инвестиционной деятельности посредника на первичном рынке заключается в гарантировании размещения новых ценных бумаг, а также в консультировании клиентов по поводу выбора вида ценных бумаг, момента их выпуска и спо​соба предложения. Этот вид деятельности называется андер​райтингом.
Андеррайтинг - это покупка или гарантирование покупки ценных бумаг при их первичном размещении для продажи пуб​лике. Инвестиционный институты или их группы, обслуживаю-
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щие и гарантирующие первичное размещение ценных бумаг, осуществляющие их покупку для последующей перепродажи называются андеррайтерами.
В западной практике первичная эмиссия акций корпора​ций осуществляется с помощью инвестиционно-банковских фирм или брокерских фирм-посредников. Отношения между эмитентом и андеррайтером строятся на договорной или кон​курсной основе. В последнем случае инвестиционные компании конкурируют за право проведения первичного размещения цен​ных бумаг. В зависимости от характера заключённого договора о первичном размещении, отношения между корпорацией и ин​вестиционной фирмой могут строиться по двум сценариям.
Один из них позволяет инвестиционной компании прини​мать акции на комиссию и размещать их по принципу «прило​жения всех усилий». Риск остается на эмитенте, а андеррайтер берёт комиссионные за то количество ценных бумаг, которое он продал. По второму сценарию инвестиционная компания прово​дит операции по размещению ценных бумаг за свой счет и дей​ствует по принципу «твердого обязательства». В этом случае андеррайтер выкупает у эмитента весь объем выпускаемых цен​ных бумаг по одной цене и перепродает их по другой, превы​шающей первоначальную.
После выбора принципа размещения ценных бумаг фор​мируется эмиссионный синдикат, главная цель которого состоит в распределении части ответственности по размещению ценных бумаг на несколько фирм и проведению первоначального пред​ложения в минимальные сроки. По степени принятой на себя ответственности члены синдиката делятся на брокерскую фирму - менеджера (организатора группы), брокерские фирмы - андер​райтеры, брокерские фирмы - члены группы (торговые агенты).
До того как эмиссионный проспект ещё не зарегистрирован, участники эмиссионного синдиката проводят определённую ра​боту. Они связываются со всеми заинтересованными лицами и договариваются с ними о возможности приобретения акций. Речь идёт пока лишь о выявлении заинтересованности в покупке соот​ветствующего вида ценной бумаги и масштабах её продаж. Соб​ранная при этом информация - важный показатель того, насколь​ко успешным будет первоначальное публичное предложение.
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Российское законодательство предусматривает возмож​ность первичного размещения ценных бумаг:
· посредством публикации объявления о подписке по из​
вестной заранее цене для неорганизованного круга инвесторов;
· путём продажи с аукциона на основе конкурса заявок;
размещение с помощью организованного рынка (биржи);
-
через   инвестиционные   компании,   средства   которых
предназначены исключительно для вложения в ценные бумаги.
В отечественной практике в качестве основы для подписки традиционно используются подписные листы, хотя не имеется единой стандартной формы для этого документа. Он должен со​держать исчерпывающую информацию о покупателе, а также отражать то количество акций, которое тот желает приобрести. Заполненный подписной лист является основанием для приобре​тения акций, он оформляется между подписчиком (юридическим или физическим лицом, желающим приобрести акции) и пред​ставителем компании-эмитента. У подписного листа имеется отрывной талон (купон), который выдаётся на руки подписчику и служит основанием для оплаты приобретаемых акций. Под​писной лист остаётся у представителя эмитента. После полной оплаты купона подписчик обменивает его на акции.
Лицо, подписавшееся на акции, должно полностью их оп​латить не позднее чем через год после начала распространения акций. За время просрочки оплаты свыше года компания-эмитент назначает штрафные санкции с тем, чтобы ускорить процесс реализации акций и получить неоплаченную часть средств. Время отсрочки не должно превышать 15 дней. Акцио​неру выдаются акции (сертификаты акций) на руки только после полной оплаты их номинальной стоимости. При первичном раз​мещении бланки акций (сертификаты акций) выдаются подпис​чику бесплатно. Дополнительный сертификат акций выдается, как правило, за плату, устанавливаемую финансовым отделом акционерного общества. Утерянный сертификат также восста​навливается за плату.
Другим важным моментом является установка цены на ак​ции. Естественно, что эмитент желает установить цену настоль​ко высоко, насколько это возможно. А инвесторы, напротив, стремятся добиться предельно низкой цены. В рыночно разви-
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тых странах цена акций практически не увязывается с той долей уставного фонда, которую она представляет. Определяющей для неё является величина дивиденда, который выплачивает акцио​нерное общество. Из соотношения величин дивиденда и ссудно​го процента складывается курсовая стоимость акции. Немало​важную роль в определении цены акции играют перспективы роста акционерного капитала компании, который в первую оче​редь пополняется из прибыли.
Считается, что ценная бумага, которая оценена правильно, при выходе на рынок дорожает незначительно. Если рыночная цена несколько падает, то это значит, что номинальная цена бы​ла завышена. В том случае когда цена акции нового выпуска резко возрастает после выхода на рынок, эмитент теряет потен​циально принадлежащую ему прибыль. При реализации акции по цене, превышающей их номинальную стоимость, вся выру​ченная сумма разницы между продажной и номинальной стои​мостью учитывается обособленно и не подлежит какому-либо использованию или распределению.
Величина ценового спрэда (разницы между ценой продажи бумаги публике и ценой её выкупа у эмитента) колеблется, как свидетельствует международная практика, от 1 % (для известной, крупной, кредитоспособной компании) до примерно 25% (в слу​чае с маленькой венчурной компанией). На спрэд влияют и такие факторы, как размер эмиссии (чем больше эмиссия, тем меньше спрэд), качество ценных бумаг (чем выше качество, тем меньше спрэд), вид ценной бумаги ( по облигациям с залогом он меньше, чем по необеспеченным долговым обязательствам). Кроме того, спрэд растёт по мере перехода от конвертируемых облигаций к привилегированным и, наконец, обыкновенным акциям.
Вторичный рынок ценных бумаг формируется в процессе перепродажи ценных бумаг, и имеет целью не получение новых денежных средств для эмитентов, а создание механизма купли-продажи. Эффективность функционирования вторичного рынка ценных бумаг определяется поддержанием уровня ликвидности финансового рынка в целом, плавностью перехода средств от кредитора к заёмщику и обратно.
Вторичный рынок состоит из внебиржевой и биржевой торговли. Исторически «уличный» (внебиржевой) рынок пред-
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шествовал биржевому. Организованный биржевой рынок занял ведущее место с увеличением объёмов и совершенствованием техники сделок с ценными бумагами, развитием форм торговли, возникновением профессиональных объединений.
На внебиржевом рынке может реализовываться подав​ляющая часть правительственных и муниципальных ценных бу​маг, ценные бумаги компаний, включённых в биржевой список, но продающиеся вне биржи, а также корпоративные облигации и акции фирм, не внесённых в биржевой список (то есть не имею​щих право реализации через биржевую торговлю).
Рассмотрим принципы оценки надёжности ценных бумаг, обращающихся на рынке. В каждой стране существует своя сис​тема оценки надежности вложения средств в ту или иную цен​ную бумагу. Независимые рейтинговые агентства оценивают качество ценных бумаг и публикуют результаты для использо​вания участники рынка. Выставлять оценки надежности обра​щающихся на рынке ценных бумаг может любая экспертная группа, но всеобщее внимание сосредоточено на двух-трёх ве​дущих информационно-аналитических организациях.
В США наибольшим авторитетом пользуются Standart & Poor's и Moody's Investor Service, которые постоянно анализи​руют рынок облигаций. Методологическим принципом этих компаний является анализ худших ситуаций на краткосрочную и долгосрочную перспективу и роль этих оценок в составлении окончательного заключения о текущем рейтинге тех или иных облигаций. Разрабатываемые этими компаниями рейтинги име​ют авторитет как в США, так и во всем мире, им уделяют вни​мание и правительственные организации. Например, для неко​торых частных финансовых структур действует государствен​ный запрет на приобретение облигаций, не входящих в четыре верхние рейтинговые группы.
В таблице 3.1. подробно рассматривается рейтинговая гра​дация Moody's (в скобках указан её аналог у Standart & Poor's).
Можно выделить часто применяемые в разных странах оценки: высшее качество, очень хорошее качество, хорошее ка​чество, среднее качество, качество ниже среднего, плохое каче​ство, спекулятивные облигации, дифлот (выплата процентов приостановлена  из-за  несоблюдения  условий  траст-договора,
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компания может быть в процессе ликвидации), рейтинг изъят. Нужно также отметить, что эксперты часто прибегают к более дробной градации, расставляя оценки внутри указанных групп. Это делается с помощью чисел (у Moody's Investor Service) или плюсов и минусов (у Standart & Poor's) отображающих рейтинг от большего к меньшему.
Присвоение рейтинга - результат большой аналитической работы, в ходе которой определяется ряд ключевых коэффици​ентов. Среди них встречаются отношение долгосрочного долга ко всему капиталу фирмы, отношение валовой прибыли к сумме процентных выплат, которые должна производить фирма, и т.п. Все эти многочисленные показатели, вместе взятые, достаточно полно характеризуют способность должника выплатить приня​тые обязательства.
Значение рейтингов не сводится только к функции инфор​мированности инвесторов. От рейтинга зависит стоимость обли​гационного займа для эмитента: чем ниже рейтинг, тем выше процент, который приходится устанавливать по займу.
Таблица 3.1
Рейтинговая градация ценных бумаг Moody's и Standart & Poor's
	
	2

	Ааа (ААА)
	Высший уровень качества. Хотя риск невыполнения обяза​тельства имеется, но как чисто теоретическая ситуация. Суще​ствуют твердые гарантии по выплате процентов и безукориз​ненное обеспечение суммы вклада

	Аа (АА)
	Малоотличимые от предыдущей группы облигации, однако их обеспечение более подвержено рыночным колебаниям, чем в первом случае. Кроме того, сами размеры обеспечения в сред​нем несколько меньше. Считается, что группы Ааа и Аа со​ставляют высшую градацию облигаций с принадлежностью одной из них к 1 -й, а другой ко 2-й половине

	А (А)
	Привлекательные для инвестора облигации с качествами выше среднего текущего уровня. Величина выплачиваемых процен​тов вполне адекватна степени защищенности основной суммы, но риск выполнения обязательств переходит из теоретической в реальную плоскость. Угрозы - отдаленные и связаны с отри​цательными изменениями на рынке, которые пока себя не обнаруживают
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Продолжение таблицы 3.1
	1
	2

	Baa (BBB)
	Средний уровень. Сумма вклада довольно хорошо защищена, а величина выплачиваемых процентов считается достаточной для компенсации той сравнительно небольшой степени риска. Однако нет оснований полагать, что эта степень надёжности сохранится надолго, так как входящие в её состав элементы подвержены рыночным колебаниям. Облигации этой группы считаются промежуточными между устойчивыми инвестици​онными инструментами и чисто спекулятивными бумагами

	Ва (ВВ)
	Облигации с выраженными спекулятивными качествами. Их плохо предсказуемое будущее связано прежде всего с очень умеренной степенью защиты вклада и той её формой, при которой трудно что-либо спрогнозировать при любых измене​ниях рыночной ситуации

	В (В)
	Облигации, у которых отсутствуют непосредственные призна​ки к невыполнению обязательств, но гарантии по их выполне​нию признаются слабыми

	Саа (ССС)
	Облигации с признаками реального невыполнения обяза​тельств

	СА (СС)
	Откровенно ненадёжные облигации. Компании, чьи облигации попадают в эту группу, часто в скором времени объявляются банкротами

	С (С)
	Группа с ещё более резко выраженными, чем у предыдущей, отрицательными признаками

	D(D)
	Этот рейтинг означает, что компания уже вступила в полосу неплатежеспособного состояния по процентам и (или) пога​шению основной задолженности


Фирмы внимательно отслеживают рейтинги, которые при​сваиваются их бумагам: причина заключается в том, что рейтин​ги по ранее выпущенным займам периодически пересматрива​ются и при ухудшении общего финансового положения фирмы они могут быть понижены. В этом случае новые выпуски можно осуществлять, рассчитывая получить только такие же или даже более низкие рейтинги, что связано с общим удорожанием зай​мов для эмитента.
В целом ценные бумаги по степени надежности разделяют на две большие группы: достойные инвестиций и спекулятивные ценные бумаги.
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ГЛАВА 4. ФОНДОВАЯ БИРЖА
Фондовая биржа - это место, где находят друг друга про​давец и покупатель ценных бумаг, где цены на эти бумаги опре​деляются спросом и предложением на них, а сам процесс купли-продажи регламентируется правилами и нормативами, то есть это определенным образом организованный рынок ценных бумаг.
Вначале появились товарные биржи на которых обраща​лись стандартные, взаимозаменяемые товары. По мере развития из товарных бирж вышли фондовые отделы товарных бирж и фондовые биржи. XVI-XVII вв. стали периодом становления и развития бирж. В 1531-1538 гг. возникли крупные биржи в Ам​стердаме, Антверпене. С 1607 г. начала действовать Амстердам​ская фондовая биржа, был отработан механизм биржевых спеку​ляций. В 1705 году фондовая биржа появилась в России (в Пе​тербурге). Лондонская фондовая биржа в течение почти 200 лет занимала лидирующее положение в мире, а в середине XX в. первенство перешло к американской бирже в Нью-Йорке, осно​ванной в 1792 г. В 90-х годах XX в. первенство перешло к азиат-ским биржам, однако Лондон и Нью-Йорк всё ещё сохраняют важное значение в обороте операций с ценными бумагами. В настоящее время в мире существует около 100 бирж.
Количество бирж в стране определяется традициями и ме​стными условиями. По 7 фондовых бирж имеют США и Фран​ция, в Германии и Японии их по 8, в Великобритании - 6, в Ита​лии - 10, в Индии - 19, в Швеции всего одна фондовая биржа. В Германии, Великобритании, Франции и Японии сформированы или достаточно сильны тенденции к созданию централизован​ных систем фондовых бирж. Так в Германии 80% ценных бумаг сосредоточено на фондовой бирже в Франкурте-на-Майне, а ос​тальные 20% распространены по семи мелким биржам. В России на январь 2010 г. имеется 11 фондовых бирж, но объёмам торгов резко выделяются пять торговых площадок: Московская меж​банковская валютная биржа (ММВБ), Российская Торговая Сис-
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тема (РТС), Московская фондовая биржа (МФБ), Санкт-Петербургская валютная биржа (СПВБ), Фондовая биржа «Санкт-Петербург» (ФБ СПб). Наиболее привлекательными для опера​торов являются ММВБ и РТС.
Выделяют три биржевые системы: моноцентристскую (выявление биржи лидера), полицентристскую (несколько рав​ноправных бирж) и смешанную (выявление биржи-лидера, на которой обращаются ценные бумаги крупных компаний и па​раллельно функционируют провинциальные биржи региональ​ного значения). Единого биржевого статуса не существует. Бир​жи могут быть учреждены на принципах частного или ассоциа​тивного предпринимательства. Например, как акционерное об​щество (такая организация бирж характерна для Англии, США). Также биржи могут быть учреждены государством, как общест​венные заведения. Например, во Франции, Германии, Италии фондовые биржи считаются общественными учреждениями. Это выражается в том, что государство предоставляет помещение для биржевых операций. Биржевики считаются представителями государства, но действуют как частные предприниматели, за свой счет. Существуют и другие национальные особенности.
Учредители биржи имеют право участвовать в её деятель​ности. Они определяют её уставной капитал, количество мест на бирже и условия членства. Для того чтобы стать членом биржи нужно приобрести место на ней. Слово «место» сохранилось с тех пор, когда торговали ценными бумагами, сидя за столом, сейчас приобрести место значит получить право на торговлю в биржевом зале, иметь там своего представителя (или представи​телей) и совершать операции с любыми ценными бумагами, вне​сенными в котировальный лист биржи. Место на бирже имеет номер и стартовую, цену, устанавливаемую при организации биржи, а конкретная цена каждого места определяется соотно​шением спроса и предложения на него. Но в целом покупка мес​та дорогое удовольствие, так некомпенсируемая стоимость мес​та на Нью-Йоркской фондовой бирже в случае его утраты пре​вышает миллион долларов. Отдельной платы требует получение места на бирже, оборудованной телефонной связью и компьюте​ром с выходом на информационное табло. Покупка места не яв​ляется обязательным условием участия в торгах, но лишь его
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наличие даёт право на самостоятельное заключение сделок. Клиенты, не имеющие места на бирже, могут заключать сделки только через посредника за комиссионные.
Биржевая деятельность строится на следующих принципах:
· личное доверие между брокером и клиентом;
· гласность биржевых операций;
· регулирование деятельности членов биржи путем жёст​
ких правил (финансовых, административных, торговых и бух​
галтерских), разрабатываемых администрацией биржи на основе
законодательства.
Общее руководство биржей осуществляет совет директо​ров. В своей деятельности он руководствуется уставом биржи, в котором определяется порядок управления биржей, состав её членов, условия их приёма, порядок образования и функциони​рования биржевых органов. Надзор за всеми сторонами деятель​ности биржи осуществляют комитеты (аудиторский, бюджет​ный, по компьютерным системам, биржевым индексам, опцио​нам). Число и состав комитетов меняется от биржи к бирже, но ряд из них обязателен. Рассмотрим деятельность основных из них, связанных с непосредственным осуществлением операций на бирже.
Комитет по приему членов рассматривает заявки на при​нятие в челны биржи. Комитет по арбитражу заслушивает, расследует и регулирует споры, возникающие между членами биржи, а также членами и их клиентами. Комиссия по листингу рассматривает заявки на включение акций в биржевой список. Комитет по процедурам торгового зала совместно с админист​рацией биржи определяет режим торговли (торговые сессии) и следит за соблюдением инструкций по деятельности в торговом зале, а также расследует случаи, когда под сомнение ставится доброе имя члена биржи. Котировальная комиссия регулярно в биржевых (курсовых) бюллетенях публикует данные о количе​стве проданных ценных бумаг и их курсах.
Биржа - это некоммерческая структура, которая для по​крытия расходов по организации биржевой торговли взимает с участников ряд платежей (комиссия на сделку, заключенную в торговом зале; плата компаний за включение их ценных бумаг в биржевой список; ежегодные взносы членов биржи и т.п.). Все
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эти взносы и составляют основные статьи доходов биржи, кото​рые идут на содержание учреждения биржи и заработную плату служащим биржи.
В качестве товара на фондовой бирже выступают ценные бумаги, а в качестве цен на эти товары - курсы этих бумаг. Спо​соб назначения цены на бирже аукционный: её выкрикивают, а на электронных биржах выводят на электронный терминал. На бирже могут продаваться не любые товары, а только допущен​ные на неё. Да и способы купли-продажи значительно более рег​ламентированы. Товары, попадающие на биржу обязательно про​ходят процедуру листинга, включения ценных бумаг в котиро​вальный список - «лист», после чего такие ценные бумаги назы​ваются списочными. Для того, чтобы попасть в лист биржи, цен​ные бумаги предприятий должны отвечать определённым требо​ваниям, предъявляемым биржей. В частности, эти требования ка​саются уровня выручки; величины рабочего капитала; рыночной цены выпуска ценных бумаг; объема размещаемых ценных бумаг и т.п. Эти требования могут быть различны на разных биржах. После предоставления заявки на листинг, комиссия изучает её, и в случае удовлетворения взаимных требований предприятие подписывает с биржей официальное соглашение о листинге.
Основными функциями биржи являются:
· мобилизация временно свободных денежных средств че​
рез продажу ценных бумаг;
· определение «справедливой цены» на ценные бумаги;
· ограничение резких спекулятивных ценовых изменений;
· перелив капитала между отраслями, компаниями и сфе​
рами;
· обращение ценных бумаг на вторичном рынке;
· создание постоянно действующего рынка для более ка​
чественных ценных бумаг;
· распространение информации о ценных бумагах, коти​
рующихся на бирже в соответствии с принципом «информаци​
онной прозрачности»;
· поддержание профессионализма участников торгов и в
определенной мере контроль за их деятельностью; сведение по​
купателя и продавца с целью заключения сделки.
Биржа является барометром деловой активности, индика-
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тором рыночной конъюнктуры, отражает циклический характер воспроизводства.
В процессе осуществления торгов на фондовой бирже сложились особые финансовые типы поведения - стратегия иг​рока и стратегия инвестора. В чистом виде они встречаются ред​ко, поскольку все клиенты в той или иной степени являются и инвесторами, и игроками. Чтобы выбрать стратегию поведения на бирже (действовать самостоятельно или через посредников, какую сумму вложить в те или иные операции, покупать или продавать), клиент прежде всего должен получить информацию о состоянии биржевого рынка. Для этого существуют биржевые бюллетени, из которых можно почерпнуть сведения о макси​мальной и минимальной цене совершенных сделок по интере​сующим ценным бумагам, типичную (справочную, среднюю) цену на ценные бумаги, а также настроение рынка (тенденции движения цен в течение биржевого дня с учетом количества со​вершенных сделок).
После принятия решения клиент заполняет заявку, куда вносится предполагаемая цена продажи или покупки, наимено​вание и количество ценных бумаг, время заполнения заявки и срок её выполнения и передает её брокеру, с которым заключил договор (заявка может передаваться и устно, с последующим письменным подтверждением). Брокер выводит информацию о появившемся спросе или предложении на табло в зале бирже. Если на бирже оказался лишь один контрагент, то происходит обычный торг при посредничестве брокера. Если контрагентов несколько, то возможны два варианта развития событий: пони​жение цен при наличии одного покупателя и нескольких про​давцов и повышение цен при одном продавце и нескольких по​купателях.
Процесс торговли происходит только в специально отве​денном месте на бирже - торговом зале, каждая секция которого называется ямой (термин «яма» сложился исторически, в рамках различных традиций секции также называют «кругом» и «парке​том»). В каждой яме ведётся торговля одним определённым ви​дом ценных бумаг, или работа по совершению сделок с теми или иными ценными бумагами ведётся по расписанию.
При классическом варианте ведения торгов в яме торгуют
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сразу несколько профессионалов (например, брокеров, дилеров, маркетмейкеров, специалистов), число их может доходить до 75 и более человек. Естественно, что в такой толпе (яма традици​онно имеет 8-12 метров в диаметре) найти какого-либо конкрет​ного человека трудно. Для облегчения этой задачи на одежде каждого из брокеров могут находиться крупные цифры и буквы. Эти обозначения необходимы и посыльным, которые доставля​ют приказы о купле-продаже своим брокерам на паркете. Такая ситуация возникает тогда, когда клиент, желающий совершить сделку, передает заявку во время биржевой сессии дежурящему у телефона в помещении бирже посыльному.
Получив распоряжение, клерк передает его в яму через по​сыльного, одновременно записывая решение о купле (продаже) с отметкой о времени получения поручения клиента. Сведения о желании заключить определённую сделку передаются особым, хорошо известным всем участникам торгов способом. Они вы​крикиваются и сопровождаются выразительными жестами. По​лучив через посыльного распоряжение клиента, брокер записы​вает их на специальном бланке. Когда цены выходят за допус​тимые для брокера рамки, он рвёт свои карточки и подбрасыва​ет их вверх. Это означает, что работа брокера под этим распоря​жением пока закончилась безрезультатно.
В случае, если сделка заключена, брокер вносит на специ​альный бланк номер своего контрагента, время заключения сдел​ки, месяц её ликвидации, цену и объём продажи (покупки). Эти данные немедленно передаются присутствующим в каждой яме наблюдателям биржи и в компьютерную систему счёта. Инфор​мация о цене поступает на специальное табло торгового зала, а также передается на другие биржи и биржевым службам инфор​мационных компаний, после чего заносится в информационный банк данных и используется при расчётах текущей цены (курса).
Описанный выше зрелищный процесс биржевой торговли уходит в прошлое с развитием технологий. В настоящее время основные объёмы торгов осуществляются на электронных бир​жах, где все сделки производятся при помощи автоматизирован​ных систем.
Терминология биржевых цен такова. Цена спроса - цена, предлагаемая покупателями. Цена предложения - цена, предла-
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гаемая продавцом. Разница между ними называется спредом. Контрактная цена - фактическая цена по биржевой сделке. Ко​тировальная цена - фактическая (средняя) цена по биржевым сделкам за определенный период времени (на начало биржевого дня, его середину, на конец биржевого дня, за весь биржевой день). Котировка составляется специальной котировальной ко​миссией по результатам предыдущего биржевого торга и пре​доставляется продавцам и покупателям в виде биржевого бюл​летеня. Основываясь на данных регистрации сделок и заявок участников торгов, котировальная комиссия определяет верхний и нижний пределы цены продавцов и покупателей, и цены сде​лок по каждому конкретному виду ценных бумаг.
Рассмотрим российскую практику биржевой торговли. Фондовой биржей в России в соответствии с ФЗ «О рынке цен​ных бумаг» признается организатор торговли на рынке ценных бумаг. Юридическое лицо может осуществлять деятельность фондовой биржи, если оно является некоммерческим партнерст​вом или акционерным обществом.
Одному акционеру фондовой биржи и его аффилирован​ным лицам не может принадлежать 20% и более акций каждой категории (типа), а одному члену фондовой биржи некоммерче​ского партнёрства не может принадлежать 20% и более голосов на общем собрании членов такой биржи. Указанные ограниче​ния не применяются к акционерам (членам) фондовой биржи, которые являются фондовыми биржами.
Членами фондовой биржи, являющейся некоммерческим партнерством, могут быть только профессиональные участники РЦБ. При этом порядок вступления, выхода и исключения из членов фондовой биржи определяется биржей самостоятельно на основании её внутренних документов.
Юридическое лицо, осуществляющее деятельность фондо​вой биржи, не вправе совмещать указанную деятельность с ины​ми видами деятельности, за исключением деятельности валютной биржи, товарной биржи, клиринговой деятельности, связанной с осуществлением клиринга по операциям с ценными бумагами и инвестиционными паями ПИФ, деятельности по распростране​нию информации, в т.ч. издательской, а также с сдачей имущест​ва в аренду.
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В случае совмещения юридическим лицом указанных ви​дов деятельности с деятельностью фондовой биржи для осуще​ствления каждого из них должно быть создано отдельное струк​турное подразделение. Фондовые биржи, являющиеся неком​мерческими партнерствами, могут быть преобразованы в акцио​нерные общества.
Работники фондовой биржи не могут быть работниками и (или) участниками профессиональных участников РЦБ, являю​щихся участниками торгов на данной и/или иных фондовых биржах.
Участниками торгов на фондовой бирже могут быть толь​ко брокеры, дилеры, управляющие и Центральный банк РФ. При этом участием в биржевых торгах не признаётся заключение клиринговой организацией на торгах фондовой биржи догово​ров, в целях создания условий для исполнения участниками тор​гов обязательств. Участниками торгов на фондовой бирже, соз​данной в форме некоммерческого партнерства, могут быть толь​ко члены такой биржи.
Порядок допуска к участию в торгах и исключения из чис​ла участников торгов определяется правилами, устанавливае​мыми биржей. Неравноправное положение участников торгов на фондовой бирже, а также передача права на участие в торгах третьим лицам не допускаются.
К деятельности фондовой биржи предъявляются следую​щие требования. Она обязана утвердить:
· правила допуска к участию в торгах;
· правила проведения торгов, которые должны содержать
правила совершения и регистрации сделок, меры, направленные
на предотвращение манипулирования ценами и использования
служебной информации.
Фондовая биржа обязана также утвердить правила листин​га (делистинга) ценных бумаг и (или) правила допуска ценных бумаг к торгам без прохождения процедуры листинга, а фондо​вая биржа, оказывающая услуги, непосредственно способст​вующие заключению договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, обязана утвердить соответст​вующие требованиям нормативных правовых актов ФСФР спе​цификации таких договоров. Фондовая биржа обязана регистри-
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ровать в ФСФР документы, указанные выше, а также изменения и дополнения в них.
Участники торгов обязаны предоставлять фондовой бирже по её требованию информацию, необходимую для осуществле​ния ею контроля в соответствии с правилами проведения торгов на фондовой бирже.
Фондовая биржа вправе устанавливать размер и порядок взимания с участников платежей (взносов, сборов и др.) за ока​зываемые ею услуги, а также размер и порядок взимания штра​фов за нарушение установленных ею правил. Она не вправе ус​танавливать размер вознаграждения, взимаемого участниками торгов за совершение биржевых сделок.
К торгам на фондовой бирже могут быть допущены эмис​сионные ценные бумаги в процессе их размещения и обращения, а также иные ценные бумаги, в том числе инвестиционные паи ПИФ в процессе их выдачи и обращения (в соответствии с нор​мативно-правовыми актами ФСФР).
Листинг эмиссионных ценных бумаг осуществляется фон​довой биржей на основании договора с эмитентом ценных бу​маг, а листинг инвестиционных паев ПИФ - на основании дого​вора с управляющей компанией этого фонда. Фондовая биржа вправе устанавливать дополнительные требования к ценным бу​магам, включаемым в котировальные списки.
Споры между участниками торгов на фондовой бирже и их клиентами рассматриваются судом, арбитражным судом и третейским судом.
ГЛАВА 5.
ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
В соответствии с законом «О рынке ценных бумаг» суще​ствуют следующие виды профессиональной деятельности.
Брокерской деятельностью признается осуществление сделок на РЦБ по поручению клиента от имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом. В случае оказания брокером услуг по размещению эмиссионных ценных бумаг брокер вправе приоб​рести за свой счёт не размещенные в срок, предусмотренный договором, ценные бумаги.
Брокер должен выполнять поручения клиентов в порядке их поступления. Сделки, осуществляемые по поручению клиен​тов, подлежат приоритетному исполнению по сравнению с ди​лерскими операциями самого брокера при совмещении им дея​тельности брокера и дилера. Брокер обязан вести учет денежных средств каждого клиента, находящихся на специальном брокер​ском счете (счетах), и отчитываться перед клиентом.
Брокер вправе предоставлять клиенту в заём денежные средства и (или) ценные бумаги для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг при условии предоставления клиентом обеспечения. Сделки, совершаемые с использованием денежных средств и (или) ценных бумаг, переданных брокером в заём, именуются маржинальными сделками.
В качестве обеспечения обязательств клиента брокер вправе принимать только ценные бумаги, принадлежащие кли​енту и (или) приобретаемые брокером для клиента по маржи​нальным сделкам.
Дилерской деятельностью признаётся совершение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет.
Дилером может быть только юридическое лицо, являю​щееся коммерческой организацией, а также государственная корпорация, если для неё установлена возможность осуществле-
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ния дилерской деятельности.
Деятельностью по управлению ценными бумагами при​знаётся деятельность по доверительному управлению ценными бумагами, денежными средствами, предназначенными для со​вершения сделок с ценными бумагами и (или) заключения дого​воров, являющихся производными финансовыми инструмента​ми. Профессиональный участник, осуществляющий этот вид деятельности, именуется управляющим.
В случае, если конфликт интересов управляющего и его клиента привел к нанесению ущерба интересам клиента, управ​ляющий обязан за свой счет возместить убытки.
Клиринговая деятельность — это деятельность по опреде​лению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка ин​формации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгал​терских документов по ним) и их зачёту по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним.
Клиринговая организация, осуществляющая расчёты по сделкам с ценными бумагами, обязана формировать специаль​ные фонды для снижения рисков неисполнения сделок с ценны​ми бумагами. Минимальный размер фондов устанавливается ФСФР по согласованию с Центральным банком РФ.
Клиринговая организация обязана утвердить правила осу​ществления клиринговой деятельности, а затем зарегистриро​вать их, а также изменения и дополнения в них в ФСФР.
Депозитарной деятельностью признаётся оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и перехо​ду прав на ценные бумаги.
Депозитарием может быть только юридическое лицо. Ли​цо, пользующееся услугами депозитария именуется депонентом. Договор между депозитарием и депонентом, регулирующий их отношения в процессе депозитарной деятельности, именуется депозитарным договором (договором о счете депо). Заключение договора не влечет за собой переход к депозитарию права собст​венности на ценные бумаги депонента.
Депозитарий имеет право на основании соглашений с дру​гими депозитариями привлекать их к исполнению своих обязан​ностей по хранению сертификатов ценных бумаг и (или) учёту прав на ценные бумаги депонентов (то есть становиться депо-
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нентом другого депозитария или принимать в качестве депонен​та другой депозитарий), если это прямо не запрещено депози​тарным договором.
В обязанности депозитария входят:
-
регистрация фактов обременения ценных бумаг депо​
нента обязательствами;
· ведение отдельных счетов депо для каждого депонента с
указанием даты и основания каждой операции по счету;
· передача депоненту всей информации о ценных бумагах,
полученной депозитарием от эмитента или держателя реестра
владельцев ценных бумаг.
Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ве​дения реестра владельцев ценных бумаг или у другого депозита​рия в качестве номинального держателя в соответствии с депо​зитарным договором.
Депозитарий несет ответственность за неисполнение или ненадлежащее исполнение своих обязанностей по учету прав на ценные бумаги, в том числе за полноту и правильность записей по счетам депо.
В случае оказания депоненту услуг, связанных с получе​нием доходов по ценным бумагам и иных причитающихся вла​дельцам ценных бумаг выплат, денежные средства депонентов должны находиться на отдельном банковском счёте (счетах), открываемом депозитарием в кредитной организации (т.н. спе​циальный депозитарный счёт).
Депозитарии, созданные в форме некоммерческого парт​нерства, могут быть преобразованы в акционерные общества.
Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признаются сбор, фиксация, обработка, хранение и пре​доставление данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг. Этой деятельностью имеют право за​ниматься только юридические лица, которые называются держа​телями реестра (регистраторами). Они не имеют право осущест​влять сделки с ценными бумагами эмитента, зарегистрированно​го в реестре. Осуществление деятельности по ведению реестра и осуществление других видов профессиональной деятельности одним и тем же лицом запрещено.
На рис. 5.1. показано функционирование системы ведения
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реестра владельцев ценных бумаг на примере одного эмитента, поручившего ведение системы реестра регистратору:
Рис. 5.1. Ведение реестра
Под системой ведения реестра владельцев ценных бумаг понимается совокупность данных, зафиксированных на бумаж​ном носителе и (или) с использованием электронной базы дан​ных, обеспечивающая идентификацию зарегистрированных в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг, номиналь​ных держателей и учет прав в отношении ценных бумаг, позво​ляющая получать и направлять информацию указанным лицам и составлять реестр владельцев ценных бумаг.
Реестр владельцев ценных бумаг (реестр) - это часть сис​темы ведения реестра, представляющая собой список зарегист​рированных владельцев с указанием количества, номинальной стоимости и категории принадлежащих им именных ценных бу​маг, составленный по состоянию на любую установленную дату и позволяющий идентифицировать этих владельцев, принадле​жащие им ценные бумаги. Владельцы и номинальные держатели ценных бумаг обязаны соблюдать правила представления ин​формации в систему ведения реестра.
Держателем реестра может быть эмитент или профес-
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сиональный участник, осуществляющий деятельность по веде​нию реестра на основании поручения эмитента. Если число вла​дельцев ценных бумаг превышает 500, держателем реестра дол​жен быть регистратор, за исключением случаев, предусмотрен​ных законом. Регистратор имеет право передать часть своих функций по сбору информации, входящей в систему ведения реестра, другим регистраторам. Передача указанных функций не освобождает регистратора от ответственности перед эмитентом. Договор на ведение реестра заключается только с одним юриди​ческим лицом. Регистратор может вести реестры владельцев ценных бумаг неограниченного числа эмитентов.
Номинальный держатель ценных бумаг - лицо, зарегист​рированное в системе ведения реестра, в том числе являющееся депонентом депозитария, и не являющееся владельцем в отно​шении этих ценных бумаг.
В качестве номинальных держателей ценных бумаг могут выступать профессиональные участники РЦБ (депозитарий, брокер). Номинальный держатель ценных бумаг может осущест​влять права, закрепленные ценной бумагой, только в случае по​лучения соответствующего полномочия от владельца. Данные о номинальном держателе ценных бумаг подлежат внесению в систему ведения реестра держателем реестра по поручению вла​дельца или номинального держателя ценных бумаг.
Номинальный держатель в отношении именных ценных бумаг, держателем которых он является в интересах другого ли​ца, обязан:
· совершать все необходимые действия, направленные на
обеспечение получения этим лицом всех выплат, которые ему
причитаются по этим ценным бумагам;
· осуществлять сделки и операции с ценными бумагами
исключительно по поручению лица;
· вести учет ценных бумаг, которые он держит в интересах
других лиц.
Номинальный держатель ценных бумаг по требованию владельца обязан обеспечить внесение в систему ведения реест​ра записи о передаче ценных бумаг на имя владельца.
Держатель реестра обязан по требованию владельца или лица, действующего от его имени, а также номинального держа-
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теля ценных бумаг предоставить выписку из системы ведения реестра по его лицевому счёту.
При замене держателя реестра эмитент даёт объявление об этом в средствах массовой информации или уведомляет всех владельцев ценных бумаг. Все выписки, выданные держателем реестра после даты прекращения действия договора с эмитен​том, недействительны.
Деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг признаётся предоставление услуг, непосредственно спо​собствующих заключению сделок с ценными бумагами между участниками РЦБ. Профессиональный участник, осуществляю​щий деятельность по организации торговли, называется органи​затором торговли на РЦБ.
Организатор торговли обязан раскрыть следующую ин​формацию любому заинтересованному лицу:
· правила допуска участника рынка ценных бумаг к торгам;
· правила допуска к торгам ценных бумаг;
· правила заключения и сверки сделок;
· правила регистрации сделок;
· порядок исполнения сделок;
· правила, ограничивающие манипулирование ценами;
· расписание предоставления услуг организатором торговли;
· регламент внесения изменений в вышеперечисленные
позиции;
· список ценных бумаг, допущенных к торгам.
О каждой сделке, заключённой в соответствии с установ​ленными организатором торговли правилами, любому заинтере​сованному лицу предоставляется следующая информация:
-
дата и время заключения сделки;
· наименование ценных бумаг, являющихся предметом
сделки;
· государственный регистрационный номер выпуска, а в
случае, если выпуск не подлежит регистрации, - идентификаци​
онный номер такого выпуска эмиссионных ценных бумаг;
· цена одной ценной бумаги;
· количество ценных бумаг.
Профессиональная деятельность на РЦБ осуществляется на основании выданных лицензий. Порядок лицензирования оп-
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ределён Приказом ФСФР от 6 марта 2007 г. N 07-21 «Порядок лицензирования видов профессиональной деятельности на рын​ке ценных бумаг» (в ред. от 26.01.2010).
На осуществление брокерской деятельности, дилерской деятельности, деятельности по управлению ценными бумагами, депозитарной деятельности, клиринговой деятельности, деятель​ности по организации торговли выдается лицензия профессио​нального участника РЦБ. На осуществление деятельности по ор​ганизации торговли на РЦБ в качестве фондовой биржи выдается лицензия фондовой биржи. На осуществление деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг выдается лицензия на осуществление деятельности по ведению реестра.
Предусмотрено также право совмещать профессиональ​ную деятельность на РЦБ. Допускается совмещение следующих видов:
· брокерская деятельность, дилерская деятельность, дея​
тельность по управлению ценными бумагами и депозитарная
деятельность;
· клиринговая деятельность и депозитарная деятельность;
· деятельность по организации торговли на РЦБ и клирин​
говая деятельность.
Лицензиат, осуществляющий депозитарную деятельность на РЦБ, вправе выполнять функции расчётного депозитария на РЦБ, то есть осуществлять расчеты по ценным бумагам по ре​зультатам клиринга и проведение всех операций по счетам депо участников, при исполнении сделок, совершенных через органи​заторов торговли на РЦБ.
Лицензиат, совмещающий депозитарную деятельность на РЦБ с брокерской деятельностью и (или) дилерской деятельно​стью, и (или) с деятельностью по управлению ценными бумага​ми, не вправе выполнять функции расчетного депозитария.
Лицензия выдаётся без ограничения срока действия. За рассмотрение лицензирующим органом заявления о выдаче ли​цензии, за выдачу (предоставление) лицензии, а также за пере​оформление бланка лицензии взимается государственная по​шлина. Соискатель лицензии на дату представления в лицензи​рующий орган документов для получения лицензии должен со​ответствовать лицензионным требованиям  и условиям,  изло-
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женным в Приказе.
Лицензиат может создавать обособленные подразделения, расположенные вне места его нахождения, только в виде пред​ставительств или филиалов, при этом филиал может осуществ​лять профессиональную деятельность на РЦБ полностью или частично, в случае если соответствующие функции закреплены в положении о филиале.
Перечислим основные позиции по процедуре рассмотре​ния, выдачи и отказа в выдаче лицензий.
Основаниями для отказа в выдаче лицензии являются:
· наличие в документах, представленных соискателем ли​
цензии, недостоверной или искаженной информации;
· несоответствие документов, представленных соискате​
лем лицензии, требованиям законодательства РФ о ценных бу​
магах;
· аннулирование или отзыв лицензии на осуществление
банковских операций, выданной Центральным банком РФ (для
кредитных организаций).
Не позднее 5 рабочих дней со дня принятия решения о вы​даче лицензии или об отказе в выдаче лицензии лицензирующий орган раскрывает информацию об указанном решении на сайте ФСФР в сети Интернет и в письменной форме уведомляет соис​кателя о принятии решения.
В случае преобразования лицензиата, изменения его на​именования или места нахождения лицензиат для переоформле​ния бланка лицензии обязан в срок, не превышающий 30 рабо​чих дней с даты регистрации всех изменений, подаёт в лицензи​рующий орган соответствующие документы.
Приостановление действия лицензии осуществляется ли​цензирующим органом в случае неоднократного нарушения в течение 1 года профессиональными участниками РЦБ законода​тельства РФ о ценных бумагах. Приостановление действия ли​цензии осуществляется на срок до 6 месяцев. Уведомление о приостановлении действия лицензии должно быть направлено лицензиату в письменной форме с указанием оснований приос​тановления действия лицензии.
Если нарушения, допущенные лицензиатом, могут быть устранены, лицензирующий орган направляет лицензиату одно-
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временно с уведомлением о приостановлении действия лицензии предписание об устранении выявленных нарушений. Если на​рушения, допущенные лицензиатом, не могут быть устранены, лицензирующий орган направляет лицензиату одновременно с уведомлением о приостановлении действия лицензии предписа​ние о принятии мер, направленных на недопущение совершения нарушений в дальнейшем.
В случае устранения лицензиатом нарушений (принятия мер на недопущение совершения нарушений в дальнейшем), он обязан представить в лицензирующий орган документы, под​тверждающие устранение нарушения, в срок, установленный в предписании, но не позднее чем за 15 рабочих дней до дня окон​чания срока приостановления действия лицензии.
Лицензирующий орган в течение 15 рабочих дней с даты окончания проведения контрольной проверки или получения отчета об устранении нарушения либо о принятии мер, направ​ленных на недопущение совершения нарушений в дальнейшем, рассматривает вопрос о возобновлении действия лицензии. Уве​домление о возобновлении действия лицензии направляется ли​цензиату в письменной форме.
В случае непредставления в лицензирующий орган в срок, документов, подтверждающих устранение нарушений и/или подтверждающих принятие мер, направленных на недопущение совершения нарушений в дальнейшем, лицензирующий орган принимает решение об аннулировании лицензии.
Лицензия может быть аннулирована лицензирующим ор​ганом в следующих случаях:
· неоднократное нарушение в течение 1 года профессио​
нальными участниками РЦБ законодательства РФ о ценных бу​
магах;
· неуплата государственной пошлины за предоставление
лицензии в течение 3 месяцев с даты принятия решения о выда​
че лицензии;
· аннулирование или отзыв лицензии на осуществление
банковских операций - для кредитных организаций;
· по инициативе лицензиата.
Аннулирование лицензии по инициативе лицензиата осу​ществляется на основании представленного им заявления, блан-
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ка лицензии и документов, подтверждающих выполнение им соответствующих условий. Решение об аннулировании лицензии по инициативе лицензиата не может быть принято в период про​ведения лицензирующим органом (его территориальным орга​ном) выездной проверки, которая не завершена, либо по итогам проведения которой лицензирующим органом (его территори​альным органом) не принято решение. Решение об аннулирова​нии лицензии по инициативе лицензиата не может быть приня​то, если действие соответствующей лицензии лицензиата приос​тановлено.
Лицензирующий орган формирует и ведет реестр выдан​ных, приостановленных и аннулированных лицензий. В реестре лицензий указываются: сведения о лицензиате; сведения о вы​данной лицензии. Информация, содержащаяся в реестре лицен​зий, является открытой для всеобщего ознакомления на сайте ФСФР в сети Интернет.
ГЛАВА 6.
САМОРЕГУЛИРУЕМЫЕОРГАНИЗАЦИИ ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ УЧАСТНИКОВ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
В соответствии с ФЗ «О рынке ценных бумаг» саморегу​лируемой организацией профессиональных участников рынка ценных бумаг именуется добровольное объединение профес​сиональных участников РЦБ, действующее в соответствии с за​коном и функционирующее на принципах некоммерческой ор​ганизации. Все доходы саморегулируемой организации исполь​зуются ею исключительно для выполнения уставных задач и не распределяются среди её членов.
Саморегулируемая организация устанавливает обязатель​ные для своих членов правила осуществления профессиональ​ной деятельности, стандарты проведения операций с ценными бумагами и осуществляет контроль за их соблюдением.
Саморегулируемая организация вправе:
-
получать информацию по результатам проверок дея​
тельности своих членов;
· утверждать правила и стандарты профессиональной дея​
тельности, в том числе операций с ценными бумагами и опера​
ций, связанных с заключением и исполнением договоров, яв​
ляющихся производными финансовыми инструментами;
· контролировать соблюдение членами правил и стандар​
тов осуществления профессиональной деятельности;
· осуществлять обучение граждан в сфере профессиональ​
ной деятельности на РЦБ, а также в случае, если саморегули​
руемая организация является аккредитованной ФСФР, прини​
мать квалификационные экзамены и выдавать квалификацион​
ные аттестаты.
Организация, учрежденная не менее чем десятью профес​сиональными участниками РЦБ, вправе подать в ФСФР заявле​ние о приобретении ею статуса саморегулируемой организации. Приобретение этого статуса происходит на основании разреше-
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ния, выданного ФСФР. Для получения разрешения представля​ются:
· заверенные копии документов о создании саморегули​
руемой организации;
· правила и положения организации, принятые её членами
и обязательные для них.
Правила и положения саморегулируемой организации должны содержать требования, предъявляемые к саморегули​руемой организации и её членам в отношении:
1) профессиональной квалификации персонала (за исклю​
чением технического);
2) правил и стандартов осуществления профессиональной
деятельности;
3) правил, ограничивающих манипулирование ценами;
4) документации, ведения учета и отчётности;
5) минимальной величины их собственных средств;
6) правил вступления в организацию и выхода или исклю​
чения из неё;
7) равных прав на представительство при выборах в органы
управления организации и участие в управлении организацией;
8) порядка распределения издержек, выплат, сборов среди
членов;
9) защиты прав клиентов, включая порядок рассмотрения
претензий и жалоб клиентов членов организации;
10) обязательств её членов по отношению к клиентам и
другим лицам по возмещению ущерба из-за ошибок или упуще​
ний при осуществлении членом организации его профессио​
нальной деятельности, неправомерных действий члена органи​
зации или его должностных лиц и (или) персонала;
11) соблюдения порядка рассмотрения претензий и жалоб
членов организации;
12) процедур проведения проверок соблюдения членами
организации установленных правил и стандартов, включая соз​
дание контрольного органа и порядок ознакомления с результа​
тами проверок других членов организации;
13) санкций и иных мер в отношении членов организации,
их должностных лиц и (или) персонала и порядка их примене​
ния;
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14) требований по обеспечению открытости информации
для проверок, проводимых по инициативе организации;
15) контроля за исполнением санкций и мер, применяемых
к членам организации, и порядка их учета.
Саморегулируемая организация, являющаяся организато​ром торговли, должна, помимо перечисленных требований, ус​тановить правила:
· заключения, регистрации и подтверждения сделок с цен​
ными бумагами;
· проведения операций, обеспечивающих торговлю цен​
ными бумагами (клиринговых и/или расчетных операций);
· оформления и учета документов, используемых членами
организации при заключении сделок, проведении операций с
ценными бумагами;
· разрешения споров, возникающих между членами орга​
низации при совершении операций с ценными бумагами и рас​
четов по ним, включая денежные;
· процедуры предоставления информации о ценах спроса
и предложения, о ценах и об объеме сделок с ценными бумага​
ми, совершаемых членами организации;
· оказания услуг лицам, не являющимся членами органи​
зации.
В выдаче разрешения может быть отказано, если в пред​ставленных организацией профессиональных участников РЦБ документах не содержится соответствующих требований.
ГЛАВА 7. ИНСТРУМЕНТЫ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
В соответствии с Гражданским кодексом РФ (часть I, гл. 7, ст. 142) «ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или передача которых возможна только при его предъявлении».
В России существует множество видов ценных бумаг: об​лигация, акция, вексель, чек, депозитный и сберегательный сер​тификат, банковская сберегательная книжка на предъявителя, ко​носамент, приватизационные ценные бумаги и другие докумен​ты, которые к числу ценных бумаг законодательством (ст. 143 ГКРФ).
Можно дать и другие определения ценным бумагам. На​пример: ценная бумага - это денежный документ, удостоверяю​щий право на получение дохода вследствие вложения её вла​дельцем средств в то или иное предприятие или в заем, а также возможность передачи денежных и иных прав, вытекающих из нее, другому лицу.
Многообразие ценных бумаг диктует необходимость про​вести для теоретических и практических нужд их классифика​цию. Задача классификации состоит в объединении ценных бу​маг общими родовыми признаками.
Наибольшее значение в теории и в законодательстве при​даётся разделению ценных бумаг на три типа:
· бумаги на предъявителя;
· ордерные;
· именные.
Ценные бумаги на предъявителяА к которым относятся об​лигации и акции на предъявителя, предъявительские чеки, предъявительские вкладные документы, простое складочное свидетельство, коносамент на предъявителя, дубликат наклад​ной на предъявителя и др., характеризуются тем, что для леги​тимации держателя в качестве субъекта, имеющего право на эту
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ценную бумагу, достаточно одного только предъявления бумаги. Не требуются никакие дополнительные признаки.
Ордерные бумаги^ типичным образцом которых является вексель, характеризуются тем, что держатель бумаги должен быть легитимирован как предъявлением самой бумаги, так и не​прерывным рядом передаточных надписей (путем индоссамен​та). Индоссамент представляет собой надпись на ордерной цен​ной бумаге, которая передаёт права на неё другому лицу. Индос​сант (продавец ордерной ценной бумаги) несёт ответственность не только за существование права, но и за его осуществление. Таким образом, владелец ордерной ценной бумаги может потре​бовать осуществления своих прав, предусмотренных этой бума​гой, как от лица, выпустившего её, так и от любого лица, нахо​дящегося в цепочке индоссаментов.
Именные бумаги (именная акция, временные свидетельст​ва, именные вкладные документы и т.п.) легитимируют своего держателя в качестве субъекта права, если он означен в тексте бумаги посредством указания его имени и, кроме того, внесен в книгу (реестр), которую ведёт обязанное лицо.
Ценные бумаги могут быть эмитированы в документаль​ной и бездокументальной форме. Например, выпуск акций мо​жет производится на специальных бланках, можно также печа​тать не сами бланки акции, а сертификаты. Сертификат — цен​ная бумага, которая является свидетельством владения поимено​ванного в ней лица определенным числом акций общества, при​чём акционеру выдается один сертификат на все принадлежащие ему акции в случае их полной оплаты. То есть в этом случае права на ценные бумаги материализуются не поштучно, а целы​ми пакетами, что уменьшает издержки выпуска ценных бумаг.
В мировой практике именные акции и облигации часто во​обще обходятся без какого бы то ни было специфического оформления. Если позволяет техническая база и созданы право​вые предпосылки, вполне достаточно соответствующих записей в электронной памяти, на небумажных носителях информации.
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Таблица 7.1 Классификация ценных бумаг по различным признакам
	признак
	виды ценных бумаг
	примеры

	/
	2
	3

	характер организа​ций, выпустивших ценные бумаги
	- государственные - корпоративные
	

	функциональное назначение ценных бумаг
	-долговые ценные бумаги
- долевые ценные бумаги - платежные документы - товарораспорядитель​ные документы
- производные ценные бумаги
	государственные облига​ции, облигации, депозит​ные и сберегательные сер​тификаты, банковская книжка на предъявителя; акции; векселя, чеки; коносамент, простое склад​ское свидетельство, двой​ное складское свидетельст​во и каждая его часть в отдельности; опционные свидетельства

	форма выпуска
	- ценные бумаги в без​документарной форме - ценные бумаги в доку​ментарной форме
	государственные облига​ции, облигации, акции; все виды ценных бумаг, допущенных к обращению на территории РФ

	способ регистрации
	-эмиссионые -неэмиссионные
	государственные облига​ции, облигации, акции, опционные свидетельства; все остальные виды ценных бумаг

	характер передачи права собственно​сти на ценные бу​маги
	- именные ценные бумаги
- ордерные ценные бума​ги
	долговые и долевые ценные бумаги (кроме банковской книжки на предъявителя), платежные и товарораспо​рядительные документы, опционные свидетельства; платежные и товарораспо​рядительные документы;
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Продолжение табл. 7.1
	1
	2
	3

	
	- предъявительские цен​ные бумаги
	все ценные бумаги, допу​щенные к обращению на территории РФ, кроме де​позитных и сберегательных сертификатов и опционных свидетельств


В России известно три возможных способа фиксации прав на ценные бумаги: ценная бумага как документ; запись по сче​там «депо» в депозитарии; запись по лицевому счету в системе ведения реестра.
При этом аксиомой системы безналичных ценных бумаг должно быть правило невозможности существования одновре​менно нескольких равных по юридической силе способов фик​сации прав на одну и ту же ценную бумагу, в противном случае возникает коллизия: одна и та же неделимая совокупность прав удостоверяется одновременно, например, документом (ценной бумагой) и записью по счету «депо», приравниваемой в данном случае к ценной бумаге как документу.
Существует и другая классификация ценных бумаг. Все ценные бумаги можно подразделить на два вида: фондовые и коммерческие. Фондовые ценные бумаги состоят из долговых, долевых и смешанных (производные, дериваты) ценных бумаг. Коммерческие включают в себя такие ценные бумаги, как вексе​ля, чеки, депозитные и сберегательные сертификаты, складские свидетельства, коносамент, банковские карточки и др. В курсе изучаемого нами предмета нас будут интересовать в большей степени фондовые ценные бумаги. Рассмотрим их виды.
Долевыми называются акции. Акция - ценная бумага, без установленного срока обращения, удостоверяющая внесение средств и дающая право её владельцу на получение части при​были предприятия в виде дивиденда. Они представляют непо​средственную долю их владельцев в реальной собственности. Дивидендом называется доход, получаемый владельцем акции. Дивиденды выплачиваются из прибыли, после уплаты налогов и выплаты средств на общие нужды акционерного общества.
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Виды существующих в мировой практике и у нас в Рос​сийской Федерации долевых ценных бумаг будут рассмотрены в главе 8.
Долговые ценные бумаги, обычно, дают право их владель​цам на присвоение твёрдого фиксированного дохода, в виде процентной ставки, и на возврат к определенному сроку суммы, переданной ими в долг.
В соответствии с российским законодательством к долго​вым ценным бумагам относятся облигации, казначейские обяза​тельства государства, сберегательные сертификаты и векселя. Облигации будут подробно изучены в главе 9, здесь кратко оха​рактеризуем другие виды долгосрочных бумаг.
Казначейские обязательства государства — вид долговых ценных бумаг, свидетельствующих о внесении средств в бюджет и дающих право на получение фиксированного дохода в течение всего срока владения этими бумагами. По времени действия ка​значейские обязательства подразделяются на долгосрочные (от 5 до 25 лет), среднесрочные (от 1 до 5 лет) и краткосрочные (на 3, 6 и 12 месяцев). Обязательства выпускаются на предъявителя. По долгосрочным обязательствам выплата дохода предусмотре​на в том же порядке, что и по облигациям государственного займа - либо ежегодно по купонам, либо при погашении обяза​тельств путём начисления процентов к номиналу без ежегодных выплат. По среднесрочным и краткосрочным казначейским обя​зательствам доход выплачивается путем начисления процентов к номиналу без ежегодных выплат при их выкупе. По долгосроч​ным и среднесрочным обязательствам погашение производится ежегодными тиражами погашения, а по краткосрочным - путём их выкупа, включая выплату начисленных по ним процентов.
Банк-эмитент может выпускать депозитный или сберега​тельный сертификат. Сертификат - письменное свидетельство кредитного учреждения о депонировании денежных средств удостоверяющее право вкладчика на получение по истечении установленного срока депозитов и процентов по ним. Сертифи​каты выпускаются на определенный срок и до востребования, а также именные и на предъявителя, а по срокам обращения -срочные и до востребования. Срок обращения по депозитным сертификатам установлен в пределах одного года, а по сберега-
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тельным - в пределах 3 лет. При досрочном предъявлении сер​тификата к оплате выплачивается его нарицательная стоимость и начисленные по пониженной ставке проценты за фиксирован​ное количество полных лет владения сертификатом.
Погашение сертификата может осуществляться тремя спо​собами:
· сертификат нового выпуска;
· безналичными перечислениями в другие виды вкладов
или на счета до востребования;
· наличными деньгами (для физических лиц).
Вексель - долговая ценная бумага, удостоверяющая дан​ное обязательство векселедателя уплатить по наступлении срока в определённом месте определенную сумму денег владельцу векселя (векселедержателю). Выпускается простой и переводной вексель. Простой (соло-вексель) выпускается и подписывается должником, переводной (тратта) - кредитором и представляет собой приказ должнику об уплате в указанный срок указанной суммы третьему лицу. Вексель, срок действия которого не ука​зан, рассматривается как подлежащий оплате по предъявлении.
Складское свидетельство представляет собой документ, подтверждающий факт заключения договора хранения и приня​тия товара на хранение, а держатель свидетельства получает право распоряжаться товаром в течение того времени, когда он находится на хранении.
Двойное складское свидетельство — ценная бумага, со​стоящая из двух частей: складского свидетельства и залогового свидетельства (варранта). Эти части, будучи отделенными друг от друга, являются самостоятельными ценными бумагами.
Коносамент представляет собой разновидность товаро​распорядительного документа и даёт его держателю право рас​поряжения грузом.
Последние три вида ценных бумаг ещё не обращались на российском фондовом рынке как самостоятельные финансовые инструменты, хотя уже более года они предлагаются в качестве основы для построения тех или иных финансово-товарных схем (торговля золотом и т.п.).
Согласно российскому законодательству банковская сбе​регательная книжка на предъявителя также является ценной
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бумагой, удостоверяющей право её владельца на получение вклада и процентов по нему.
Приватизационная ценная бумага подтверждает право её владельца на часть приватизируемой государственной собствен​ности. Наиболее известным (и пока единственным) примером таких бумаг являются приватизационные чеки (ваучеры).
Рассмотрев долевые и долговые ценные бумаги, перейдем к описанию третьей группы фондовых ценных бумаг - дериватов.
Рынок ценных бумаг этой группы также называют рынком производных ценных бумаг, поскольку такие бумаги имеют вто​ричный, то есть производный характер по отношению к акциям и облигациям. Создание этих ценных бумаг объясняется, в пер​вую очередь, тем, что перед инвесторами остро стоит проблема страхования от рисков, связанных с изменением биржевых кур​сов и процентных ставок. Ещё одной отличительной чертой производных ценных бумаг является их относительная обособ​ленность в динамике своих курсов от рынков акций и облига​ций. К таким производным ценным бумагам относятся финансо​вые фьючерсы, опционы, варранты, подписные права, депози​тарные расписки, а также конвертируемые акции и облигации.
Фьючерские операции - срочные сделки на биржах, пред​ставляющие собой куплю-продажу финансовых инструментов по фиксированной в момент заключения сделки цене, с испол​нением операции через определенный промежуток времени (до 3 лет).
Такого рода операции могут заключаться только на бирже. До исполнения сделки в качестве гарантии вносится небольшая сумма. Расчёт осуществляется через клиринговую палату, кото​рая становится посредником между продавцом и покупателем и гарантирует выполнение обязательств.
Основной целью фьючерсных сделок является получение разницы в курсах ценных бумаг, возникающих к ликвидацион​ному сроку (сроку завершения сделки). Но при заключении тако​го рода сделок может преследоваться цель хеджирования налич​ных активов или обязательств от изменения курсов или про​центных ставок. Для этого на бирже параллельно наличным сделкам производятся равные по сумме, но противоположные им фьючерсные операции. При приближении срока оплаты на-
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личных активов или обязательств фьючерсные операции засчи-тываются (обратными сделками), что позволяет компенсировать потери на наличном рынке прибылью на бирже и наоборот.
Опцион - право выбора способа, формы, объёма, техники исполнения обязательств, предусмотренное одной из сторон ус​ловиями договора (контракта), или право отказа от исполнения обязательства при обстоятельствах, обусловленных договором.
Например, за определенное вознаграждение одно лицо предоставляет другому право купить или продать ценные бума​ги по согласованному курсу в любой день в течение определен​ного периода либо вообще отказаться от сделки. Следовательно можно дать и такое определение опциона. Опцион - это кон​тракт, заключенный между двумя инвесторами, один из которых выписывает и продает опцион, а другой - покупает и получает право в течение оговоренного срока (3-6 месяцев) купить или продать ценные бумаги по фиксированной цене.
Каждый владелец опциона решает в зависимости от дви​жения биржевого курса акции в период действия опциона, реа​лизовать или нет своё право на приобретение или продажу оп​циона. Владелец опциона решает, как поступить с купленным им правом приобретения акций в зависимости от биржевого курса в период действия опциона.
Варрант - свидетельство (сертификат), дающий владель​цу право на покупку ценных бумаг за определенную цену и в установленный срок. Это дополнительное свидетельство, выда​ваемое вместе с ценной бумагой, и дающее право на дополни​тельные льготы её владельцу по истечении определенного срока. Можно дать следующую характеристику варрантам:
· это производная ценная бумага, дающая право на покуп​
ку акций эмитента в течение определенного периода по заранее
установленным ценам;
· эмитент акций и варрантов на них - одна и та же компа​
ния;
· они являются обращающимися ценными бумагами, ко​
тируются на фондовых биржах, предлагаются публике;
· обычный срок варрантов - от 5 до 20 лет, хотя иногда по
варрантам нет ограничений определенным сроком действия;
· эмитент стремится к выпуску варрантов для того, чтобы
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сделать свои акции более привлекательными в глазах инвесторов.
Например, продажа привилегированных акций или обли​гаций в пакете с варрантами на обыкновенные акции того же эмитента повышает будущую прибыльность такой операции у инвесторов и настоящую - у эмитента, создает оптимизм в от​ношении роста курсовой стоимости данных акций. Часто вар​ранты выпускаются как часть платы андеррайтеру за обслужи​вание и гарантирование первичного размещения ценных бумаг, услуг по реорганизациям и приобретениям. В российских усло​виях правовых препятствий для выпуска варрантов нет.
Подписные права - производная ценная бумага, дающая возможность уже существующим акционерам приобретать но​вые выпуски акций предприятия по ценам более низким, чем те, по которым они размещаются на первичном рынке.
Характеристика подписных прав следующая:
-
эмитент акций и подписных прав - одно и то же акцио​
нерное общество;
· подписные права дают возможность покупать акции
предприятия по определенной цене в определенный период;
· в отличие от варранта, это традиционно краткосрочная
ценная бумага, дающая возможность осуществить подписные
права в течение двух - четырёх недель внутри подписного пе​
риода;
· это обращающаяся ценная бумага;
· выпуск подписных прав даёт возможность владельцам
обыкновенных и в большинстве случаев привилегированных
акций реализовать свои преимущественные права по приобрете​
нию новых эмиссий, избежать разводнения капитала, потерь от
связанного с ним понижения курса акций, а также изменения
структуры контроля за акционерным обществом (поэтому под​
писные права популярны в акционерных обществах, находящих​
ся под контролем малых групп инвесторов).
Кроме того, подписные права могут стать источником до​полнительной прибыли для акционеров, так как обычно реали​зуются со скидкой против цены первичного размещения. Если же учесть, что курсовая стоимость акций после их выхода на вторичный рынок обычно резко повышается, если правильно установлена цена первичного размещения, то возможный выиг-
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рыш обыкновенных акций становится ещё выше (см. рис. 7.2).
Депозитарная расписка - документ, удостоверяющий, что 1{енные бумаги помещены на хранение в банке-кастодиане в стране эмитента акций на имя банка-депозитария, и дающий право его владельцу пользоваться выгодами от этих ценных бу​маг.
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Рис. 7.2. Структура производных ценных бумаг
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ГЛАВА 8. ВИДЫ АКЦИЙ
В настоящее время выпускаются ценные бумаги с различ​ными характеристиками. Выпуск широкого спектра ценных бу​маг позволяет привлечь потенциальных инвесторов в разные циклы экономического развития предприятий, отраслей и эко​номики в целом. Чтобы обеспечить минимум риска и поддер​жать соответствующий уровень доходности, инвесторам необ​ходим портфельный подход к вложению свободных средств.
В данной главе будут рассмотрены существующие в миро​вой практике виды акций, даны их характеристики и проведено сравнение достоинств и недостатков акций с точки зрения эми​тента и инвестора.
Обыкновенные (простые) акции предоставляют право вла​дельцу участвовать в общем собрании акционеров с правом ре​шающего голоса, быть избранным в руководящие органы обще​ства, получать доход, величина которого зависит от фактического размера прибыли акционерного общества, рассчитывать на воз​можность получения части имущества после ликвидации общества.
Привилегированные прямые акции (преференциронанные) дают право на первоочередное получение дивиденда фиксиро​ванной величины. При распределении дивидендов и имущества общества, в случае его ликвидации, держатели привилегирован​ных акций имеют преимущество перед держателями обычных акций. С другой стороны, держатели привилегированных акций не имеют права голоса и участия в управлении делами акцио​нерного общества, за исключением случаев необъявления диви​дендов или их невыплаты за определенный период.
Как мы знаем, акция даёт владельцу ряд прав, среди кото​рых выделим:
· получать часть чистой прибыли акционерного общества:
· свободно распоряжаться принадлежащими ему акциями;
· иметь доступ к информации о деятельности акционерно​
го общества;
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- голосовать при решении наиболее важных вопросов дея​тельности акционерного общества.
Но при вложении денежных средств в акции, необходимо помнить, что акции - это всегда выбор, и это всегда риск. Также не следует забывать, что чем выше возможный доход, тем выше риск. Для избежания возможных рисков необходим взвешенный выбор, который инвестор может сделать самостоятельно или с помощью консультационных брокерских фирм.
Но даже если инвестор сделал выбор и рассчитывает на до​ход, необходимо следить за развитием ситуации на рынке ценных бумаг и за стабильностью работы предприятия-эмитента.
Права акционеров можно подразделить на три смысловые группы, подробно представленные на рис. 8.1. Несоблюдение перечисленных прав акционеров может привести к нарушениям, связанным с недополучением прибыли на вложенный капитал. Например, прибыль на вложенные средства может оказаться значительно меньше или её может не быть совсем. При этом, как известно, акционер не вправе требовать возврата сумм, внесен​ных в счёт оплаты акций. Но существуют и исключения из об​щего правила.
Остановимся теперь на основных особенностях выплаты дивидендов в российской практике. Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли акционерного общества. Выплаты могут осуществляться ежеквартально, раз в полгода или раз в год. Ди​виденды можно разделить на две группы: промежуточные (объ​являемые советом директоров по итогам истекшего периода), окончательные (объявляемые общим собранием акционеров по результатам года с учётом выплаты промежуточного дивиденда).
Мировой опыт показывает, что в ряде случаев инвесторы сознательно идут на покупку акций тех компаний, которые во​обще не платят дивидендов. Это обычно новые фирмы, дейст​вующие в наукоёмких отраслях и рассчитывающие на крупное продвижение вперед благодаря реинвестированию получаемой ими прибыли. Курсы акций таких фирм растут быстрыми тем​пами, что и привлекает инвестора. Но всё-таки полный отказ от выплаты дивидендов происходит редко (разумеется, имеются ввиду фирмы, которые получают достаточно прибыли для вы​платы дивидендов).
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На практике дивидендная политика является объектом пристального внимания руководства акционерного общества, которое обязано отчитываться перед акционерами. Главное — платить, а сколько - это уже другой вопрос. Компании чрезвы​чайно щепетильны в поддержании регулярной выплаты диви​дендов. Если хотя бы за один период (раз в квартал, раз в полго​да, раз в год, в зависимости от частоты выплаты дивидендов) компания не сможет ничего заплатить своим акционерам, её престиж подрывается. Соответственно, для репутации компании очень важна продолжительность периода, на протяжении кото​рого компания непрерывно платит дивиденды. Многие компа​нии гордятся тем, что скрупулезно выполняют свои обязательст​ва по дивидендам на протяжении десятилетий, что обязательно указывается в годовых отчётах и рекламных материалах.
Помимо поддержания непрерывности платежей ещё од​ним компонентом дивидендной политики является обеспечение по возможности постоянного, хотя и небольшого, увеличения дивидендов. В период благоприятной конъюнктуры акционеры обычно считают, что компания просто обязана наращивать ди​виденд. Компания же может оказаться в парадоксальной ситуа​ции: ей проще увеличивать (пусть символически) дивиденды в период кризиса, когда потребность в финансировании новых капиталовложений минимальна, а В фазе подъёма ей как раз не до увеличения дивидендов, поскольку активная инвестиционная деятельность требует роста нераспределенной прибыли.
Выплата дивидендов наличными - главный, но не единст​венный инструмент дивидендной политики. Помимо него суще​ствует еще три: распределение дивидендов в форме дополни​тельно выпускаемых акций, создание механизма, обеспечиваю​щего автоматическое накопление дивидендов с целью дальней​шего приобретения акций и права выбора у инвестора формы получения дивидендов. Маневрирование инструментами диви​дендной политики особенно важно для новых, не успевших ок​репнуть акционерных обществ: для них дивиденд в форме акций - удобный способ максимизировать долю нераспределенной прибыли в чистой прибыли.
При выплате дивиденда путем эмиссии дополнительного числа акций используется специальный документ - «скрип». Это
66
временный сертификат, удостоверяющий, что инвестору при​надлежит одна двадцатая (одна десятая и т.п.) часть акций. По мере того, как у инвестора накапливаются скрипы, которые в сумме представляют целую акцию, взамен таких акций выписы​вается обычный сертификат. Надо отметить, что скрипы исполь​зуются не только при распределении дополнительного числа акций взамен выплаты дивидендов наличными, но и при проце​дуре дробления акций. Если, положим, вместо одной старой ак​ции выдается полторы новых, то инвесторы, у которых нечетное число акций, получат соответствующее число новых акций и скрип на половину акции.
Итак, мы уяснили, что акции составляют две основные группы (обыкновенные и привилегированные прямые). Рассмот​рим более подробно существующие виды привилегированных акций.
Привилегированные отзывные (погашаемые) акции дают право предприятию-эмитенту выкупить их у владельца после предварительного уведомления (примерно за 1-2 месяца), что позволяет держателю предпринять ответный шаг, например, продать акции. Это условие выгодно для предприятия-эмитента, но не удовлетворяет интересы инвесторов. С целью привлечения последних к данному виду акций предусматривается небольшая премия с заранее оговоренным размером в диапазоне 5-10%. Премия является компенсацией за возможность выкупа акции.
Выпуск отзывных акций является для эмитента способом понижения так называемого процентного риска. Например, если при выпуске этих акций (с фиксированными дивидендами) в процессе обращения понизится среднерыночный уровень про​цента, эмитенту выгодно выпуск отозвать, заменив его новым, зафиксировав пониженный уровень доходности.
Кроме основного вида отзывных (погашаемых) привиле​гированных акций существуют подвиды, например, привилеги​рованные акции с фондом погашения, а также привилегирован​ные акции с фондом покупки. Первые выпускаются эмитентом с формированием специального фонда погашения, из средств ко​торого осуществляется постоянный периодический выкуп акций данной серии. Вторые имеют специальный фонд покупки эми​тента для приобретения акций на открытом рынке на базе луч-
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ших условий, негарантированным образом (каждый год опреде​лённое количество акций при выгодной курсовой стоимости, сложившейся к моменту покупки на рынке). При повышении процентных ставок подобные покупки выгодны для держателя, и при этом они поддерживают ликвидность акций на рынке.
Ретрективные привилегированные акции — ценные бумаги, держатели которых могут вынудить компанию погасить акции в определённый момент по определённой цене, используя для это​го свою привилегию изъятия, предъявив акцию для погашения. Держатель обязан уведомить компанию о желательном сроке изъ​ятия заранее. Такого рода акции могут выпускаться и с правом конверсии.
Привилегированные акции с плавающим курсом, иначе на​зываемые привилегированными акциями с корректируемым ди​видендом, а также привилегированными акциями с регулируемой ставкой дивиденда. Этот вид акций появился в условиях инфля​ции. Они называются так потому, что дивидендные платежи ме​няются в зависимости от изменения какого-то показателя. Если последний растёт, то и растут и платежи по ним, и наоборот. Та​кие акции выпускаются на рынок, когда трудно продать простые привилегированные акции. Может устанавливаться привязка ди​виденда к ставке каких-либо государственных краткосрочных ценных бумаг (например, размер дивиденда равен ставке выплат по государственной ценной бумаге плюс 0,5%), от уровня бан​ковского процента. Величина надбавок к ставке, оказывающейся базисной, оговаривается при эмиссии акций.
Конвертируемые привилегированные акции характерны тем, что владелец имеет право обменять их на обычные акции того же эмитента по обусловленному фиксированному курсу. Он устанавливается на уровне, превышающем текущую рыночную стоимость обыкновенных акций. Если рыночный курс с течени​ем времени превысит курс конверсии, то владелец привилегиро​ванной акции получит дополнительную прибыль, обменяв её на обыкновенную и продав последнюю. Такая возможность являет​ся скорее гипотетической, чем реальной, но она позволяет эми​тенту установить несколько более низкий фиксированный диви​денд, чем по привилегированной акции, не дающей право кон​версии.
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Данное право реализуется в течение определённого пе​риода. Выпуск конвертируемых ценных бумаг является спосо​бом понижения риска инвестора, не уверенного, что простые акции будут приносить достаточные дивиденды и их курсовая стоимость будет расти. В таком случае владелец получает фик​сированные дивиденды в первоочередном порядке. При стаби​лизации финансового положения предприятия в течение опреде​ленного периода держатель предпочтёт обмен на простые акции данного эмитента.
Привилегированные акции с ордерами. Владелец данной ценной бумаги обладает ордером (сертификатом), удовлетво​ряющим право держателя на покупку дополнительных акций данного эмитента. Ордера могут являться объектом купли-продажи.
Привилегированные акции с правом участия, называемые также привилегированными акциями с долей участия. Отличи​тельной особенностью их является то, что помимо гарантиро​ванного фиксированного дивиденда по ним выплачивается и оп​ределённая часть прибыли (возможность получения экстрадохо​дов), если позволяет финансовое состояние эмитента, в пределах и в порядке, установленном выпуском. Но наличие таких акций существенно ухудшает положение держателя простых акций, а значит, и возможность распределения обычных акций такого предприятия на рынке в будущем.
Кумулятивные привилегированные акции. Если по таким акциям дивиденды не выплачиваются в обычные периоды на​числения (из-за отсутствия прибыли, нехватки резервного фонда и других источников), то они накапливаются до улучшения фи​нансового положения предприятия с обязательством выплатить. Количество сроков переноса выплаты дивидендов по этим акци​ям должно быть указано. При этом никакие более поздние вы​платы в виде процентов и дивидендов не могут быть осуществ​лены, пока не ликвидируется сформированная таким образом задолженность.
Привилегированные акции с дивидендом, устанавливае​мым путём аукциона выпускаются в период инфляции. В дан​ном случае налицо отход от фиксированного дивиденда (основ​ной характеристики привилегированной акции). Привилегиро-
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ванность их, с точки зрения инвестора, состоит в том, что при аукционном способе установления дивиденда учитываются все виды рисков, а не только связанные с инфляцией. Другие виды привилегированных акций не дают страховки инвестору от из​менения статуса эмитента на рынке капиталов: если рынок сни​зит оценку финансового положения эмитента, то привилегиро​ванные акции, эмитируемые в период, когда эта оценка была выше, обесценятся. Корректировка дивиденда не поможет, так как она привязана только к проценту по государственным бума​гам (а их надёжность не связана с надежностью акций). Но через дивиденд, устанавливаемый на аукционе, такой риск поддаётся учёту — дивиденд изменяется на большую величину, чем та, ко​торая обусловлена инфляцией. Повышенный дивиденд отражает риск, который связан с рыночной стоимостью ценной бумаги, а именно с возможным отклонением её от суммы, уплаченной ин​вестором при эмиссии. Этот вид риска называется риском, ка​сающимся номинала ценной бумаги.
С технической точки зрения аукционное установление ди​виденда представляет собой сложную, повторяющуюся еже​квартально (если дивиденды выплачиваются ежеквартально) процедуру. Суть её состоит в том, что от клиентов поступают как предложения купить соответствующие акции (или оставить ещё на квартал в случае, когда инвестор уже имеет их) при усло​вии, что дивиденд будет не менее указанного инвестором; так и предложения продать акции. Для успешного проведения аук​циона запросов должно быть достаточно много, причём как на покупку, так и на продажу. Таким образом, предпосылкой для выпуска подобных ценных бумаг является активный и обшир​ный вторичный рынок.
В таблице 8.2. проводится итоговое сравнение достоинств и недостатков акций различного вида.
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Таблица 8.2 Достоинства и недостатки акций различного вида
	
	Достоинства
	Недостатки

	1ИП
акции
	для
	для
	для
	ДЛЯ

	
	эмитента
	инвестора
	эмитента
	инвестора

	1
	2
	3
	4
	5

	обычные
	возможность
	титул собст-
	превращение
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	многократного
	венности, не-
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	выплачи-

	
	увеличения
	гасимая и не-
	ного собст-
	вают после

	
	капитала;
	делимая цен-
	венника в
	выплаты

	
	возможность
	ная бумага;
	совладельца;
	дивидендов

	
	при необхо-
	даёт право
	дополни-
	по префак-

	
	димости
	голоса, уча-
	тельные
	циям; по-

	
	не выплачи-
	стия в управ-
	сложности
	вышенная

	
	вать дивиден-
	лении пред-
	при управле-
	степень

	
	ды даже при
	приятием;
	нии предпри-
	риска

	
	достаточной
	получение
	ятием
	

	
	прибыли
	дивидендов
	
	

	
	
	нефиксиро-
	
	

	
	
	ванного зара-
	
	

	
	
	нее размера
	
	

	привиле-
	приоритет в
	титул собст-
	выплата ди-
	не даёт


	гирован-
	управлении
	венности, не-
	виденда даже
	право голо-

	ные пря-
	предприятием
	делимая и
	при малой
	са; ограни-

	мые
	
	негасимая
	прибыльно-
	чивает воз-

	
	
	ценная бумага
	сти предпри-
	можности

	
	
	
	ятия или её
	влиять на

	
	
	
	отсутствии
	управление

	
	
	
	(из резервно-
	предпри-

	
	
	
	го фонда)
	ятием

	привиле-
	возможность
	страхование на
	выплата ком-
	могут быть

	гирован-
	выкупа в
	случай паде-
	пенсаций за
	отозваны

	ные от-
	удобный мо-
	ния цены ниже
	возможный
	вопреки

	зывные
	мент своих
	заявленной
	выкуп; пога-
	желанию

	
	акций
	при выпуске
	шение с
	инвестора

	
	
	(чаще - ниже
	предвари-
	

	
	
	номинальной)
	тельным уве-
	

	
	
	
	домлением
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Продолжение табл. 8.2
	1
	2
	3
	4
	5

	ретрек-
	приоритет в
	право погасить
	необходи-
	необрати-

	тивные
	управление
	акции в опре-
	мость созда-
	мость про-

	привиле-
	предприятием;
	делённый мо-
	ния ликвид-
	цесса по-

	гирован-
	уведомление
	мент, по опре-
	ного фонда
	гашения

	ные
	эмитента о
	делённой цене
	
	

	
	желательном
	(привилегия
	
	

	
	сроке изъятия
	изъятия); шанс
	
	

	
	заранее
	погасить ак-
	
	

	
	
	ции при изме-
	
	

	
	
	нении рыноч-
	
	

	
	
	ной цены
	
	

	привиле-
	независимость
	возможность
	при увеличе-
	при сниже-

	гирован-
	рыночной
	получения
	нии банков-
	нии ставки

	ные с
	цены акции от
	большего до-
	ского про-
	банковско-

	плава-
	изменений
	хода при росте
	цента возни-
	го процента

	ющим
	банковского
	банковского
	кает необхо-
	неизбежно

	курсом
	процента(при-
	процента
	димость вы-
	уменьше-

	
	вязка диви-
	
	платы повы-
	ние диви-

	
	денда к уров-
	
	шенных ди-
	дендов

	
	ню процента)
	
	видендов
	

	привиле-
	сохранение на
	возможность
	возможность
	существует

	гирован-
	определенное
	приобретения
	участия в
	вероят-

	ные с
	время позиций
	простых ак-
	управлении
	ность за-

	ордерами
	в управлении
	ций; получе-
	предприяти-
	держки

	
	
	ния дохода
	ем новых лиц
	вручения

	
	
	при продаже
	
	предпри-

	
	
	ордера
	
	ятием ор-

	
	
	
	
	дера

	привиле-
	приоритет в
	получение
	выплата дер-
	перерас-

	гирован-
	управлении
	фиксирован-
	жателю части
	пределе-

	ные с
	предприятием;
	ного дивиден-
	прибыли, в
	ние части

	правом
	повышение
	да, возмож-
	следствие
	прибыли в

	участия
	эмиссионной
	ность получе-
	чего ухудша-
	пользу

	
	привлекатель-
	ния части при-
	ется положе-
	держателя

	
	ности выпуска
	были (при
	ние держате-
	после вы-

	
	
	определенных
	лей простых
	платы по

	
	
	условиях)
	акций
	простым

	
	
	
	
	акциям
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Продолжение табл. 8.2
	1
	2
	3
	4
	5

	кумуля-
	перенос вы-
	сохранение
	сложности,
	неуплата

	тивные
	платы диви-
	право на полу-
	возникающие
	дивидендов

	привиле-
	дендов на
	чение фикси-
	при разме-
	не является

	гирован-
	более отда-
	рованного
	щении про-
	нарушением

	ные
	ленный срок, в
	дивиденда в
	стых акций
	обязательств

	
	случае отсут-
	первоочеред-
	после выпус-
	эмитента;

	
	ствия источ-
	ном порядке;
	ка кумуля-
	дополни-

	
	ников выплат
	накопление
	тивных; не-
	тельный

	
	
	дивидендов
	обходимость
	предприни-

	
	
	
	выплаты всей
	мательский

	
	
	
	накопленной
	риск

	
	
	
	задолженно-
	

	
	
	
	сти по диви-
	

	
	
	
	дендам
	


В мировой практике существует около 25 - 30 видов типо​вых ценных бумаг обращающихся на фондовом рынке. Говоря о цене акции, следует различать:
· номинальную цену, устанавливаемую при эмиссии цен​
ной бумаги;
· эмиссионную, по которой она продаются на первичном
рынке;
· рыночную или курсовую цену, по которым она котиру​
ется, то есть оценивается, на вторичном рынке ценных бумаг;
· балансовую или книжную цену, которая определяется на
основе документов финансовой отчетности; балансовая цена ис​
числяется как частное от деления чистой стоимости активов ли​
ца, занимающегося эмиссией, на количество выпушенных и рас​
пространенных ценных бумаг;
· ликвидационную, используемую в случае добровольной
ликвидации предприятия или его банкротстве.
Посмотрим, в каких случаях номинал является действи​тельно «лицом» акции. Номинальная цена, если и выходит на сцену, то единожды - в самом начале, когда формируется устав​ный капитал. Хотя у инвестора, оплатившего акцию, могут воз​никнуть два варианта воспоминаний: приятное, если рыночная цена поднялась над номиналом, и неприятное, если акции обес-
73
ценились. Номинал отражает ту часть стоимости уставного ка​питала, которая приходилась на одну акцию на момент его фор​мирования. Уже в ближайший период существования общества его акционерный капитал будет отличаться от размера уставно​го, зафиксированного в учредительных документах.
На смену номинальной цены акции приходит балансовая цена акции, то есть стоимость чистых активов общества, прихо​дящаяся в данный момент на одну акцию. В некоторых странах, в частности в США, акции выпускаются без указания номинала. По балансу предприятия можно определить, сколько акций вы​пускается в обращение, на сколько долей разделен капитал предприятия, и сколько в стоимостном выражении приходится на одну долю (акцию) чистых активов предприятия.
Но и балансовая цена акции тоже недостаточна. Это, об​разно говоря, книжная цена, не отражающая всего многообразия хозяйственной жизни. В случае продажи имущества предпри​ятия, например при его ликвидации, реально полученная сумма за это имущество может существенно отличаться от его балан​совой цены как в сторону увеличения, так и уменьшения. На ба​лансе имущество учитывается в ценах приобретения, а текущая его цена, особенно в условиях инфляции, может быть сущест​венно выше. Другая ситуация: имущество морально устарело и не находит сбыта, хотя балансовая его цена ещё достаточно вы​сока. В этом случае на сцену выходит ликвидационная цена, т.е. стоимость реализуемого имущества в фактических ценах, при​ходящаяся на одну акцию.
Номинальная цена акции и её ликвидационная цена одно​моментны и применяются в особых ситуациях. Эти цены не мо​гут использоваться при оценке акций действующего предпри​ятия. Применение балансовой цены тоже недостаточно коррект​но. Ведь приобретая акцию, акционер не покупает долю в иму​ществе предприятия. Акция не дает права на выделение реаль​ной доли из имущества предприятия ни в стоимостном, ни в на​туральном выражении. Приобретая акцию, акционер приобрета​ет право на получение дохода. Поэтому, оценивая акцию, он должен иметь в виду не свою долю в стоимости имущества предприятия, а цену своего права получать в нём доход. С этой целью необходимо сравнить размер индивидуального дохода,
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приносимого данной ценной бумагой, со средней нормой доход​ности в стране. В качестве такой нормы используется процент​ная ставка. Обратимся к условному примеру. Предположим, что акция приносит в год 1 000 рублей дивиденда. За такую акцию целесообразно заплатить столько, сколько денег следовало бы поместить в банк, чтобы получить на них данной величины до​ход. Формулу расчёта курса акции можно записать следующим
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Эту формулу можно условно назвать базовой.
В отличие от балансовой цены, курсовая цена акции непо​средственно зависит не от размеров чистых активов предпри​ятия, а от его рентабельности. В базовой формуле расчета курса акций можно произвести некоторые модификации. В частности, в числителе размер годового дивиденда, приходящегося на одну акцию, можно заменить размером чистой прибыли акционерного общества за последние 12 месяцев, приходящейся на одну ак​цию. Используется и показатель чистой прибыли в расчете на акцию (вся чистая прибыль, деленная на число акций, по кото​рым начисляются дивиденды). В этом показателе можно видеть не только текущий, но и потенциальный перспективный диви​денд, даже если общество по каким-либо причинам не распреде​ляет в текущем периоде прибыль среди акционеров.
В знаменателе под ставкой банковского процента следует понимать среднюю за последние 12 месяцев ставку Центрально​го банка России по централизованным кредитам.
75
Модифицированная формула курса цены акции, которую можно назвать расчетная курсовая цена, выгладит так:
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Расчёт по этой формуле ведёт к некоторому увеличению курсовой цены акции по сравнению с методом расчёта по базо​вой формуле, т.к. числитель формулы увеличивается.
Например, если чистая прибыль в расчёте на акцию соста​вила 5 000 руб., а средняя ставка Центробанка по кредитам за год равна 10%, имеем:
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Существует тесная взаимосвязь между динамикой диви​денда и курсом акции. Рейтинг акционерного общества у инве​сторов будет тем выше, чем устойчивее динамика дивиденда к росту, пусть очень даже незначительному, но постоянному. Именно постоянство роста дивиденда и определяет устойчи​вость курса. Как только замирает ежегодный рост дивиденда, или, хуже того, идет вниз - падает и курс акции. При этом ско​рость изменения курса акции на рынке, как правило, обгоняет скорость изменения суммы выплачиваемого дивиденда как в ту, так и в другую сторону. Следовательно доход акционера скла​дывается из двух составляющих, поэтому говорят о совокупной доходности определённой акции. Этими составляющими явля​ются дивиденд на акцию и изменение её курсовой стоимости.
На практике более высокие дивиденды выплачиваются, обычно, по простым акциям, т.к. увеличение прибыли предпри​ятия не сказывается, как правило, на размере дивидендов по привилегированным акциям.
В настоящее время реальное значение имеет прибыльность компании и перспективы её роста, а не общая стоимость её заво​дов и оборудования. Цена акции, как и цена любого блага в то​варном   мире,   определяется   спросом   и   предложением:   тем,
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сколько согласны платить за неё и тем, за сколько согласны её продать. Вот почему акции имеют предлагаемую и запрашивае​мую цены: цену покупателя и цену продавца.
Но следует помнить, что цена не может быть надёжным руководством по удачному вложению денег. Некоторые не хотят покупать дорогостоящие акции, думая, что акция, купленная по низкой цене, - это удачное приобретение. Но акции одной ком​пании могут продаваться по низкой цене лишь потому, что их много, «пирог» был разрезан на изрядное количество маленьких кусочков. Тогда как акции другой, настолько же процветающей компании, имеют высокую цену, поскольку их фонд не был раз​делен на мелкие части и число выпущенных ею акций меньше. Цена акции имеет значение только в связи с прибылью и диви​дендами, приходящимися на долю собственности (пай).
Как видим, на фондовом рынке существует огромное раз​нообразие видов акций, которые можно классифицировать по различным признакам.
Выпуская тот или иной вид акций, предприятие-эмитент стремится привлечь потенциального инвестора теми или иными преимуществами акции с целью размещения ценных бумаг в полном объем или близком к нему для финансирования своих потребностей.
Например, преимуществом может быть возможность кон​вертирования привилегированной акции на обычную; возмож​ность получения права голоса, при приобретении определённого количества привилегированных акций; возможность участия в распределении сверхприбылей, полученных предприятием и т.д. В настоящее время всё более часто эмитенты начинают выпус​кать акции, дающие не одно, а несколько преимуществ, комби​нируя различные свойства конкретных видов ценных бумаг.
ГЛАВА 9. ВИДЫ ОБЛИГАЦИЙ
Помимо долевых ценных бумаг акционерные общества могут выпускать долговые ценные бумаги. На ряду с другими юридическими лицами крупнейшим эмитентом долговых цен​ных бумаг выступает государство. Долговые ценные бумаги, обычно, дают право их владельцам на присвоение фиксирован​ного дохода в виде процентной ставки и на возврат к определен​ному сроку суммы, переданной ими в долг.
Облигация - стандартизированный юридический доку​мент, пригодный для купли-продажи. Облигации часто стано​вятся главным инструментом мобилизации средств правительст​вами, различными государственными органами и муниципали​тетами. К организации и размещению облигационных займов прибегают и предприятия, когда у них возникает потребность в дополнительных финансовых средствах. Как и акции, облигации играют важную роль в экономике вследствие того, что они яв​ляются предметом торговли на рынке ценных бумаг. Основная разница между акциями и облигациями состоит в том, что поку​пая акции, инвестор становится одним из собственников выпус​тившего их предприятия, а при покупке облигаций — становится его кредитором.
Кроме того, в отличие от акций облигации имеют ограни​ченный срок обращения, по истечению которого они погашают​ся. Облигации имеют преимущество перед акциями при реали​зации имущественных прав их владельцев; в первую очередь выплачиваются проценты по облигациям и лишь затем дивиден​ды; при ликвидации предприятия-эмитента акционеры могут рассчитывать лишь на ту часть имущества, которая останется после выплаты всех долгов, в т. ч. и по облигационным займам. Однако акции, являясь титулом собственности, предоставляют их владельцам право на участие в управлении предприятием-эмитентом, а облигации, будучи инструментом займа, такого права их держателям не дают.
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Выпуск облигаций содержит ряд привлекательных черт для предприятия-эмитента: посредством их размещения хозяй​ственная организация может мобилизовать дополнительные ре​сурсы без угрозы вмешательства их держателей-кредиторов в управление финансово-хозяйственной деятельностью заемщика.
Итак, облигация - это ценная бумага, удостоверяющая внесение её владельцем денежных средств и подтверждающая обязательство возместить ему номинальную стоимость этой ценной бумаги в предусмотренный в ней срок, с уплатой фикси​рованного процента (если иное не предусмотрено условиями выпуска).
В соответствии с российским законодательством к долго​вым ценным бумагам, кроме облигаций, относятся казначейские обязательства государства, сберегательные сертификаты и век​селя (краткая характеристика этих долговых ценных бумаг была дана в главе 7).
Облигации носят характер внутреннего государственного и местного займа или выпускаются предприятиями и коммерче​скими банками. Облигации могут быть как именными, так и на предъявителя, процентными и беспроцентными (целевыми), свободно обращающимися и с ограниченным кругом обраще​ния. Доход (процент) по ним может выплачиваться путём опла​ты купонов или при погашении (выкупе) начислением процен​тов к номиналу без ежегодных выплат. По целевым займам вме​сто выплаты процентов предусмотрено предоставление права на приобретение определенных товаров и услуг, под которые вы​пущен заём. Выкуп облигаций производится ежегодными тира​жами погашения определенной их части.
По сроку обращения облигации бывают краткосрочными, среднесрочными, долгосрочными.
С целью заинтересовать потенциальных вкладчиков дохо​дом по облигациям, последний должен быть выше, чем доход полученный при вложении такой же суммы в банк. Говоря о це​не облигации, следует различать нарицательную (номиналь​ную), покупную (выпускную) к рыночную цену.
Нарицательная (номинальная) стоимость напечатана на самой облигации и обозначает сумму, которая берётся взаймы и подлежит возврату по истечению срока облигационного займа.
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Номинальная цена является базовой величиной для расчёта при​носимого облигацией дохода. Процент по облигации устанавли​вается к номиналу, прирост (уменьшение) стоимости облигации за соответствующий период рассчитывается как разница между номинальной стоимостью, по которой облигация будет погаше​на, и ценой покупки облигации. Часто облигации выпускаются с высокой номинальной стоимостью. Такие облигации ориентиро​ваны скорее не на индивидуальных, а на институциональных инвесторов.
Покупной называется цена приобретения в период разме​щения облигационного займа.
Рыночной считается цена купли-продажи облигаций на вторичном рынке.
Значение рыночной цены облигации, выраженное в про​центах к её номиналу, называется курсом облигации. Обычно в качестве номинала задается величина 100 или 1 000 денежных единиц. Если номинальная цена облигации 1 000 единиц, а в данный момент она котируется по цене 1 009, 17 единиц, то её курс составит 100,917, т.е. 100,92.
Чтобы лучше сориентироваться в многообразии видов об​лигаций, следует классифицировать их по различным критери​ям, исходя из практики не только российского облигационного рынка, но и зарубежному опыту организации облигационных займов (см. таблицу 9.1).
Как уже указывалось, котировка облигаций осуществляет​ся в процентах к номиналу. Рыночная цена облигаций зависит от степени их надёжности и ставки процента. В первом случае, очевидно, что чем ниже стабильность предприятия-эмитента, тем ниже рыночная стоимость облигации. Во втором случае, с ростом процента рыночная стоимость облигаций, выпущенных под более низкий по сравнению с текущей ставкой процент, снижается.
Таблица 9.1.
Виды облигаций
	критерий
	вид облигации

	1
	2

	в зависимости от эмитента
	- государственные в лице федеральных и местных орга​нов власти (государственные, муниципальные); - институциональные (предприятий); - иностранные, еврооблигации (заемщики- нерезиденты, государственные и другие лица)

	в зависимости от цели выпуска
	- выпускаемые для финансирования новых инвестицион​ных проектов или конкретных мероприятий (например, проведение   телефонной  сети,   строительство  дороги), которые намерен осуществить эмитент, иначе целевые; - выпускаемые для рефинансирования имеющейся у эми​тента задолженности; -  выпускаемые для финансирования  мероприятий, не имеющих отношения к производственной деятельности эмитента; для обеспечения этапных, качественных сдви​гов в производстве (например, финансирование слияния и поглощения фирм)

	в зависимости от сроков, на которые выпус​кается заём
	- облигации с оговоренной датой погашения:  кратко​срочные,    среднесрочные,   долгосрочные,    (временные рамки  устанавливаются законодательством,  действую​щим в конкретной стране); - облигации без фиксированного срока погашения (от​зывные, облигации с правом погашения, продлеваемые облигации, отсроченные облигации)

	по порядку владения
	- именные; - на предъявителя

	по способу раз​мещения
	- свободно обращающиеся; - с ограниченным кругом обращения

	в зависимости от обеспечения (надёжности)
	- обеспеченные залогом (облигации, обеспеченные физи​ческими активами, ценными бумагами, ипотекой); -  необеспеченные залогом (облигации предприятий  с высокой деловой репутацией, облигации под конкретный вид доходов или инвестиционный проект, гарантирован​ные облигации, застрахованные облигации, макулатур​ные облигации спекулятивного характера)

	по форме воз​мещения
	- с возмещением в денежной форме; - в натуральной форме
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Продолжение табл. 9.1
	1
	2

	в зависимости от характера обращения
	- неконвертируемые облигации; - конвертируемые облигации, предоставляющие их вла​дельцу право обменять их на акции (привилегированные или обыкновенные, в зависимости от условий выпуска) того же эмитента

	в зависимости от способа вы​платы дохода
	- с нулевым купоном (облигации, по которым возвраща​ется капитал по номинальной стоимости, но не выплачи​ваются проценты; доходом в этом случае является разни​ца между ценой приобретения и погашения); - с единовременным погашением номинальной стоимости и выплатой совокупного процентного дохода; - доходные или реорганизационные (процент не гаранти​рован, зависит от результатов деятельности предприятия, но с обязательной выплатой номинальной стоимости); - с периодически выплачиваемым фиксированным дохо​дом и погашением номинальной стоимости облигации в будущем

	в зависимости от периодич​ности выплаты купонного до​хода
	- с фиксированной купонной ставкой; - с плавающей купонной ставкой; - с равномерно возрастающей купонной ставкой (индек​сируемые облигации); - с минимальным или нулевым купоном; - с оплатой по выбору (владелец может получить доход в виде купонного дохода или облигаций нового выпуска данного эмитента); - смешанного типа (часть срока доход выплачивается по фиксированной купонной ставке, а часть срока - по пла​вающей)

	в зависимости от способа по​гашения
	- погашаемые разовым платежом; - с распределенным по времени погашением, ( за опреде​ленный отрезок времени погашается определенная доля от номинала облигации); - с последовательным погашением фиксированного ко​личества облигаций от общего количества данной эмис​сии (тиражные займы)


С точки зрения надёжности, обеспечиваемой условиями эмиссии, облигации делятся на выпущенные под залог (заклад​ные) и не обеспеченные залогом (беззакладные), которые иногда называются «старшими» (обеспеченными) и «младшие» (не обеспеченными) ценными бумагами. Эти названия появляются
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тогда, когда один и тот же эмитент выпускает обе разновидно​сти. В этом случае преимущественными правами обладают старшие ценные бумаги. Рассмотрим эти виды более подробно.
Закладные облигации имеют реальное обеспечение акти​вами. Существует несколько групп закладных облигаций.
Прежде всего выделяются обеспеченные залогом матери​альных активов (имуществом предприятия: зданиями, оборудо​ванием и другим вещным имуществом). Такого рода облигации именуются закладными или облигациями под залог физических активов. В зависимости от характера залога эти облигации под​разделяются на «открытые» и «закрытые».
При открытой закладной материальный актив, под кото​рый были выпущены облигации, может быть перезаложен. В этом случае появляются «первые» и «вторые» закладные (обли​гации под второй заклад также называют общезакладными). Претензии по облигациям под второй заклад рассматриваются после расчётов с держателями облигаций под первый, но до рас​чётов с прочими инвесторами. Закрытая закладная не допускает повторного залога имущества, которое уже служит её обеспече​нием по своей защищённости приравнивается к облигациям под первый заклад.
Считается, что для держателя облигаций их надежность выше, когда имущество, которым они обеспечены как залогом, во-первых, принадлежит не предприятию, а доверенному лицу, и во-вторых, является в определённом смысле высокостандарти-зированным, а следовательно, легко реализуемым. В случае не​платежеспособности заёмщика доверенное лицо может очень оперативно реализовать физические активы и тем самым обес​печить интересы держателей облигаций.
Обеспеченные залогом фондовых ценных бумаг, т.е. нахо​дящимися в собственности эмитента ценными бумагами какого-либо другого предприятия. В случае неплатежеспособности предприятия возникает два способа возмещения ущерба инве​стора: продажа залога и лишение эмитента права голоса по ак​циям, которые служат залогом (оно переходит к доверительному лицу).
Беззакладные - облигации, выпускаемые без обеспечения. Имеют следующие разновидности.
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Облигации, не обеспеченные залогом каких-либо матери​альных активов, подкрепляются честным именем предприятия, т.е. его обещанием оплатить проценты и возместить всю сумму облигационного займа по наступлению срока погашения. В слу​чае неплатежеспособности эмитента держатель таких облигаций не может претендовать на часть его имущества.
Облигации, выпускаемые под конкретный вид дохода или инвестиционный проект эмитента, обеспечивают получение процента и суммы займа за счёт конкретного дохода.
Гарантированные облигации представляют собой распро​страненную форму обеспечения со стороны третьего лица, вы​ступающего в качестве «материнской» организации и берущей на себя обязательства по выполнению условий их выпуска. Га​рантированные облигации чаще всего используются транспорт​ными корпорациями, в основном железнодорожными. В таких случаях эмитент предоставляет какой-либо компании в аренду своё оборудование, а в замен получает от нее гарантию по обли​гациям. Довольно часто в качестве эмитента выступают дочер​ние компании крупных фирм: компании выпускают облигации, а гарантом по ним объявляется головная фирма. Чаще всего га​рантом является более сильная с экономической точки зрения корпорация, что придаёт этим облигациям большую надежность и, следовательно, позволяет снизить ставки процента по ним. В случае неплатежеспособности компании-эмитента все претензии облигационеров (держателей облигаций) предъявляются гаранту и удовлетворяются им. Обычно гарантии распространяются и на капитальную сумму, и на процент, но бывают случаи, когда га​рантией покрываются только проценты.
Облигации с распределенной или переданной ответствен​ностью предполагают распределение обязательств по данному займу между некоторым числом компаний, включая эмитента, либо перекладывание их на другие компании, исключая эмитента.
Застрахованные облигации базируются на страховании облигационного займа, в частной страховой компании на случай возникновения каких-либо затруднений в выполнении обяза​тельств по нему.
Нередко оказывается, что облигации без обеспечения ни​чуть не хуже облигаций, выпущенных под залог. Это происхо-
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дит, когда компания имеет основания полагаться как на проч​ность как своего финансового положения, так и своею репута​цию в деловом мире, и потому не считает нужным обеспечивать свои облигации залогом. Более того, компания допускает, что выпуск закладных как бы принизит её статус. В таких случаях облигации без обеспечения эмитируются под такой же процент, под какой выпускались бы закладные. Равенство процентов -самое убедительное доказательство того, что надежность обли​гаций находится на одинаковом уровне.
Облигации без обеспечения могут приравнивать к заклад​ным и в том случае, когда компания выпускает только облига​ции без обеспечения, но допускает возможность того, «то ей придется в будущем прибегнуть к выпуску закладных. Поэтому для защиты интересов инвесторов, которые приобретают не​обеспеченные облигации, она берет на себя обязательство дать им те же права, что и держателям закладных, если такие бумаги действительно будут выпущены. Таким образом, при выпуске закладных все облигации компании оказываются в одинаковой степени обеспеченными залогом. Но и тогда процент по ним должен быть одинаковым.
Другим видом являются облигации отзывные. Такие об​лигации компания имеет право востребовать до наступления срока их погашения. В этом случае устанавливаются условия такого востребования: по номиналу или с небольшой надбавкой, которая обычно уменьшается на величину установленного про​цента соответствующего года после выпуска. Когда компания отзывает облигации, их держатели обязаны возвратить их.
Главной причиной востребования облигаций обычно бы​вает существенное снижение ставок процента по сравнению с теми, под которые выпускались данные облигации. Востребовав облигации конкретного выпуска, корпорация может заменить их новыми, с более низкой ставкой процента. Еще одно основание для отзыва облигаций - изменение срока погашения долга (в этом случае взамен изъятых облигаций обычно выпускаются более долгосрочные облигации).
Замена одних облигаций другими, с более низким процен​том или с иным сроком погашения, называется рефинансирова​нием. Возможностью отозвать весь выпуск до истечения срока
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займа эмитент пользуется при снижении ставок процента. Про​блема с изысканием средств не возникает, так как практически производится рефинансирование: взамен изъятых ценных бумаг выпускаются новые, но уже под более низкий процент. Досроч​ное погашение проводится, разумеется, по номиналу, но для держателей это служит слабым утешением, т.к. они лишаются высокодоходных ценных бумаг, которые ещё накануне, до объ​явления об отзыве, можно было продать по цене выше номина​ла. Это право предоставляет откровенно односторонне преиму​щество. Им пользуется эмитент в ущерб держателям. Однако для сбалансирования интересов последних в соглашение о вы​пуске как правило включается ограничение: правом отзыва можно пользоваться после истечения значительной части срока, на который выпускаются облигации. Тем самым обеспечивается определенный компромисс между интересами эмитента и дер​жателя. Противоположностью отзывных облигаций являются отсроченные облигации, дающие право эмитенту на отсрочку их погашения.
С точки зрения инвесторов данные облигации привлека​тельны в случае инфляционного всплеска. Он ведет к росту про​цента по новым выпускам, а держатели ранее эмитированных облигаций вынуждены либо довольствоваться прежними про​центами, либо продать ценные бумаги на рынке ниже стоимости номинала. Право досрочно вернуть ценные бумаги эмитенту с погашением их по номиналу инвесторы, конечно, только при​ветствуют. Но для эмитента этот шаг нежелателен, ибо обеспе​чивает односторонние выгоды инвесторам (подобно тому, как облигации с правом досрочного отзыва дают преимущество эмитенту). Право возврата поэтому ограничивается: им можно воспользоваться не в любой момент, а только через определен​ные промежутки времени, например, один раз в два года.
Асимметричность условий погашения, дающая преимуще​ство либо эмитенту, либо держателям, обычно уравновешивает​ся процентом, под который выпускается облигация. Собственно в этом и состоит смысл маневрирования условиями, на которых облигации погашаются. Если компания идёт на способ погаше​ния, благоприятствующий инвесторам, она получает возмож​ность несколько снизить процент. Если же для компании важнее
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сохранить свободу рук в проведении финансовой политики, она может пойти на несколько более высокий процент, но жёстко оговорить право отзыва облигаций.
Следующим видом являются облигации с отложенным фондом, также называемые облигациями с правом погашения. Они предоставляют право держателю на возврат облигации эми​тенту до наступления срока погашения и получения за неё но​минальной стоимости. Этот тип облигаций не получил широкого распространения. Их противоположностью выступают продле​ваемые облигации, предоставляющие держателю право увели​чить срок погашения и продолжать получать проценты в течение этого срока.
Облигации расширяемые и сужаемые представляют от​дельный вид. Они позволяют выбирать сроки погашения, в связи с чем доход по ним несколько снижается, как правило, они ис​пользуются в периоды нарастания инфляционных ожиданий. Облигации с расширением дают держателю право обменять их на долгосрочные облигации по той же стоимости и с той же или чуть повышенной ставкой процента. В результате момент их по​гашения отодвигается на несколько лет. И наоборот, облигации сужаемые, могут быть предъявлены держателем* для погашения по номиналу раньше срока погашения. Решение о расширении или сужении должно быть принято держателем заблаговременно согласно установленному периоду выбора. Если выбор не сде​лан, то они погашаются в назначенный срок.
Конвертируемые облигации предоставляют владельцу пра​во обменивать их на акции того же эмитента (как на обыкновен​ные, так и на привилегированные). Важное значение для держа​телей конвертируемых облигаций имеют конверсионный коэф​фициент и конверсионная цена. Конверсионный коэффициент показывает, в каком соотношении акции обмениваются на обли​гацию. Например, конверсионный коэффициент 10:1 означает, что при конверсии одной облигации можно получить 10 акций. Конверсионная цена представляет собой отношение номиналь​ной цены облигации (например, 100 000 руб.) к конверсионному коэффициенту (в нашем примере 10) и в данном случае равняет​ся 10 000 руб.
Многие необеспеченные облигации (так же, как и приви-
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легированные акции) могут быть конвертируемыми, т.е. при вы​пуске облигаций такого рода предусматривается право облига​ционера в течение всего срока, на который выпущены облига​ции, обменять их на обыкновенные или привилегированные ак​ции. Конвертируемость имеет свои преимущества и недостатки как для эмитента, так и для инвестора. В частности, эмитент имеет возможность несколько снижать ставку процента. Кроме того, выпуск облигаций не ведёт к снижению рыночной цены акций корпораций, что обычно происходит при новой эмиссии акций. С другой стороны, в случае конверсии таких облигаций происходит «размывание» акционерного капитала, уменьшение дивидендов (поскольку при появлении новых акций в результате конверсии общий размер объявленных дивидендов делится на большее число акций). Кроме того, проценты по облигациям не облагаются налогом, а по дивидендам эмитент должен их вы​плачивать.
Для инвестора главным преимуществом является то, что конвертируемые облигации сочетают в себе надежность облига​ций и потенциал к росту стоимости, присущий акциям, т.е. кон​вертируемая облигация имеет более устойчивую стоимость, чем акция, поскольку на нее установлен фиксированный процент, но в то же время, он может возрастать в случае роста курса акций. С другой стороны, конвертируемые облигации, как правило, имеют невысокий процент и выпускаются нередко в тех случаях, когда компания находится в затруднительном финансовом по​ложении.
Перейдём к рассмотрению других типов облигаций, очень родственных акциям. Это облигации, выплата процента по кото​рым напоминает выплату дивиденда (т.е. облигация теряет свой​ства ценной бумаги, приносящей фиксированный доход).
Доходные облигации, также именуемые облигациями с до​ходом на прибыль или реорганизационными облигациями — это гибрид акций и облигаций. Компания обязуется выплатить стоимость облигации по окончанию определённого срока, одна​ко проценты выплачиваются только при наличии прибыли. В частности, они могут быть выплачены лишь частично. Как пра​вило, процент по таким облигациям выше, чем по закладным облигациям, а срок их погашения относительно небольшой.
ЙЙ
Таким образом, по такой облигации гарантируется пога​шение основной суммы долга, а выплата процента зависит от решения совета директоров. Выпуск таких облигаций осуществ​ляется при рекапитализации корпораций, под угрозой банкрот​ства. Кроме того, доходные облигации используются для замены ранее выпущенных облигаций с согласия облигационеров ком​пании, предпочитающих пойти на определённый риск, чтобы избежать опасности неполучения капитальной суммы по обли​гации.
Формально процент фиксирован, но в условиях выпуска заранее оговорено, что неспособность компании выплачивать его не означает ее неплатежеспособность, а держатели таких об​лигаций не имеют права предъявлять ей по этому поводу какие-либо претензии. Условный характер обязательств, которые ком​пания несёт по выплате процентов, не распространяется на по​гашение облигаций. Оно производится вне зависимости от раз​меров прибыли, полученной эмитентом. Поскольку это обяза​тельство безусловное, в случае неспособности компании пога​сить доходные облигации она объявляется неплатежеспособной со всеми вытекающими отсюда последствиями.
Главное отличие доходных облигаций от привилегирован​ных акций заключается в том, что первые подлежат обязатель​ному погашению через установленный срок, а вторые выпуска​ются как бессрочные. В то же время сейчас привилегированные акции иногда эмитируются на условиях, позволяющих их ото​звать. Другое отличие доходных облигаций от привилегирован​ных акций заключается в их названиях, и это важное отличие: ведь от статуса бумаги зависит порядок налогообложения дохо​да, который она приносит. Этот принцип широко применяется в мировой практике. Процент по облигациям предприятие-эмитент выплачивает из валовой (балансовой) прибыли, а диви​денды по акциям - из чистой прибыли, оставшейся в распоряже​нии предприятия. Поэтому акционерному обществу средства, мобилизованные эмиссией доходных облигаций, обходятся де​шевле, чем выпуском привилегированных акций.
На практике выпуск доходных облигаций относительно невелик по масштабам. Как правило они выпускаются взамен привилегированных акций, которые компания изымает из обра-
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щения. Причина скромных размеров эмиссий доходных облига​ций скорее психологическая, чем экономическая: на Западе ком​пании остерегаются прибегать к их выпуску, т.к. может срабо​тать стереотип, сложившийся в прошлом, когда выпуск данных бумаг сигнализировал о финансовом неблагополучии эмитента. В России такого стереотипа нет, поскольку фондовый рынок сформировался недавно, и поэтому для образующихся у нас ак​ционерных обществ облигации такого типа потенциально пред​ставляют интерес.
Облигации с минимальным купоном, иначе - мелкопро​
центные, а также облигации с нулевым купоном (зеро-купоном),
иначе — беспроцентные, можно объединить в одну группу. Они
не требуют регулярной выплаты процента. При выпуске эти об​
лигации продаются со скидкой, причём скидка тем больше, чем
длиннее срок их погашения, но выпускаются они по номиналу.
Доход выплачивается в момент погашения облигации и пред​
ставляет разницу между выпускной и номинальной ценой. При​
обретение таких облигаций выгодно для инвестора в период
роста или стабилизации экономики, но при инфляционной эко​
номике приобретение таких облигаций является сомнительным
(рискованным) помещением капитала.
-
Облигации с равномерно возрастающей купонной ставкой, иначе называемые индексированными, обычно выпускаются в условиях инфляции.
Итоговые сравнения достоинств и недостатков разных ти​пов облигаций с точки зрения их оценки эмитентом и инвесто​ром представлены в таблице 9.2.
Таблица 9.2
Достоинства и недостатки различных типов облигаций для эмитента и инвестора
	Тип
	Достоинства
	Недостатки

	облига-
	для
	ДЛЯ
	для
	для

	ции
	эмитента
	инвестора
	эмитента
	инвестора

	1
	2
	3
	4
	5

	закладные
	отсутствие
	высокая степень
	обеспечение
	относи-

	
	проблем с
	гарантии воз-
	закладной на
	тельно не-

	
	размещением
	врата долга;
	всё имущество
	высокий

	
	
	наиболее обес-
	предприятия
	процент по

	
	
	печенные и
	или его часть;
	сравнению

	
	
	защищенные
	необходимость
	с облига-

	
	
	имущественные
	предоставления
	циями дру-

	
	
	права инвестора
	залога (матери-
	гих видов

	
	
	путём залога;
	альных или
	

	
	
	риск нулевой
	финансовых
	

	
	
	
	активов)
	

	необеспе-
	возможность
	получение бо-
	ограничение
	возникно-

	ченные
	получения
	лее высокого
	займа по вели-
	вение риска

	залогом
	средств без
	процента, чем
	чине и необхо-
	в связи с

	
	закладных
	по закладной
	димость хоро-
	отсутст-

	
	
	облигации
	шей репутации
	вием залога,

	
	
	
	у эмитента
	при неуп-

	
	
	
	
	лате долга

	гаранти-
	
	наличие гаран-
	
	

	рованные
	
	тий по обяза-
	
	

	
	
	тельствам по
	
	

	
	
	займу со сторо-
	
	

	
	
	ны не компа-
	
	

	
	
	нии-эмитента, а
	
	

	
	
	более сильной в
	
	

	
	
	экономическом
	
	

	
	
	отношении
	
	

	
	
	компании
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Продолжение табл. 9.2
	1
	2
	3
	4
	5

	с правом погашения (ретректив-ные)
	привлекатель​ность для инве​сторов и лёг​кость получения средств
	возможность возврата обли​гации эмитенту до наступления срока погаше​ния и получе​ния номиналь​ной ее стоимо​сти
	не исключается «неожиданное» возвращение облигаций
	отсутствие дополни​тельного дохода при возвраще​нии

	продлева​емые
	отсрочка срока выплаты номи​нала
	наличие воз​можности про​длить срок по​гашения, полу​чение процента в течение этого срока
	продление сро​ка погашения независимо от желания эми​тента
	

	отсрочен​ные
	право эмитента на отсрочку погашения
	получение про​центов в тече​ние периода отсрочки
	
	исключает​ся получе​ние номи​нала в срок

	товарные (натураль​ные)
	погашение осу​ществляется не в денежной, а в товарной форме
	основной залог защищен от инфляции
	
	доходность по ним обычно не большая

	с нулевым купоном (зеро-купоном)
	погашение осу-ществляет^ся по номиналу, про​центы не вы​плачиваются
	одновременное получение ка​питала и дохода по нему
	
	

	с сово​купным процен​тным до​ходом
	отсутствие не​обходимости постоянно вы​плачивать про​центы
	погашение обеспечивает получение до​вольно крупной суммы
	к моменту пога​шения эмитент должен обла​дать солидным капиталом, чтобы выпла​тить номинал и совокупный процент
	отсутствие возможно​сти получе​ния посто​янных де​нежных доходов
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Продолжение табл. 9.2
	1
	2
	3
	4
	5
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	доходность

	индекси-
	по стоимости не
	купонная ставка
	каждый год
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	поспевают за
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	ции
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	ких темпах

	
	
	ции
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Кроме перечисленных, могут встречаться весьма причуд​ливые формы облигаций, порождённые конкретными условия​ми, в которых оказывается эмитент на рынке.
ГЛАВА 10. ПРОЦЕСС ЭМИССИИ ЦЕННЫХ БУМАГ В РОССИИ
Рассмотрим процедуры, связанные с эмиссионными цен​ными бумагами, в соответствии с действующим ФЗ «О рынке ценных бумаг».
Эмиссионные ценные бумаги могут быть именными или на предъявителя. Именные эмиссионные ценные бумаги могут выпускаться только в бездокументарной форме, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами. Эмиссион​ные ценные бумаги на предъявителя могут выпускаться только в документарной форме.
На каждую эмиссионную ценную бумагу на предъявителя её владельцу выдается сертификат (может выдаваться один сер​тификат на несколько ценных бумаг). Это не относится к эмис​сионным ценным бумагам на предъявителя с обязательным цен​трализованным хранением, которые подлежат обязательному хранению в определенном эмитентом депозитарии.
Российские эмитенты вправе размещать ценные бумаги и организовывать обращения эмиссионных ценных бумаг за пре​делами России только по разрешению ФСФР. Указанные разре​шения выдаются при соблюдении следующих условий:
· если осуществлена государственная регистрация выпус​
ка (дополнительного выпуска) ценных бумаг российского эми​
тента;
· если ценные бумаги российского эмитента включены в
котировальный список хотя бы одной фондовой биржи;
· если количество ценных бумаг российского эмитента,
размещение или обращение которых предполагается за предела​
ми России не превышает норматив, установленный ФСФР;
· если договор, на основании которого осуществляется
размещение предусматривает, что право голоса по указанным
акциям осуществляется не иначе как в соответствии с указания​
ми владельцев;
· если соблюдены иные требования, установленные зако-
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нодательством.
Разрешение выдается на основании заявления, к которому прилагаются документы, подтверждающие соблюдение установ​ленных требований ФСФР.
Федеральный орган исполнительной власти по РЦБ обязан выдать указанное разрешение или принять мотивированное ре​шение об отказе в его выдаче в течение 30 дней с даты получе​ния всех необходимых документов. ФСФР вправе провести про​верку достоверности сведений, содержащихся в документах, представленных для получения разрешения. В этом случае тече​ние срока может быть приостановлено на время проведения про​верки, но не более чем на 30 дней.
Решение о выпуске (дополнительном выпуске) эмиссион​ных ценных бумаг должно содержать следующие сведения:
· полное наименование эмитента, место его нахождения и
почтовый адрес;
· дату принятия решения о размещении;
· наименование уполномоченного органа эмитента, при​
нявшего решение о размещении и утвердившего решение о вы​
пуске;
· дату утверждения решения о выпуске;
· вид, категорию (тип) эмиссионных ценных бумаг;
· права владельца, закрепленные эмиссионной ценной бу​
магой;
· условия размещения;
· указание количества ценных бумаг в данном выпуске;
· указание общего количества ценных бумаг в данном вы​
пуске, размещенных ранее (в случае размещения дополнитель​
ного выпуска);
· указание, являются эмиссионные ценные бумаги имен​
ными или на предъявителя;
· номинальную стоимость ценных бумаг в случае, если
наличие номинальной стоимости предусмотрено законодатель​
ством;
· подпись лица, осуществляющего функции исполнитель​
ного органа эмитента, и печать эмитента;
-
иные сведения, предусмотренные законодательством.
При документарной форме к решению о выпуске прилага-
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ется описание или образец сертификата.
Решение о выпуске облигаций, исполнение обязательств эмитента по которым обеспечивается залогом, банковской га​рантией или иными предусмотренными законом способами, должно также содержать сведения о лице, предоставившем обес​печение, и об условиях обеспечения. В этом случае решение о выпуске облигаций должно быть также подписано лицом, пре​доставляющим такое обеспечение.
Решением о выпуске в соответствующих случаях должно предусматриваться, что эмиссионные ценные бумаги предназна​чены для квалифицированных инвесторов. Эмитент не вправе изменить решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг в части объема прав по эмиссионной ценной бумаге, уста​новленных этим решением, после государственной регистрации выпуска.
При документарной форме эмиссионных ценных бумаг сер​тификат и решение о выпуске ценных бумаг являются докумен​тами, удостоверяющими права, закрепленные ценной бумагой.
В случае расхождений между текстом решения о выпуске ценных бумаг и данными, приведенными в сертификате эмисси​онной ценной бумаги, владелец имеет право требовать осущест​вления прав, закрепленных этой ценной бумагой, в объеме, ус​тановленном сертификатом. Эмитент несет ответственность за несовпадение данных, содержащихся в сертификате, с данными, содержащимися в решении о выпуске ценных бумаг.
При бездокументарной форме эмиссионных ценных бумаг решение о выпуске ценных бумаг является документом, удосто​веряющим права, закрепленные ценной бумагой.
Процедура эмиссии эмиссионных ценных бумаг, если иное не предусмотрено федеральными законами, включает следую​щие этапы:
· принятие решения о размещении эмиссионных ценных
бумаг;
· утверждение решения о выпуске (дополнительном вы​
пуске);
· государственную регистрацию выпуска (дополнительно​
го выпуска);
· размещение эмиссионных ценных бумаг;
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- государственную регистрацию отчёта об итогах выпуска (дополнительного выпуска) или представление в регистрирую​щий орган уведомления об итогах выпуска (дополнительного выпуска).
Эмиссионные ценные бумаги, выпуск (дополнительный выпуск) которых не прошёл государственную регистрацию не подлежат размещению, если не предусмотрено иное.
При учреждении акционерного общества или реорганиза​ции юридических лиц, осуществляемой в форме слияния, разде​ления, выделения и преобразования, размещение эмиссионных ценных бумаг осуществляется до государственной регистрации их выпуска, а государственная регистрация отчета об итогах вы​пуска осуществляется одновременно с государственной регист​рацией выпуска эмиссионных ценных бумаг.
Государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг сопровождается регистра​цией их проспекта в случае размещения путем открытой под​писки или путем закрытой подписки среди круга лиц, число ко​торых превышает 500. Государственная регистрация осуществ​ляется ФСФР или иным регистрирующим органом, определён​ным законом.
Государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) осуществляется на основании заявления эмитента. К заявлению прилагаются решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг, документы, подтверждающие соблюде​ние эмитентом требований законодательства. Исчерпывающий перечень таких документов определяется нормативными право​выми актами ФСФР.
Регистрирующий орган обязан осуществить государствен​ную регистрацию выпуска (дополнительного выпуска) эмисси​онных ценных бумаг или принять мотивированное решение об отказе в течение 30 дней с даты получения документов. Регист​рирующий орган вправе провести проверку достоверности све​дений, содержащихся в документах. В этом случае течение сро​ка может быть приостановлено на время проведения проверки, но не более чем на 30 дней.
При государственной регистрации выпуску ценных бумаг присваивается индивидуальный государственный регистрацион-
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ный номер. При государственной регистрации каждого допол​нительного выпуска присваивается индивидуальный государст​венный регистрационный номер, состоящий из индивидуального государственного регистрационного номера, присвоенного вы​пуску, и индивидуального номера (кода) этого дополнительного выпуска. По истечении трёх месяцев с момента государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска или с момента представления в регистрирующий орган уведомления об итогах дополнительного выпуска индивидуальный номер (код) дополнительного выпуска аннулируется.
Основаниями для отказа в государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспекта ценных бумаг являются:
-
нарушение эмитентом требований законодательства;
· несоответствие документов, представленных для госу​
дарственной регистрации, и состава содержащихся в них сведе​
ний требованиям, предусмотренном ФЗ «О рынке ценных бу​
маг» и нормативных правовых актов ФСФР;
· непредставление в течение 30 дней всех документов, не​
обходимых для государственной регистрации;
· несоответствие финансового консультанта на РЦБ, под​
писавшего проспект ценных бумаг, установленным требованиям;
· внесение в проспект ценных бумаг или решение о вы​
пуске ценных бумаг ложных сведений либо сведений, не соот​
ветствующих действительности.
Решение об отказе в государственной регистрации выпус​ка (дополнительного выпуска) и проспекта ценных бумаг может быть обжаловано в суд или арбитражный суд.
Проспект ценных бумаг должен содержать:
· краткие сведения о лицах, входящих в состав органов
управления эмитента, сведения о банковских счетах, об аудито​
ре, оценщике и о финансовом консультанте эмитента, а также об
иных лицах, подписавших проспект;
· краткие сведения об объеме, о сроках, порядке и об ус​
ловиях размещения эмиссионных ценных бумаг;
· основную информацию о финансово-экономическом со​
стоянии эмитента и факторах риска;
· подробную информацию об эмитенте;
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· сведения о финансово-хозяйственной деятельности эми​
тента;
· подробные сведения о лицах, входящих в состав органов
управления эмитента, органов эмитента по контролю за его фи​
нансово-хозяйственной деятельностью, и краткие сведения о
сотрудниках (работниках) эмитента;
· сведения об участниках (акционерах) эмитента и о со​
вершенных эмитентом сделках, в совершении которых имелась
заинтересованность;
· бухгалтерскую отчетность и иную финансовую инфор​
мацию;
· подробные сведения о порядке и об условиях размещения;
· дополнительные сведения об эмитенте и о размещенных
им ценных бумагах.
Проспект ценных бумаг хозяйственного общества утвер​ждается советом директоров (наблюдательным советом) или ор​ганом, осуществляющим в соответствии с федеральными зако​нами его функции для этого хозяйственного общества. Проспект ценных бумаг юридических лиц иных организационно-правовых форм утверждается лицом, осуществляющим функции исполни​тельного органа эмитента, если иное не установлено федераль​ными законами.
В случае выпуска облигаций с обеспечением лицо, пре​доставившее обеспечение, обязано подписать проспект ценных бумаг, подтверждая тем самым достоверность информации об обеспечении.
При регистрации проспекта ценных бумаг эмитент обязан обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, любым заинтересованным в этом лицам незави​симо от целей получения этой информации.
В случае открытой подписки эмитент обязан опубликовать сообщение о государственной регистрации выпуска (дополни​тельного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, при этом указав порядок доступа любых заинтересованных лиц к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, в печатном органе массовой информации, распространяемом тиражом не менее 10 000 экземпляров. При закрытой подписке, сопровождающейся регистрацией проспекта ценных бумаг, эмитент обязан опубли-
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ковать сообщение о государственной регистрации выпуска (до​полнительного выпуска), при этом указав порядок доступа по​тенциальных владельцев эмиссионных ценных бумаг к инфор​мации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, в печатном органе массовой информации, распространяемом тиражом не менее одной тысячи экземпляров.
Далее рассмотрим более подробно процесс размещения выпущенных эмиссионных ценных бумаг.
Эмитент имеет право начинать размещение эмиссионных ценных бумаг только после государственной регистрации их выпуска, если иное не установлено настоящим законом.
Количество размещаемых ценных бумаг не должно пре​вышать количества, указанного в решении о выпуске (дополни​тельном выпуске). Эмитент может разместить меньшее количе​ство бумаг, чем указано в решении. Фактическое количество указывается в отчете об итогах выпуска, представляемом на ре​гистрацию, а если эмиссия осуществляется без государственной регистрации отчёта об итогах их выпуска (дополнительного вы​пуска) - в уведомлении об итогах. Доля неразмещённых ценных бумаг из числа, указанного в решении о выпуске (дополнитель​ном выпуске), при которой эмиссия считается несостоявшейся, устанавливается ФСФР.
Эмитент обязан завершить размещение выпускаемых эмиссионных ценных бумаг не позднее одного года с даты госу​дарственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) таких ценных бумаг.
Запрещается размещение путём подписки выпуска, госу​дарственная регистрация которого сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, ранее чем через две недели после опубликования сообщения о государственной регистрации вы​пуска эмиссионных ценных бумаг. Информация о цене разме​щения ценных бумаг может раскрываться в день начала разме​щения эмиссионных ценных бумаг.
Запрещается при публичном размещении или обращении выпуска закладывать преимущество при приобретении ценных бумаг одним потенциальным владельцам перед другими, за ис​ключением следующих случаев:
1) при эмиссии государственных ценных бумаг;
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2) при предоставлении акционерам акционерных обществ
преимущественного права выкупа новой эмиссии ценных бумаг
в количестве, пропорциональном числу принадлежащих им ак​
ций в момент принятия решения об эмиссии;
3) при введении эмитентом ограничений на приобретение
ценных бумаг нерезидентами.
Не позднее 30 дней после завершения размещения эмис​сионных ценных бумаг эмитент обязан представить в регистри​рующий орган отчёт об итогах выпуска (дополнительного вы​пуска) эмиссионных ценных бумаг или уведомление об итогах их выпуска.
Эмитент вправе представить в регистрирующий орган уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) в случае оказания брокером услуг по размещению путем открытой подписки и осуществления фондовой биржей их листинга. В случае невключения фондовой биржей размещенных эмиссион​ных ценных бумаг в котировальный список эмитент обязан в срок, указанный выше, представить в регистрирующий орган отчёт об итогах выпуска (дополнительного выпуска).
В отчёте об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг должна быть указана следующая информация:
1) даты начала и окончания размещения ценных бумаг;
2) фактическая цена (цены) размещения ценных бумаг;
3) количество размещенных ценных бумаг;
4) доля размещенных и неразмещенных ценных бумаг вы​
пуска;
5) общий объем поступлений за размещенные ценные бу​
маги, в том числе объем денежных средств в рублях и иностран​
ной валюте; объем материальных и нематериальных активов,
внесенных в оплату (качестве платы) за размещенные ценные
бумаги, выраженных в российской валюте;
6) о сделках, признаваемых федеральными законами круп​
ными сделками и сделками, в совершении которых имеется за​
интересованность, которые совершены в процессе размещения
ценных бумаг.
Для акций в отчёте об итогах выпуска (дополнительного выпуска) дополнительно указывается список владельцев пакетов
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эмиссионных ценных бумаг, размер которых определяется ФСФР. Уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпус​ка) должно содержать наряду с информацией, указанной выше, следующие сведения:
1)
наименование и место нахождения фондовой биржи, на
которой осуществлен листинг размещенных эмиссионных цен​
ных бумаг;
2)
дату листинга размещенных эмиссионных ценных бумаг.
Отчёт (уведомление) об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг должен быть подписан лицом, осуществляющим функции единоличного исполнитель​ного органа эмитента, его главным бухгалтером, а уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) — также броке​ром, подтверждающими тем самым достоверность и полноту всей информации, содержащейся в отчете (уведомлении). Реги​стрирующий орган рассматривает отчёт об итогах выпуска (до​полнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг в двухне​дельный срок и при отсутствии связанных с эмиссией ценных бумаг нарушений регистрирует его.
Эмиссия ценных бумаг может быть приостановлена на любом этапе процедуры эмиссии до государственной регистра​ции отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) или представления в регистрирующий орган уведомления об итогах при обнаружении регистрирующим органом нарушений. Тече​ние срока размещения эмиссионных ценных бумаг в таком слу​чае приостанавливается до момента возобновления эмиссии, ко​торое осуществляется по решению регистрирующего органа.
Основаниями для признания выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг несостоявшимся являются:
· нарушение эмитентом в ходе эмиссии ценных бумаг тре​
бований законодательства, которое не может быть устранено
иначе, чем посредством изъятия из обращения ценных бумаг;
· обнаружение в документах, на основании которых была
осуществлена государственная регистрация, недостоверной или
вводящей в заблуждение информации повлекшей за собой суще​
ственное нарушение прав инвесторов или владельцев ценных
бумаг;
-
непредставление эмитентом в регистрирующий орган
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отчёта об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг или уведомления об итогах в установленный срок;
· отказ регистрирующего органа в государственной реги​
страции отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска)
эмиссионных ценных бумаг;
· неразмещение предусмотренной решением о выпуске
(дополнительном выпуске) доли, влекущее за собой признание
выпуска несостоявшимся;
· неисполнение эмитентом требований регистрирующего
органа об устранении допущенных в ходе эмиссии ценных бумаг
нарушений законодательства.
Выпуск (дополнительный выпуск) эмиссионных ценных бумаг может быть признан не состоявшимся до государственной регистрации отчёта об итогах выпуска или представления в ре​гистрирующий орган уведомления об итогах. Выпуск (дополни​тельный выпуск) эмиссионных ценных бумаг может быть при​знан недействительным на основании решения суда по иску реги​стрирующего органа и органа, осуществляющего государствен​ную регистрацию юридических лиц, а также по иску участника (акционера) эмитента или владельца эмиссионных ценных бумаг эмитента того же вида, категории (типа), что и эмиссионные цен​ные бумаги. Срок исковой давности для признания решений, не​действительными составляет три месяца с момента государствен​ной регистрации отчёта об итогах или с момента представления в регистрирующий орган уведомления об итогах. Указанный срок в случае его пропуска восстановлению не подлежит.
Признание выпуска (дополнительного выпуска) эмиссион​ных ценных бумаг несостоявшимся или недействительным влечет за собой аннулирование его государственной регистрации, изъя​тие их обращения и возвращение владельцам денежных средств или иного имущества, полученных эмитентом в счёт их оплаты.
Рассмотрим некоторые особенности размещения отдель​ных видов ценных бумаг.
Опционы. Эмитент не вправе размещать опционы, если ко​личество объявленных акций эмитента меньше количества акций, право на приобретение которых предоставляют такие опционы.
Количество акций определенной категории (типа), право на приобретение которых предоставляют опционы, не может
104
превышать 5% акций этой категории (типа), размещённых на дату представления документов для государственной регистра​ции выпуска опционов эмитента.
Решение о выпуске опционов эмитента может предусмат​ривать ограничения на их обращение. Размещение опционов эмитента возможно только после полной оплаты уставного ка​питала акционерного общества.
Облигации с обеспечением. Это облигации, исполнение обязательств по которым обеспечивается залогом, поручитель​ством, банковской гарантией, государственной или муниципаль​ной гарантией. При эмиссии облигаций с обеспечением условия обеспечивающего обязательства должны содержаться в решении о выпуске облигаций и в проспекте облигаций (если выпуск со​провождается регистрацией проспекта облигаций), а при доку​ментарной форме выпуска также в сертификатах облигаций. В перечисленных документах должна быть подпись лиц, предоста​вивших обеспечение.
Если обеспечение по облигациям предоставляется ино​странным лицом, к отношениям, связанным с обеспечением об​лигаций, применяются нормы права Российской Федерации.
Облигации с залоговым обеспечением. Предметом залога по таким облигациям могут быть только ценные бумаги и не​движимое имущество. Имущество, являющееся предметом зало​га, подлежит оценке оценщиком. В случае, если исполнение обя​зательств по облигациям обеспечивается залогом недвижимого имущества (ипотекой), требования договора ипотеки считаются соблюдёнными при условии нотариального удостоверения и го​сударственной регистрации решения о выпуске облигаций с за​логовым обеспечением, которые производятся регистрационным органом, после государственной регистрации выпуска таких об​лигаций. Размещение облигаций, обеспеченных ипотекой, до государственной регистрации ипотеки запрещается.
В случае признания выпуска облигаций, обеспеченных ипотекой, несостоявшимся регистрационная запись об ипотеке погашается на основании заявления залогодателя, к которому прилагается документ, подтверждающий принятие регистри​рующим органом решения о признании соответствующего вы​пуска облигаций несостоявшимся.
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Если ценные бумаги не являются именными, они могут быть предоставлены в обеспечение по облигациям только при условии учёта прав на них в депозитарии.
В случае, если облигации обеспечены залогом ценных бу​маг, права на которые учитываются в системе ведения реестра или в депозитарии, после государственной регистрации выпуска таких облигаций и до начала их размещения залогодатель обязан зафиксировать обременение соответствующих ценных бумаг залогом и представить доказательства этой фиксации в орган, осуществивший регистрацию, при регистрации отчета об итогах выпуска.
В случае неисполнения или ненадлежащего исполнения обязательств имущество, являющееся предметом залога, подле​жит реализации по письменному требованию любого из вла​дельцев таких ценных бумаг, направленному залогодателю, а также эмитенту таких ценных бумаг, если залогодателем являет​ся третье лицо.
Сумма, вырученная от реализации заложенного имущества и оставшаяся после удовлетворения в указанном порядке требо​ваний владельцев облигаций, не превышающая размера обеспе​ченных залогом требований по облигациям, подлежит зачисле​нию в депозит нотариуса. Владельцы, не направившие письмен​ных требований о реализации заложенного имущества и не по​лучившие средства от его реализации, могут получить их через депозит нотариуса в установленном законом порядке.
Облигации, обеспеченные поручительством. Поручителем в данном случае вправе выступать:
1) коммерческие организации, стоимость чистых активов
которых не меньше суммы (размера) предоставляемого поручи​
тельства;
2) государственные корпорации или государственная ком​
пания, если предоставление ими поручительства допускается
законом;
3) международные финансовые организации, указанные в
законе.
Договор поручительства должен предусматривать: 1) солидарную ответственность поручителя и эмитента за неисполнение или ненадлежащее исполнение эмитентом этих
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обязательств;
2) срок действия поручительства, который не менее чем на один год должен превышать срок исполнения этих обязательств.
По облигациям, обеспеченным банковской, государствен​ной или муниципальной гарантией, отметим следующее. Банков​ская гарантия, предоставляемая в обеспечение исполнения обя​зательств по облигациям, не может быть отозвана. Срок, на ко​торый выдаётся банковская гарантия, должен не менее чем на шесть месяцев превышать дату (срок окончания) погашения об​лигаций, обеспеченных такой гарантией. Банковская гарантия должна предусматривать только солидарную ответственность гаранта и эмитента за неисполнение или ненадлежащее испол​нение эмитентом обязательств по облигациям. Государственная и муниципальная гарантии по облигациям представляются в со​ответствии с бюджетным законодательством и законодательст​вом о государственных (муниципальных) ценных бумагах.
Рассмотрим особенности эмиссии и обращения облигаций Банка России. Облигации Банка России выпускаются в докумен​тарной форме на предъявителя с обязательным централизован​ным хранением, их эмиссия осуществляется без государствен​ной регистрации выпуска (дополнительного выпуска), без про​спекта указанных облигаций и без государственной регистрации отчёта об итогах их выпуска.
Решение о размещении облигаций Банка России, а также решение об утверждении решения о выпуске (дополнительном выпуске) принимаются уполномоченным органом управления Банка России. Идентификационный номер выпуску (дополни​тельному выпуску) присваивается Банком России в соответствии с порядком, установленным ФСФР.
Размещение и обращение облигаций Банка России осуще​ствляются только среди российских кредитных организаций. Запрещается размещение ранее трёх дней со дня обеспечения доступа к содержащейся в решении о выпуске (дополнительном выпуске) информации путем её опубликования на странице Бан​ка России в сети Интернет.
Биржевые облигации. Эмиссия облигаций может осущест​вляться без государственной регистрации их выпуска (дополни​тельного выпуска), регистрации проспекта и отчёта об итогах
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выпуска при одновременном выполнении следующих условий:
1) размещение облигаций осуществляется путём открытой
подписки на торгах фондовой биржи;
2) эмитентом облигаций является хозяйственное общество,
госкорпорация  или  международная  финансовая   организация,
если в котировальный список фондовой биржи, осуществляю​
щей допуск таких облигаций к торгам, включены акции и (или)
облигации указанных эмитентов;
3) эмитент облигаций существует не менее трёх лет и име​
ет надлежащим образом утвержденную годовую бухгалтерскую
отчетность за два завершенных финансовых года;
4) облигации не предоставляют их владельцам иных прав,
кроме права на получение номинальной стоимости либо номи​
нальной стоимости и процента от номинальной стоимости;
5) срок исполнения обязательств по облигациям не пре​
вышает три года с даты начала их размещения;
6)
облигации выпускаются в документарной  форме на
предъявителя с обязательным централизованным хранением их
сертификатов  в депозитарии,  осуществляющем депозитарные
операции по итогам сделок на фондовой бирже, которая осуще​
ствляет допуск таких облигаций к торгам;
7)
оплата облигаций при их размещении, а также выплата
номинальной стоимости и процентов осуществляются только
денежными средствами.
Эмиссия биржевых облигаций, с выполнением указанных условий, осуществляется по решению эмитента. Установленные федеральными законами ограничения, связанные с выпуском облигаций, не распространяются на биржевые облигации, за ис​ключением ограничения на выпуск облигаций до полной оплаты уставного капитала общества.
Номинальная стоимость всех биржевых облигаций не учи​тывается при определении соотношения номинальной стоимости всех выпущенных обществом облигаций, требующих государст​венной регистрации, с размером уставного капитала общества и (или) величиной обеспечения. Биржевые облигации не могут выпускаться с залоговым обеспечением.
К торгам на фондовой бирже допускаются биржевые об​лигации в процессе их размещения и обращения. Биржевые об-
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лигации в процессе их обращения могут быть допущены к тор​гам также на других фондовых биржах при условии соблюдения процедуры листинга. При допуске биржевых облигаций к торгам депозитарий фондовой биржи для учёта прав на биржевые обли​гации должен зарегистрироваться в качестве номинального дер​жателя у депозитария, осуществляющего обязательное центра​лизованное хранение сертификатов биржевых облигаций.
При допуске биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже в процессе размещения их выпуску присваивается инди​видуальный идентификационный номер (кода), а дополнитель​ному выпуску - индивидуальный идентификационный номер, состоящий из кода, присвоенного выпуску биржевых облигаций, и кода этого дополнительного выпуска. По истечении трех ме​сяцев с даты раскрытия информации об итогах дополнительного выпуска его код аннулируется. Порядок присвоения и аннулиро​вания кода устанавливается ФСФР.
В случае допуска биржевых облигаций к торгам, биржа обязана обеспечить доступ к информации, содержащейся в про​спекте биржевых облигаций, любым заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения этой информации, в срок не позднее чем за семь дней до даты начала размещения (обра​щения) биржевых облигаций в порядке, установленном прави​лами допуска, утвержденными фондовой биржей.
Эмитент биржевых облигаций не вправе вносить измене​ния в решение о выпуске (дополнительном выпуске) биржевых облигаций и (или) в проспект биржевых облигаций после начала их размещения.
Размещение биржевых облигаций, допущенных к торгам на фондовой бирже, может быть приостановлено по решению ФСФР или по решению фондовой биржи в пределах срока размещения ценных бумаг при обнаружении следующих нарушений:
1) нарушения эмитентом в ходе эмиссии биржевых обли​
гаций требований законодательства РФ;
2) обнаружения в документах, на основании которых бир​
жевые облигации были допущены к торгам, недостоверной ин​
формации.
После возобновления размещения биржевых облигаций срок размещения биржевых облигаций может быть продлён на
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период приостановления их размещения.
Эмитент обязан завершить размещение биржевых облига​ций в срок, установленный решением об их выпуске (дополни​тельном выпуске), но не позднее одного месяца с даты начала размещения биржевых облигаций. Представление отчёта об ито​гах выпуска (дополнительного выпуска) биржевых облигаций не требуется.
Не позднее следующего дня после окончания срока раз​мещения биржевых облигаций, либо не позднее следующего дня после размещения последней биржевой облигации, в случае, ес​ли все биржевые облигации размещены до истечения указанного срока, фондовая биржа обязана раскрыть информацию об итогах выпуска и уведомить об этом ФСФР. До истечения срока раз​мещения выпуск (дополнительный выпуск) может быть признан несостоявшимся на основании решения ФСФР или по решению фондовой биржи в следующих случаях:
1) делистинга акций или облигаций всех категорий и ти​
пов эмитента биржевых облигаций, за исключением случаев де​
листинга облигаций в связи с истечением срока их обращения
или их погашением;
2) неустранения эмитентом нарушений, явившихся осно​
ванием для приостановления размещения биржевых облигаций,
в указанные сроки.
Обращение биржевых облигаций до их полной оплаты и завершения размещения запрещается, затем может осуществ​ляться только на торгах фондовой биржи. Владельцы биржевых облигаций вправе предъявить их к досрочному погашению в случае, если акции или облигации всех категорий и типов эми​тента биржевых облигаций исключены из списка ценных бумаг, допущенных к торгам на всех фондовых биржах (за исключени​ем случаев делистинга облигаций в связи с истечением срока их обращения или их погашением). В случае обнаружения непол​ноты информации, содержащейся в документах, на основании которых биржевые облигации были допущены к торгам, ФСФР вправе приостановить на срок до одного года осуществление фондовой биржей допуска биржевых облигаций к торгам.
Российские депозитарные расписки (РДР). Эмитентом РДР является депозитарий, созданный в соответствии с законодатель​но
ством РФ, отвечающий требованиям к размеру собственного ка​питала и осуществляющий депозитарную деятельность не менее трёх лет.
Эмиссия РДР допускается при условии, что учёт прав де​позитария на представляемые ценные бумаги осуществляется на счёте, открытом ему как лицу, действующему в интересах дру​гих лиц. Эмиссия РДР, по которым эмитент представляемых ценных бумаг не принимает на себя обязательства перед вла​дельцами РДР, допускается при условии включения представ​ляемых ценных бумаг в котировальные списки иностранных фондовых бирж, перечень которых утвержден ФСФР.
Процедура эмиссии РДР включает следующие этапы:
1) утверждение решения о выпуске РДР уполномоченным
органом эмитента-депозитария;
2) государственную регистрацию выпуска РДР;
3) размещение РДР.
Дополнительный выпуск РДР не подлежит государствен​ной регистрации и осуществляется путём внесения изменений в решение о выпуске в части увеличения максимального количе​ства РДР выпуска, которое может одновременно находиться в обращении.
Требования закона, устанавливающие обязанность эми​тента завершить размещение ценных бумаг не позднее одного года с даты государственной регистрации их выпуска, на разме​щение РДР не распространяются.
В решении о выпуске РДР должны быть указаны:
1) полное наименование эмитента РДР, место его нахож​
дения и почтовый адрес;
2) дата утверждения решения о выпуске РДР;
3) наименование и место нахождения эмитента представ​
ляемых ценных бумаг;
4) вид, категория (тип) представляемых ценных бумаг;
5) права, закрепленные представляемыми ценными бума​
гами;
6) количество представляемых ценных бумаг, право собст​
венности на которые удостоверяется одной депозитарной рас​
пиской;
7) условия размещения РДР;
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8) максимальное количество РДР, которое может одно​
временно находиться в обращении;
9) права владельцев РДР, а также порядок осуществления
(реализации)  прав,  закрепленных  представляемыми  ценными
бумагами;
10) обязательство депозитария предоставлять по требова​
нию владельца РДР соответствующее количество представляе​
мых ценных бумаг;
11) в случае, если представляемыми ценными бумагами
являются акции, порядок выдачи (направления) владельцами
РДР указаний депозитарию о порядке голосования по таким ак​
циям и обязательство депозитария обеспечивать осуществление
права голоса по акциям иностранного эмитента в соответствии с
указаниями владельцев РДР, а также обязательство по представ​
лению владельцам РДР итогов голосования;
12) обязательство депозитария раскрывать информацию в
объёме, порядке и сроки, предусмотренные законодательством;
13) обязательство депозитария обеспечивать соответствие
количества представляемых ценных бумаг, количеству РДР, на​
ходящихся в обращении;
14) обязательство депозитария оказывать услуги по реали​
зации владельцами РДР прав по представляемым ценным бума​
гам, включая получение доходов по ценным бумагам и иных
причитающихся владельцам ценных бумаг выплат;
15) срок осуществления выплат, причитающихся владель​
цам РДР по представляемым ценным бумагам;
16) максимальный размер денежных средств, удерживае​
мых эмитентом РДР в связи с осуществлением выплат преду​
смотренных выше, а также основания для таких удержаний;
17) информация о том, принимает ли эмитент представ​
ляемых ценных бумаг на себя обязательства перед владельцами
РДР;
18) порядок хранения, учёта и перехода прав на РДР;
19) порядок и сроки составления списка владельцев РДР
для исполнения обязательств по ним;
20) возможность и порядок дробления РДР;
21) иные сведения.
Решение о выпуске РДР должно быть подписано и завере-
но печатью эмитента депозитарных расписок.
Депозитарий имеет право вносить изменения в решение о выпуске РДР только в части:
1) изменения количества ценных бумаг, представляемых
одной депозитарной распиской, при условии, что такие измене​
ния обусловлены дроблением РДР, либо дроблением или консо​
лидацией представляемых ценных бумаг;
2) изменения порядка осуществления (реализации) вла​
дельцами РДР прав, закрепленных представляемыми ценными
бумагами, при условии, что такие изменения обусловлены изме​
нением объема и (или) порядка осуществления прав, закреплен​
ных представляемыми ценными бумагами в соответствии с ино​
странным правом;
3) изменения максимального количества РДР выпуска, ко​
торые могут одновременно находиться в обращении;
4) изменения условий договора между эмитентом пред​
ставляемых ценных бумаг и эмитентом РДР.
Указанные изменения подлежат государственной регист​рации ФСФР по заявлению депозитария с приложением соответ​ствующих документов. Федеральный орган обязан осуществить регистрацию изменений или принять мотивированное решение об отказе в государственной регистрации таких изменений в течение 10 дней со дня получения документов, представленных для реги​страции. ФСФР вправе провести проверку достоверности сведе​ний. В этом случае течение срока может быть приостановлено на время проведения проверки, но не более чем на 30 дней.
Изменения вступают в силу по истечении 30 дней со дня раскрытия или направления (вручения) сообщения о таких изме​нениях, если не предусмотрено иное.
Депозитарий обязан ежеквартально представлять в ФСФР справку о количестве РДР, находящихся в обращении, и количе​стве представляемых ценных бумаг, находящихся на счете эми​тента РДР.
Ведение реестра РДР может осуществляться эмитентом-депозитарием независимо от числа владельцев депозитарных расписок.
РДР одного выпуска могут удостоверять право собствен​ности на представляемые ценные бумаги только одного ино-
странного эмитента и только одного их вида (категории, типа).
Облигации хозяйственного общества. Эмиссия облигаций хозяйственным обществом допускается после полной оплаты его уставного капитала. Номинальная стоимость всех облигаций общества не должна превышать размер его уставного капитала и (или) величину обеспечения, предоставленного третьими лица​ми. При отсутствии обеспечения, эмиссия облигаций допускает​ся не ранее третьего года существования хозяйственного обще​ства и при условии надлежащего утверждения годовой бухгал​терской отчетности за два завершенных финансовых года.
Ограничения не применяются к:
1) облигациям с ипотечным покрытием;
2) хозяйственным обществам, эмиссионные ценные бума​
ги которых включены в котировальный список (прошли проце​
дуру листинга) на фондовой бирже;
3) хозяйственным обществам и (или) облигациям, имею​
щим кредитный рейтинг одного из рейтинговых агентств, аккре​
дитованных уполномоченным Правительством РФ федеральным
органом исполнительной власти, не ниже уровня, установленно​
го ФСФР;
4) облигациям, предназначенным для квалифицированных
инвесторов.
Облигации, предназначенные для квалифицированных ин​весторов, не могут:
1) включаться в состав активов открытых паевых инвести​
ционных фондов;
2) включаться в состав активов акционерных инвестици​
онных фондов, за исключением акционерных инвестиционных
фондов, предназначенных для квалифицированных инвесторов;
3) являться объектом для размещения средств пенсионных
резервов и инвестирования средств пенсионных накоплений не​
государственных пенсионных фондов;
4) являться объектом для размещения средств страховых
резервов страховых организаций.
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ГЛАВА 11. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ
Государственные ценные бумаги занимают важное место среди инструментов рынка ценных бумаг. Выпуск их является более экономически целесообразным методом финансирования бюджетного дефицита по сравнению с практикой заимствования средств в Центральном Банке или получению доходов от эмис​сии денег. Использование кредитных ресурсов Центрального Банка сужает возможности регулирования ссудного рынка и по​этому во многих странах установлены ограничения на доступ правительства к этим ресурсам. Покрытие дефицита бюджета через эмиссию денег приводит к поступлению в оборот необес​печенных реальными активами платёжных средств, что связано с инфляцией и расстройством денежного обращения страны.
Необходимость выпуска государственных долговых обя​зательств может появиться и в связи с потребностью погашения ранее выпущенных правительством займов даже при без дефи​цитности бюджета текущего года. Другой причиной выпуска государственных ценных бумаг может послужить то, что в тече​ние года у государства могут возникать относительно короткие разрывы между государственными доходами и расходами, по​скольку поступление платежей в бюджет происходит дискретно, в определенные даты, в то время как расходы бюджета произво​дятся по времени равномерно.
Государственные ценные бумаги могут выпускать для фи​нансирования программ, осуществляемых органами местной власти. В таких случаях государство может выпускать не только свои собственные ценные бумаги, но и давать гарантии по дол​говым обязательствам, эмитируемыми различными учрежде​ниями и организациями, которые по его мнению заслуживают государственной поддержки.
В зависимости от способности обращаться на фондовом рынке государственные ценные бумаги делятся на обратимые и необратимые.
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Обратимые государственные ценные бумаги. Торговля ими ведётся интенсивно и на постоянной основе. Причиной вы​сокой популярности этих ценных бумаг является их ликвид​ность, надёжность, предоставление определенных льгот (доходы по данным государственным ценным бумагам, обычно, не обла​гаются федеральными и в некоторых случаях местными налога​ми). Обратимые государственные ценные бумаги можно также использовать в качестве залогового обеспечения при получении ссуды.
Необратимые государственные ценные бумаги не подле​жат купле-продаже, передаче или обмену и не могут выступать в качестве обеспечения по ссудам. Возмещение по ним произво​дится только их первоначальному и единственному покупателю.
В зависимости от эмитента, государственные ценные бу​маги подразделяются на правительственные (иначе - казначей​ские) и выпускаемые различными правительственными учреж​дениями (т.е. бумаги федерального уровня и субъектов федера​ций, не исключая муниципальные).
Рассмотрим подробнее правительственные ценные бумаги.
Казначейскими краткосрочными облигациями (иначе - ка​значейскими векселями) являются государственные ценные бу​маги со сроком погашения от нескольких месяцев до одного го​да, которые продаются на основе аукционов конкурсных торгов, со скидкой к номиналу и погашаются по своей нарицательной стоимости. На такие облигации не выдаётся сертификатов. Они продаются Министерством финансов Центральному банку по его заявке, а также первичным распространителям, представившим свои заявки Центральному банку. Первичными распространите​лями являются коммерческие банки и инвестиционные дилеры.
Коммерческие банки приобретают казначейские обяза​тельства в качестве части своих обязательных резервов, форми​рования портфеля ценных бумаг банка или для дальнейшей про​дажи, а инвестиционные дилеры - для продажи на вторичном рынке. Количество казначейских векселей, предлагаемых на ежедневных аукционах, зависит от количества казначейских векселей, погашаемых на данной неделе, текущей потребности правительства и политики управления государственным долгом.
Казначейские среднесрочные облигации (иначе — ноты)
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представляют собой процентные облигации на срок от 1 года до 10 лет. Возмещение по ним производится лишь по наступлению срока погашения, то есть они являются безотзывными, однако, держатель имеет возможность обменять их.
Казначейские долгосрочные обязательства включают в себя облигации со сроком погашения свыше 10 лет, но по рос​сийскому законодательству срок их погашения не может пре​вышать 30 лет. Так же, как казначейские векселя и ноты, они про​даются на аукционах. Некоторые долгосрочные облигации преду​сматривают право быть отозванными, обычно, от 3 до 5 лет до наступления объявленного срока погашения. Казначейские ноты и долгосрочные облигации могут обмениваться на краткосроч​ные ценные бумаги, и наоборот.
Кроме того, в ряде случаев правительство выпускает обли​гации для их размещения в других странах (например, еврообли​гации), номинаиьная стоимость которых выражается в ино​странной валюте.
Облигации правительственных учреждений. Эти государ​ственные ценные бумаги, имеющие различные условия и сроки погашения, считаются высоконадежными, поскольку предпола​гается, что правительство не допустит банкротства своих собст​венных организаций-эмитентов. Одним из видов государствен​ных ценных бумаг, выпускаемых правительственными учрежде​ниями, не относящихся к федеральным органам власти, являют​ся муниципальные ценные бумаги. Как правило, они считаются надёжными долговыми инструментами, уступающими в данном отношении только федеральным. Надёжность различных видов муниципальных ценных бумаг во многом зависит от источника их обеспечения.
Каждая страна имеет свою историю и практику формиро​вания и функционирования рынка государственных ценных бу​маг. Это находит отражение в видах и формах выпускаемых го​сударственных облигаций, масштабах их рынка и структуры его участников, порядке размещения облигаций и особенностях их налогообложения.
Остановимся теперь на законодательной базе государст​венных ценных бумаг в России. Она строится на ФЗ «Об осо​бенностях эмиссии и обращения государственных и муници-
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пальных ценных бумаг» от 29 июля 1998 года.
Согласно закону федеральными государственными ценны​ми бумагами признаются ценные бумаги, выпущенные от имени Российской Федерации. Решение об эмиссии принимается Прави​тельством РФ. Эмитентом является федеральный орган исполни​тельной власти, к функциям которого отнесено составление и/или исполнение федерального бюджета. Ценными бумагами субъек​тов федерации признаются ценные бумаги, выпущенные от имени субъекта РФ (исполнительный орган субъекта РФ, осуществляет указанные функции в соответствии с законом субъекта РФ). Му​ниципальными ценными бумагами признаются ценные бумаги, выпущенные от имени муниципальных образований. Эмитентом является исполнительные органы местного самоуправления, осуществляющие указанные функции в соответствии с законо​дательством и уставом муниципального образования.
Государственные ценные бумаги могут выпускаться в виде облигаций и других ценных бумаг относящихся к эмиссионным ценным бумагам в соответствии с ФЗ «О рынке ценных бумаг».
В случае выпуска именных ценных бумаг в документар​ной форме, с обязательным централизованным хранением имя владельца не является обязательным реквизитом глобального сертификата. В этом случае, указывается наименование депози​тария, в котором хранится глобальный сертификат. По именным ценным бумагам РФ реестр владельцев именных ценных бумаг не ведется.
Эмиссия государственных и муниципальных ценных бу​маг может осуществляться отдельными выпусками. В рамках выпуска государственных или муниципальных ценных бумаг могут устанавливаться серии, разряды, номера ценных бумаг. Решением о выпуске может быть установлено деление выпуска на транши.
Транш - часть ценных бумаг данного выпуска, размещае​мая в рамках объёма данного выпуска в любую дату в течение периода обращения ценных бумаг данного выпуска, не совпа​дающую с датой первого размещения. Размещение траншей од​ного выпуска осуществляется на основании документов, регла​ментирующих размещение данного выпуска. Отдельный выпуск государственных или муниципальных ценных бумаг, отличаю-
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щиися от одного из существующих выпусков указанных ценных бумаг только датой выпуска (датой размещения), признаётся ча​стью существующего выпуска; при этом ему присваивается го​сударственный регистрационный номер существующего выпус​ка (дополнительный выпуск).
Решение о выпусках, осуществляемых в соответствии с Генеральными условиями эмиссии и обращения государствен​ных или муниципальных ценных бумаг и условиями данного вида, принимается эмитентом указанных ценных бумаг.
Обязательства, возникающие в результате эмиссии ценных бумаг, составляющие внутренний государственный долг, долж​ны быть выражены в национальной валюте. Обязательства, воз​никающие в результате внешнего долга - в иностранной валюте (это правило не распространяется на муниципальные ценные бумаги).
Иностранная валюта (национальная валюта), условные де​нежные единицы и драгоценные металлы могут быть указаны в Генеральных условиях, а также в реквизитах сертификатов в ка​честве соответствующей оговорки, на основании которой опре​деляется величина платежа по данным государственным и му​ниципальным ценным бумагам.
Субъекты РФ могут осуществлять эмиссию государствен​ных 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, предшествующих ука​занной эмиссии.
Выпуск внешних облигационных займов субъектов РФ осуществляется с учетом приоритета государственных внешних заимствований Российской Федерации.
Перечислим ограничения по возникновению обязательств по государственным и муниципальным ценным бумагам.
Эмиссия государственных и муниципальных ценных бу​маг допускается только в случае утверждения федеральным за​коном, законом субъекта РФ или решением органа местного са​моуправления о бюджете соответствующего уровня на текущий финансовый год следующих значений:
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-
предельного размера соответствующего государственно​
го долга, а также муниципального долга;
-
предельного  объёма  заёмных  средств,  направляемых
Российской Федерацией,  субъектом РФ или муниципальным
образованием в течение текущего финансового года на финан​
сирование дефицита бюджета соответствующего уровня или
программ развития субъекта РФ или муниципального образова​
ния (при этом предельный объём заёмных средств, направляе​
мых в течение текущего финансового года на указанные цели, не
должен превышать для субъекта РФ - 30% объёма собственных
доходов бюджета, а для муниципального образования - 15%
объёма доходов местного бюджета; в составе предельного объё​
ма заёмных средств не учитываются средства, привлекаемые и
полностью используемые в текущем финансовом году на пога​
шение или реструктуризацию имеющегося долга);
-
расходов на обслуживание (за исключением расходов на
погашение) соответствующего государственного и муниципаль​
ного долга в текущем финансовом году (при этом предельный
объём этих расходов на обслуживание государственного долга
субъекта РФ или муниципального образования в текущем фи​
нансовом году не должен превышать  15% объёма расходов
бюджета соответствующего уровня).
Правительство РФ, орган исполнительной власти субъекта РФ, орган местного самоуправления утверждают в форме соот​ветствующих нормативных правовых актов Генеральные усло​вия, которые должны включать указание на:
· вид ценных бумаг;
· форму выпуска ценных бумаг;
· срочность данного вида ценных бумаг;
· валюту обязательств;
-
особенности  исполнения   обязательств,   предусматри​
вающих право на получение иного, чем денежные средства,
имущественного эквивалента;
-
ограничения (при наличии таковых) оборотоспособности
ценных бумаг, а также на ограничение круга лиц, которым дан​
ные ценные бумаги могут принадлежать на праве собственности
или ином вещном праве.
Эмитент в соответствии с Генеральными условиями при-
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нимает документ в форме нормативного правового акта, содер​жащий условия эмиссии и обращения государственных или му​ниципальных ценных бумаг, включающие указание на:
· вид ценных бумаг;
· минимальный и максимальный сроки обращения данно​
го вида;
· номинальную стоимость одной ценной бумаги;
· порядок размещения ценных бумаг;
· порядок осуществления прав, удостоверенных ценными
бумагами;
· размер дохода или порядок его расчета;
· иные существенные условия эмиссии, имеющие значе​
ние для возникновения, исполнения или прекращения обяза​
тельств по ценным бумагам.
Условия эмиссии ценных бумаг субъектов РФ или муници​пальных ценных бумаг должны также содержать информацию:
-
о бюджете заемщика на год выпуска ценных бумаг;
· о суммарной величине долга заёмщика на момент вы​
пуска ценных бумаг;
· об исполнении бюджета заемщика за последние три за​
вершенных финансовых года.
Условия эмиссии ценных бумаг Российской Федерации подлежат государственной регистрации.
В соответствии с Генеральными условиями и условиями эмиссии эмитент принимает решение об эмиссии отдельного выпуска государственных или муниципальных ценных бумаг.
Решение о выпуске должно включать следующие обяза​тельные условия:
1) наименование эмитента;
2) дату начала размещения ценных бумаг;
3) дату или период размещения;
4) форму выпуска ценных бумаг;
5) указание на вид ценных бумаг;
6) номинальную стоимость одной ценной бумаги;
7) количество ценных бумаг данного выпуска;
8) дату погашения ценных бумаг;
9) наименование регистратора, осуществляющего ведение
реестра владельцев ценных бумаг субъектов РФ или муници-
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пальных ценных бумаг, или указание на депозитарии, которые осуществляют учет прав владельцев ценных бумаг Российской Федерации, ценных бумаг субъектов РФ, муниципальных цен​ных бумаг данного выпуска;
10) ограничения, предусмотренные выше по бюджетам со​
ответствующих уровней;
11) иные условия, имеющие значение для размещения и
обращения государственных или муниципальных ценных бумаг.
Решение о выпуске должно быть заверено печатью эми​тента и подписано руководителем эмитента. Условия, содержа​щиеся в решении о выпуске, должны быть опубликованы в сред​ствах массовой информации или раскрыты эмитентом иным способом не позднее чем за два рабочих дня до даты начала раз​мещения.
Генеральными условиями или условиями эмиссии ценных бумаг субъектов РФ и муниципальных ценных бумаг могут пре​дусматривать страхование эмитентом ответственности за испол​нение обязательств по указанным ценным бумагам и допускать установление перечня имущества, подлежащего реализации для исполнения обязательств по указанным ценным бумагам. Ин​формация о страховании ответственности должна содержаться в решении о выпуске.
Гарантии Российской Федерации, субъектов Российской Федерации и муниципальных образований.
Обязательства третьих лиц, возникшие в результате осуще​ствления ими эмиссии ценных бумаг, могут быть гарантированы Российской Федерацией, субъектом РФ или муниципальным об​разованием. Решение об обеспечении исполнения обязательств по ценным бумагам третьих лиц принимается соответствующим ор​ганом. Порядок определения и предоставления государственных гарантий регулируется бюджетным законодательством Россий​ской Федерации. Ценные бумаги, эмитированные третьими лица​ми, обязательства по которым существует государственная или муниципальная гарантия, не являются государственными или му​ниципальными ценными бумагами. Гарантия должна быть дана в письменной форме. В ней должны быть указаны:
- гарант, а также орган, выдавший гарантию от имени га​ранта;
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- сумма, на которую выдана гарантия.
Срок государственной или муниципальной гарантии опре​деляется сроком исполнения обязательств по ценным бумагам третьих лиц.
Гарант по государственной или муниципальной гарантии несёт субсидиарную ответственность по гарантированному им обязательству. Гарант, исполнивший обязательство по ценным бумагам вместо принципала, имеет право потребовать от по​следнего в порядке регресса возмещения сумм, уплаченных бе​нефициару по государственной или муниципальной гарантии.
ГЛАВА 12.
ОРГАНИЗАЦИЯ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ В РОССИЙСКОЙ ПРАКТИКЕ
Рассмотрим основные положения ФЗ «Об акционерных обществах» №208 от 26 декабря 1995 года (в ред. от 27.12.2009 N 352), определяющего порядок создания, реорганизации, лик​видации, правовое положение акционерных обществ, права и обязанности их акционеров, а также обеспечивает защиту прав и интересов акционеров (особенности создания, реорганизации, ликвидации, правового положения акционерных обществ в сфе​рах банковской, инвестиционной и страховой деятельности оп​ределяются другими федеральными законами).
Акционерным обществом (далее - общество) признаётся коммерческая организация, уставный капитал которой разделен на определённое число акций, удостоверяющих обязательствен​ные права участников общества (акционеров) по отношению к нему. Положения закона распространяются и на общества с од​ним акционером. Акционеры не -отвечают по обязательствам общества и несут риск убытков, связанных с его деятельностью, в пределах стоимости принадлежащих им акций.
До оплаты 50% акций общества, распределённых среди его учредителей, общество не вправе совершать сделки, не свя​занные с учреждением общества. Общество считается создан​ным как юридическое лицо с момента его государственной реги​страции. Общество создается без ограничения срока, если иное не установлено его уставом.
Общество может создавать филиалы и открывать предста​вительства на территории России и за её пределами (юридиче​скими лицами они не являются). Представительство общества только представляет его интересы и осуществляет их защиту. Филиал может осуществлять все функции общества (в т.ч. функции представительства) или их часть.
Общество может иметь дочерние и зависимые общества с
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правами юридического лица на территории России и за её пре​делами.
Общество признается дочерним, если другое (основное) хозяйственное общество (товарищество) в силу преобладающего участия в его уставном капитале, либо в соответствии с заклю​чённым между ними договором, либо иным образом имеет воз​можность определять решения, принимаемые таким обществом. Дочернее общество не отвечает по долгам основного общества (товарищества). Основное общество, которое имеет право давать дочернему обществу обязательные для последнего указания, от​вечает солидарно с дочерним обществом по сделкам, заключён​ным во исполнение таких указаний. Основное общество имеет право давать такие указания только в случае, когда это право предусмотрено в уставе дочернего или в договоре с ним. В слу​чае несостоятельности (банкротства) дочернего общества по ви​не основного последнее несет субсидиарную ответственность по его долгам. Общество признаётся зависимым, если другое обще​ство (преобладающее) имеет более 20% голосующих акций пер​вого общества.
Общество может быть открытым (ОАО) или закрытым (ЗАО), что отражается в его уставе и фирменном наименовании.
Открытое общество вправе проводить открытую под​писку на выпускаемые им акции и осуществлять их свободную продажу. Открытое общество вправе проводить закрытую под​писку, за исключением случаев, когда закрытая подписка огра​ничена уставом общества или требованиями правовых актов РФ. В открытом обществе не допускается установление преимуще​ственного права общества или его акционеров на приобретение акций, отчуждаемых акционерами этого общества.
Общество, акции которого распределяются только среди его учредителей или иного, заранее определенного круга лиц, признаётся закрытым обществом.
Число акционеров ЗАО не должно превышать пятидесяти. В случае, если оно превысит установленный предел, общество в течение одного года должно преобразоваться в открытое или уменьшить число его акционеров до установленного предела. Если этого не произойдёт, общество подлежит ликвидации в су​дебном порядке.
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Акционеры ЗАО пользуются преимущественным правом приобретения акций, продаваемых другими акционерами этого общества, по цене предложения третьему лицу пропорционально количеству акций, принадлежащих каждому из них, если уста​вом общества не предусмотрен иной порядок осуществления данного права. Уставом может быть предусмотрено преимуще​ственное право приобретения обществом акций, если акционеры не использовали свое преимущественное право. Акционер обще​ства, намеренный продать свои акции третьему лицу, обязан письменно известить об этом остальных акционеров общества, с указанием цены и других условий продажи акций.
В случае, если акционеры общества и (или) общество не воспользуются преимущественным правом приобретения акций, предлагаемых для продажи, в течение двух месяцев со дня тако​го извещения или более короткого срока, акции могут быть про​даны третьему лицу по цене и на условиях, которые сообщены обществу и его акционерам. Срок осуществления преимущест​венного права, предусмотренный уставом общества, должен быть не менее 10 дней со дня извещения акционером, намерен​ным продать свои акции третьему лицу, остальных акционеров и общества. Уступка указанного преимущественного права не до​пускается.
Общество создаётся путём учреждения вновь и путём ре​организации существующего юридического лица (слияния, раз​деления, выделения, преобразования).
Создание общества путём учреждения осуществляется по решению учредителей (учредителя). Решение об учреждении общества принимается учредительным собранием. В случае уч​реждения общества одним лицом решение о его учреждении принимается этим лицом единолично. Решение об учреждении общества должно содержать результаты голосования учредите​лей и принятые ими решения по вопросам учреждения, утвер​ждения устава, избрания органов управления, ревизионной ко​миссии (ревизора). При учреждении общества учредители могут утвердить аудитора общества.
Учредители общества - граждане и (или) юридические ли​ца — заключают между собой письменный договор о его созда​нии, определяющий порядок осуществления ими совместной
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деятельности по его учреждению. Этот договор не является уч​редительным документом общества.
Государственные органы и органы местного самоуправле​ния не могут выступать учредителями общества, если не уста​новлено иное. Общество не может иметь в качестве единствен​ного учредителя другое хозяйственное общество, состоящее из одного лица, если не установлено иное.
Число учредителей открытого общества не ограничено. Число учредителей закрытого общества не может превышать пятидесяти.
Устав общества является учредительным документом об​щества. Требования устава общества обязательны для исполне​ния всеми органами общества и его акционерами.
Устав общества должен содержать следующие сведения:
· полное и сокращенное наименования общества;
· место его нахождения;
· тип общества (открытое или закрытое);
· количество, номинальную стоимость, категории (обык​
новенные, привилегированные) акций и типы привилегирован​
ных акций;
· права владельцев акций каждой категории (типа);
· размер уставного капитала;
· структуру и компетенцию органов управления общества
и порядок принятия ими решений;
· порядок подготовки и проведения общего собрания ак​
ционеров;
· сведения о филиалах и представительствах общества;
-
иные положения, предусмотренные законодательством.
Уставом общества могут быть установлены ограничения
количества акций, принадлежащих одному акционеру, их сум​марной номинальной стоимости, а также максимального числа голосов, предоставляемых одному акционеру. По требованию акционера, аудитора или любого заинтересованного лица обще​ство обязано предоставить им возможность ознакомиться со своим уставом.
Внесение изменений и дополнений в устав общества или утверждение устава общества в новой редакции осуществляется по решению общего собрания акционеров, за исключением слу-
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чаев передачи полномочий совета директоров (наблюдательного совета), в соответствии с уставом общества. Соответствующие видоизменения подлежат государственной регистрации.
Общество подлежит государственной регистрации в орга​не, осуществляющем государственную регистрацию юридиче​ских лиц.
Общество может на добровольной основе пройти реорга​низацию в форме слияния, присоединения, разделения, выделе​ния и преобразования.
Слиянием обществ признаётся возникновение нового об​щества путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких обществ с прекращением последних (при этом под​писывается договор о слиянии). При слиянии обществ акции общества, принадлежащие другому обществу, участвующему в слиянии, а также собственные акции, принадлежащие участ​вующему в слиянии обществу, погашаются.
Присоединением общества признаётся прекращение одно​го или нескольких обществ с передачей всех их прав и обязанно​стей другому обществу (при этом заключается договор о при​соединении).
Разделением общества признаётся прекращение общества с передачей всех его прав и обязанностей вновь создаваемым обществам. При разделении общества все его права и обязанно​сти переходят к вновь создаваемым обществам в соответствии с разделительным балансом.
Выделением общества признаётся создание одного или не​скольких обществ с передачей им части прав и обязанностей ре​организуемого общества без прекращения последнего. При вы​делении из состава общества новых обществ к каждому из них переходит часть прав и обязанностей реорганизованного обще​ства в соответствии с разделительным балансом.
Общество вправе преобразоваться в общество с ограни​ченной ответственностью или в производственный кооператив с соблюдением требований, установленных федеральными зако​нами. Общество по единогласному решению всех акционеров вправе преобразоваться в некоммерческое партнерство. При преобразовании общества к вновь возникшему юридическому лицу переходят все права и обязанности реорганизованного об-
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щества в соответствии с передаточным актом.
Общество может быть ликвидировано добровольно или по решению суда. В случае добровольной ликвидации общества совет директоров (наблюдательный совет) выносит на решение общего собрания акционеров вопрос о ликвидации общества и назначении ликвидационной комиссии. Общее собрание акцио​неров принимает решение. С момента назначения ликвидацион​ной комиссии к ней переходят все полномочия по управлению делами общества.
Законодательно закреплён следующий порядок ликвида​ции общества.
Ликвидационная комиссия помещает в органах печати, в которых публикуются данные о регистрации юридических лиц, сообщение о ликвидации общества, порядке и сроках для предъ​явления требований его кредиторами. Срок для предъявления требований кредиторами не может быть менее двух месяцев с даты опубликования сообщения. Ликвидационная комиссия принимает меры к выявлению кредиторов и получению деби​торской задолженности, а также в письменной форме уведомля​ет кредиторов о ликвидации общества. В случае, если на момент принятия решения о ликвидации общество не имеет обяза​тельств перед кредиторами, его имущество распределяется меж​ду акционерами.
По окончании срока для предъявления требований креди​торами ликвидационная комиссия составляет и утверждает на общем собрании акционеров промежуточный ликвидационный баланс, который содержит сведения о составе имущества ликви​дируемого общества, предъявленных кредиторами требованиях, а также результатах их рассмотрения. Если имеющихся у ликви​дируемого общества денежных средств недостаточно для удов​летворения требований кредиторов, ликвидационная комиссия осуществляет продажу иного имущества общества с публичных торгов.
Выплаты кредиторам ликвидируемого общества денежных сумм производятся ликвидационной комиссией в порядке оче​рёдности, установленной Гражданским кодексом РФ, в соответ​ствии с промежуточным ликвидационным балансом, начиная со дня его утверждения, за исключением кредиторов пятой очере-
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ди, выплаты которым производятся по истечении месяца с даты утверждения промежуточного ликвидационного баланса.
После завершения расчётов с кредиторами ликвидацион​ная комиссия составляет ликвидационный баланс, который ут​верждается общим собранием акционеров. Оставшееся после завершения расчетов с кредиторами имущество ликвидируемого общества распределяется ликвидационной комиссией между ак​ционерами в следующей очередности:
· в первую очередь осуществляются выплаты по акциям,
которые должны быть выкуплены в соответствии со ст. 75 ФЗ
«Об акционерных обществах;
· во вторую очередь осуществляются выплаты начислен​
ных, но не выплаченных дивидендов по привилегированным
акциям и определенной уставом ликвидационной стоимости по
привилегированным акциям;
· в третью очередь осуществляется распределение имуще​
ства ликвидируемого общества между владельцами обыкновен​
ных акций и всех типов привилегированных акций.
Распределение имущества каждой очереди осуществляется после полного распределения имущества предыдущей очереди. Если имеющегося у общества имущества недостаточно для вы​платы начисленных, но не выплаченных дивидендов и опреде​ленной уставом общества ликвидационной стоимости всем вла​дельцам привилегированных акций одного типа, то имущество распределяется между акционерами пропорционально количест​ву принадлежащих им акций этого типа.
Ликвидация общества считается завершенной, а общество - прекратившим существование с момента внесения органом государственной регистрации соответствующей записи в единый государственный реестр юридических лиц.
Важнейшими факторами, отражающими деятельность ак​ционерного общества, являются уставный капитал и взаимодей​ствие акционеров.
Уставный капитал общества составляется из номинальной стоимости акций общества, приобретённых акционерами. Номи​нальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой.
Общество размещает обыкновенные акции и вправе раз-
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мещать один или несколько типов привилегированных акции. Номинальная стоимость размещённых привилегированных ак​ций не должна превышать 25% от уставного капитала общества. Все акции общества являются именными.
Если при осуществлении преимущественного права на приобретение акций (дополнительных акций), продаваемых ак​ционером ЗАО, а также при консолидации акций приобретение акционером целого числа акций невозможно, образуются часть акции - дробная акция, предоставляющая её владельцу права, да​ваемые акцией соответствующей категории (типа), в объёме, со​ответствующем той части целой акции, которую она составляет.
Для целей отражения в уставе общего количества разме​щенных акций все размещённые дробные акции суммируются. Если в результате этого образуется дробное число, в уставе об​щества количество размещенных акций выражается дробным числом. Дробные акции обращаются наравне с целыми акциями.
Минимальный уставный капитал ОАО должен составлять не менее тысячекратной суммы минимального размера оплаты труда, а ЗАО - не менее стократной суммы минимального раз​мера оплаты труда, установленного на дату государственной ре​гистрации общества.
Уставом общества должны быть определены количество, номинальная стоимость акций, приобретённых акционерами {размещенные акции), и права, предоставляемые этими акциями. Уставом общества могут быть определены количество, номи​нальная стоимость, категории (типы) акций, которые общество вправе размещать дополнительно к размещенным акциям (объ​явленные акции), и права, предоставляемые этими акциями. При отсутствии в уставе общества этих положений общество не вправе размещать дополнительные акции. Решение о внесении в устав общества изменений и дополнений по этому вопросу при​нимается общим собранием акционеров.
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B cnyqae pasMemienus obniecTBOM HCHHBIX GyMar, KOHBEpTH-
PYEMBIX B aKUHMH ONPEEIEHHOH KaTCropuy (THIA), KONHYECTBO 06b-
ABIEHHBIX aKIMH 5TOH Kateropuu (THNa) JODKHO ObITh He McHee
KOTHYECTBA, HEOOXOMMMOTO Ul KOHBEPTALHH B TEYEHHE CPOKa 00-
PAILCHHUS STHX LIEHHbIX Gymar.

YcTaBHBIH KanuTtan obuiecTBa MOXET OBITh YBEIMYCH IyTEM
YBE/IMUEHH HOMHHAJILHOM CTOHMOCTH aKUMil WM pasMewieHns Jo-
TONMHUTENbHBIX aKumii. B nepsoM cityuae, pemenne 06 yBeaudeHHn
YCTaBHOTO KamuTajla PHHAMACTCH 06IMM cOOpaHHeM aKLHOHEPOB,
BO BTOPOM — OOLIMM COGpaHHEM aKIMOHEPOB HIIH COBETOM AHPEKTO-
PoB (HabmoaTeIbHBIM COBETOM) OGLIECTBA, €ClH B COOTBETCTBHH ¢
ycraBom 06IIECTBa EMY NPCIOCTABICHO TAKOE IPaBo.

VBennyeHue ycTaBHOTO kanurana obIiecTBa IyTéM pasmelue-
HHUS IOTTOTTHHTENBHEIX aKIMA MOXCT OCYUICCTBIATECS 33 CUET MMY-
mecTBa obmiecTBa. YBeMUeHHe YCTABHOrO Kanurana obmectsa my-
TEM YBENMYEHHA HOMHMHANBHOR CTOMMOCTH aKIHMil OCYyLIeCTBIAETCH
TOMLKO 3a CYET MMyIlecTBa obmectsa. CyMMa, Ha KOTOPYIO yBemH-
9HBACTCA YCTABHBIH KaNuTan o0niecTBa 3a CYET nMyLecTra obmecT-
Ba, HE JIOMDKHA TIPEBBILIATH PA3HAIY MEXIY CTOMMOCTBIO YMCTHIX




активов общества и суммой уставного капитала и резервного фонда общества.
Уставный капитал общества может быть уменьшен путём уменьшения номинальной стоимости акций или сокращения их общего количества, в том числе путем приобретения части ак​ций. Решение об уменьшении уставного капитала принимается общим собранием акционеров. Решением должны быть опреде​лены:
· величина, на которую уменьшается уставный капитал
общества;
· категории (типы) акций и величина, на которую умень​
шается номинальная стоимость каждой акции;
· номинальная стоимость акции после её уменьшения;
-
сумма денежных средств, выплачиваемая акционерам
при уменьшении номинальной стоимости каждой акции, и (или)
количество, вид, категория (тип) эмиссионных ценных бумаг,
передаваемых акционерам при уменьшении номинальной стои​
мости каждой акции.
Общество не вправе уменьшать свой уставный капитал, если в результате такого уменьшения его размер станет меньше минимального размера уставного капитала.
Общество не вправе принимать решение об уменьшении уставного капитала в следующих случаях:
· до момента полной оплаты всего его уставного капитала;
· до момента выкупа всех акций, которые должны быть
выкуплены;
· если оно отвечает признакам несостоятельности (бан​
кротства) или если указанные признаки появятся у него в ре​
зультате осуществляемых выплат денежных средств и (или) от​
чуждения ценных бумаг, в процессе уменьшения уставного ка​
питала;
· до момента полной выплаты объявленных, но невыпла​
ченных дивидендов, в том числе накопленных дивидендов по
кумулятивным привилегированным акциям;
· в иных предусмотренных федеральными законами слу​
чаях.
В течение трёх рабочих дней после принятия обществом решения об уменьшении его уставного капитала оно обязано
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сообщить об этом в орган, осуществляющий государственную регистрацию юридических лиц, и дважды с периодичностью один раз в месяц поместить в средствах массовой информации, соответствующее уведомление.
Рассмотрим права акционеров - владельцев акций общест​ва. Каждая обыкновенная акция общества предоставляет её вла​дельцу одинаковый объём прав с другими обладателями обык​новенных акций. Тот же паритет действует в отношении вла​дельцев привилегированных акций одного типа.
Владельцы обыкновенных акций могут участвовать в об​щем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, имеют право на получение дивидендов, а в случае ликвидации общества — право на получение части его имущест​ва. Владельцы привилегированных акций общества не имеют права голоса на общем собрании акционеров, если не установле​но иное. Конвертирование обыкновенных акций в привилегиро​ванные акции, облигации и иные ценные бумаги не допускается.
В уставе общества должны быть определены размер диви​денда и (или) стоимость, выплачиваемая при ликвидации обще​ства (ликвидационная стоимость) по привилегированным акци​ям каждого типа. Размер дивиденда и ликвидационная стои​мость определяются в твердой денежной сумме или в процентах к номинальной стоимости привилегированных акций. Они счи​таются определёнными также, если уставом общества установ​лен порядок их определения.
Владельцы привилегированных акций, по которым не оп​ределён размер дивиденда, имеют право на получение дивиден​дов наравне с владельцами обыкновенных акций.
Уставом общества может быть установлено, что невыпла​ченный или не полностью выплаченный дивиденд по привиле​гированным акциям определённого типа, накапливается и вы​плачивается не позднее срока, указанного в уставе (кумулятив​ные привилегированные акции). Если такой срок не установлен, привилегированные акции кумулятивными не являются.
Уставом также может быть предусмотрено конвертирова​ние привилегированных акций определённого типа в обыкновен​ные акции или привилегированные акции иных типов по требо​ванию их владельцев, а также конвертирование всех акций этого
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типа в срок, определенный уставом общества. В этом случае уста​вом общества должны быть определены порядок их конвертиро​вания. Конвертирование привилегированных акций в облигации и иные ценные бумаги, за исключением акций, не допускается.
Владельцы привилегированных акций участвуют в общем собрании акционеров с правом голоса:
· при решении вопросов о реорганизации и ликвидации
общества.
· при решении вопросов о внесении изменений в устав
общества, ограничивающих права этих акционеров (случаи ка​
сающиеся размера дивиденда, ликвидационной стоимости, пре​
имуществ в очередности выплаты дивиденда и (или) ликвидаци​
онной стоимости акций).
Владельцы привилегированных (в т.ч. кумулятивных) ак​ций, имеют право участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, начиная с со​брания, следующего за годовым общим собранием акционеров, на котором независимо от причин не было принято решение о выплате дивидендов или было принято решение о неполной вы​плате дивидендов по привилегированным акциям этого типа (соответственно - накопленных дивидендов). Право прекраща​ется с момента первой выплаты по указанным акциям дивиден​дов в полном размере.
Общество вправе по результатам первого квартала, полу​годия, девяти месяцев финансового года и (или) по результатам финансового года принимать решения (объявлять) о выплате дивидендов по размещенным акциям, если не установлено иное решение.
Общество обязано выплатить объявленные по акциям ка​ждой категории (типа) дивиденды деньгами, а в случаях, преду​смотренных уставом общества, — иным имуществом. Источни​ком выплаты дивидендов является чистая прибыль общества. Дивиденды по привилегированным акциям определённых типов также могут выплачиваться за счёт ранее сформированных для этих целей специальных фондов общества.
Решения о выплате (объявлении) дивидендов принимают​ся общим собранием акционеров. Размер дивидендов не может быть больше рекомендованного советом директоров (наблюда-
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тельным советом) общества.
Срок и порядок выплаты дивидендов определяются уста​вом общества или решением общего собрания акционеров. В случае, если уставом срок выплаты дивидендов не определен, срок их выплаты не должен превышать 60 дней со дня принятия решения о выплате.
Список лиц, имеющих право получения дивидендов, со​ставляется на дату формирования списка лиц, имеющих право участвовать в общем собрании акционеров, на котором прини​мается решение.
Общество не вправе принимать решение (объявлять) о вы​плате дивидендов по акциям:
· до полной оплаты всего уставного капитала общества;
· до выкупа всех акций, которые должны быть выкуплены;
· если на день принятия такого решения общество отвеча​
ет признакам несостоятельности (банкротства) или если указан​
ные признаки появятся у общества в результате выплаты диви​
дендов;
· если на день принятия такого решения стоимость чистых
активов общества меньше его уставного капитала, и резервного
фонда, либо станет меньше их размера в результате принятия
такого решения;
· в иных случаях, предусмотренных федеральными зако​
нами.
Общество не вправе принимать решение (объявлять) о вы​плате дивидендов по обыкновенным акциям и привилегирован​ным акциям, размер дивидендов по которым не определен, если не принято решение о выплате в полном объёме дивидендов, размер по которым определён уставом общества.
Общество не вправе принимать решение (объявлять) о вы​плате дивидендов по привилегированным акциям определенного типа, по которым размер дивиденда определен уставом общест​ва, если не принято решение о полной выплате дивидендов (в том числе о полной выплате всех накопленных дивидендов по кумулятивным привилегированным акциям) по всем типам при​вилегированных акций, предоставляющим преимущество в оче​редности получения дивидендов перед привилегированными акциями этого типа.
136
Одним из важнейших документов общества, в котором со​держатся сведения о каждом зарегистрированном лице, количе​стве и категориях (типах) акций, записанных на имя каждого зарегистрированного лица, а также указываются иные сведения, предусмотренные правовыми актами РФ, является реестр ак​ционеров общества.
Общество обязано обеспечить ведение и хранение реестра акционеров с момента своей государственной регистрации. Дер​жателем реестра акционеров может быть само общество или ре​гистратор (если число акционеров превышает 50 - только реги​стратор). Общество, поручившее ведение и хранение реестра акционеров регистратору, не освобождается от ответственности за его ведение и хранение. Общество и регистратор солидарно несут ответственность за убытки, причиненные акционеру в ре​зультате утраты акций или невозможности осуществить права, удостоверенные акциями.
Лицо, зарегистрированное в реестре акционеров общества, обязано своевременно информировать держателя реестра акцио​неров общества об изменении своих данных. В случае непред​ставления им информации об изменении своих данных общество и регистратор не несут ответственности за причиненные в связи с этим убытки. Держатель реестра акционеров общества по тре​бованию акционера или номинального держателя акций обязан подтвердить его права на акции путем выдачи выписки из реест​ра акционеров общества, которая не является ценной бумагой.
ГЛАВА 13.
УПРАВЛЕНИЕ АКЦИОНЕРНЫМ ОБЩЕСТВОМ И ЕГО АКТИВАМИ
Ведущую роль в управлении обществом играют собрание акционеров и совет директоров (наблюдательный совет). Выс​шим органом управления общества является общее собрание акционеров. Общество обязано ежегодно проводить годовое об​щее собрание акционеров.
Годовое общее собрание акционеров проводится в сроки, устанавливаемые уставом, но не ранее чем через два месяца и не позднее чем через шесть месяцев после окончания финансового года. На нём должны решаться вопросы об избрании совета ди​ректоров (наблюдательного совета) общества, ревизионной ко​миссии (ревизора), утверждении аудитора, а также могут ре​шаться иные вопросы, отнесенные к компетенции общего соб​рания акционеров. Проводимые помимо годового общие собра​ния акционеров являются внеочередными.
Общее собрание акционеров может проводиться в одной из двух форм: собрание или заочное голосование. Правом голоса на общем собрании акционеров по вопросам, поставленным на голосование, обладают:
· владельцы обыкновенных акций общества;
· владельцы привилегированных акций в случаях, преду​
смотренных законом.
Решение общего собрания акционеров по вопросу, постав​ленному на голосование, принимается большинством голосов владельцев голосующих акций общества, принимающих участие в собрании, если для принятия решения не установлено иное (три четверти голосов).
Общее собрание акционеров не вправе принимать реше​ния по вопросам, не включенным в повестку дня собрания (за исключением случая, если в нём приняли участие все акционеры общества), а также изменять повестку дня. Такие решения не имеют силы независимо от обжалования их в судебном порядке.
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Общее собрание акционеров, повестка дня которого вклю​чает вопросы об избрании совета директоров (наблюдательного совета) общества, ревизионной комиссии (ревизора), утверждении аудитора, не может проводиться в форме заочного голосования.
Список лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров, составляется на основании данных реестра акцио​неров общества, на соответствующий период, и содержит имя (наименование) каждого такого лица, данные, необходимые для его идентификации, данные о количестве и категории (типе) ак​ций, правом голоса по которым оно обладает, почтовый адрес в России, по которому должны направляться сообщение о проведе​нии общего собрания акционеров, бюллетени для голосования в случае, если процедура голосования это предполагает, и отчёт об итогах голосования.
Список лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров, предоставляется обществом для ознакомления по требованию лиц, включенных в этот список и обладающих не менее чем 1% голосов. При этом данные документов и почтовый адрес физических лиц, включенных в этот список, предоставля​ются только с согласия этих лиц.
Сообщение о проведении общего собрания акционеров должно быть сделано не позднее чем за 20 дней, а если повестка дня содержит вопрос о реорганизации общества - не позднее чем за 30 дней до даты его проведения, если не предусмотрено иное. В эти сроки сообщение о проведении общего собрания ак​ционеров должно быть направлено каждому лицу, имеющему право на участие в общем собрании, заказным письмом, если уставом общества не предусмотрен иной способ (вручение каж​дому под роспись либо опубликование в доступном для всех ак​ционеров печатном издании).
Если в реестре акционеров зарегистрирован номинальный держатель акций, сообщение о проведении общего собрания на​правляется по его адресу: он обязан довести его до сведения своих клиентов.
Акционер(ы), являющиеся в совокупности владельцами не менее чем 2% голосующих акций общества, вправе внести во​просы в повестку дня годового или внеочередного общего соб​рания акционеров и выдвинуть кандидатов в соответствующий
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орган общества, а также кандидата на должность единоличного исполнительного органа.
Совет директоров (наблюдательный совет) общества обя​зан рассмотреть поступившие предложения и принять решение о включении их или об отказе во включении в повестку дня. Во​прос, предложенный акционерами, подлежит включению в пове​стку дня, равно как выдвинутые кандидаты, за исключением случаев, если:
· не соблюдены сроки внесения предложений;
· акционер(ы) не являются владельцами соответствующе​
го количества голосующих акций общества;
· предложение не соответствует требованиям;
· вопрос, предложенный для внесения в повестку дня об​
щего собрания, не отнесен к его компетенции и (или) не соот​
ветствует требованиям российского законодательства.
Совет директоров (наблюдательный совет) общества так​же вправе включать в повестку дня общего собрания вопросы или кандидатов в список кандидатур по своему усмотрению.
При подготовке к проведению общего собрания акционеров совет директоров (наблюдательный совет) общества определяет:
· форму проведения общего собрания;
· дату, место, время его проведения, почтовый адрес, по
которому могут направляться бюллетени, а в случае проведения
заочного голосования дату окончания приёма бюллетеней;
· дату составления списка лиц, имеющих право на участие
в общем собрании;
· повестку дня общего собрания акционеров;
· порядок сообщения акционерам о проведении общего
собрания;
· перечень информации, предоставляемой акционерам при
подготовке к проведению общего собрания, и порядок её пре​
доставления;
· форму и текст бюллетеня для голосования в случае голо​
сования бюллетенями.
В повестку дня годового общего собрания должны быть обязательно включены вопросы об избрании совета директоров (наблюдательного совета), ревизионной комиссии (ревизора), утверждении аудитора.
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Внеочередное общее собрание акционеров проводится по решению совета директоров (наблюдательного совета) общества на основании его собственной инициативы, требования ревизи​онной комиссии (ревизора) общества, аудитора общества, а так​же акционеров (акционера), являющихся владельцами не менее чем 10% голосующих акций общества на дату предъявления требования.
Созыв внеочередного общего собрания по инициативе указанных лиц осуществляется советом директоров (наблюда​тельным советом) общества.
В требовании о проведении внеочередного общего собра​ния акционеров должны быть сформулированы вопросы, подле​жащие внесению в повестку дня собрания, также могут содер​жаться формулировки решений по каждому из этих вопросов, и предложение о форме проведения общего собрания. Совет ди​ректоров (наблюдательный совет) общества не вправе вносить изменения в формулировки вопросов повестки дня. Требование о созыве внеочередного общего собрания акционеров подписы​вается лицами (лицом), требующими созыва.
Решение об отказе в созыве внеочередного общего собра​ния акционеров может быть принято в случае, если:
· не соблюден установленный порядок предъявления тре​
бования о созыве внеочередного общего собрания акционеров;
· акционер(ы), требующие созыва собрания, не являются
владельцами предусмотренного количества голосующих акций
общества;
· ни один из вопросов, предложенных для внесения в по​
вестку дня внеочередного общего собрания, не отнесен к компе​
тенции собрания и (или) не соответствует требованиям законо​
дательства РФ.
Орган общества или лица, требующие его созыва, вправе обратиться в суд с требованием о понуждении общества провес​ти внеочередное общее собрание акционеров.
В обществе с числом акционеров, владеющих голосую​щими-акциями, более 100, создается счётная комиссия, количе​ственный и персональный состав которой утверждается общим собранием акционеров. Если держателем реестра акционеров яв​ляется регистратор, ему может быть поручено выполнение функ-
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ций счётной комиссии. В обществе с числом владельцев голо​сующих акций более 500 функции счетной комиссии выполняет регистратор.
В составе счетной комиссии не может быть менее трёх че​ловек, в неё не могут входить члены совета директоров (наблю​дательного совета), члены ревизионной комиссии (ревизор), члены коллегиального исполнительного органа и единоличный исполнительный орган общества, а также управляющая органи​зация (управляющий) и лица, выдвигаемые кандидатами на эти должности. В случае, если срок полномочий счетной комиссии истек либо количество её членов стало менее трёх для осущест​вления своих функций она может привлечь регистратора.
Счётная комиссия проверяет полномочия и регистрирует лиц, участвующих в общем собрании акционеров, определяет кворум, разъясняет вопросы, возникающие в связи с реализаци​ей права голоса акционерами (их представителями), разъясняет порядок голосования по вопросам, выносимым на голосование, обеспечивает установленный порядок голосования и права ак​ционеров на участие в нём, подсчитывает голоса и подводит итоги голосования (о чём составляет протокол), передаёт в архив бюллетени.
Право на участие в общем собрании акционеров осущест​вляется акционером как лично, так и через своего представителя. Акционер вправе в любое время заменить своего представителя на общем собрании или лично принять участие в общем собрании акционеров. В случае, если акция общества находится в общей долевой собственности нескольких лиц, то правомочия по голо​сованию на общем собрании акционеров осуществляются по их усмотрению одним из участников общей долевой собственности либо их общим представителем. Полномочия каждого из указан​ных лиц должны быть надлежащим образом оформлены.
Общее собрание акционеров правомочно (имеет кворум), если в нём приняли участие акционеры, обладающие в совокуп​ности более чем половиной голосов размещенных голосующих акций общества. Принявшими участие в общем собрании счи​таются акционеры, зарегистрировавшиеся для участия в нём, и акционеры, бюллетени которых получены не позднее двух дней до даты проведения общего собрания акционеров. При этом от-
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сутствие кворума для принятия решения по вопросам, голосова​ние по которым осуществляется одним составом голосующих, не препятствует принятию решения по вопросам, голосование по которым осуществляется другим составом голосующих, для принятия которого кворум имеется.
При отсутствии кворума для проведения годового общего собрания акционеров (внеочередного общего собрания) должно быть проведено повторное собрание с той же повесткой дня. По​вторное общее собрание акционеров правомочно (имеет кво​рум), если в нём приняли участие акционеры, обладающие в со​вокупности не менее чем 30% голосов размещенных голосую​щих акций общества, если не предусмотрено иное.
Голосование на общем собрании акционеров осуществля​ется по принципу «одна голосующая акция общества - один го​лос», за исключением проведения кумулятивного голосования.
Голосование по вопросам повестки дня с числом акционе​ров, владеющих голосующими акциями, более 100, а также го​лосование по вопросам повестки дня общего собрания, прово​димого в форме заочного голосования, осуществляются только бюллетенями для голосования.
Бюллетень для голосования должен быть вручен под рос​пись каждому лицу, зарегистрировавшемуся для участия в соб​рании, за исключением заочного голосования. Направление бюллетеня осуществляется заказным письмом, если уставом об​щества не предусмотрен иной способ.
Уставом общества с числом акционеров более 500 000 может быть предусмотрено опубликование в указанный срок бланков бюллетеней для голосования в доступном для всех ак​ционеров общества печатном издании, определенном уставом общества.
В бюллетене для голосования должны быть указаны:
· полное наименование и место нахождения общества;
· форма проведения общего собрания акционеров;
· дата, место, время проведения общего собрания и в слу​
чае, когда заполненные бюллетени могут быть направлены в
общество (либо в случае заочного голосования дата окончания
приема бюллетеней), почтовый адрес, по которому могут они
направляться;
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· формулировки решений по каждому вопросу (имя каж​
дого кандидата), голосование по которому осуществляется дан​
ным бюллетенем;
· варианты голосования по каждому вопросу повестки
дня, выраженные формулировками «за», «против» или «воздер​
жался»;
· упоминание о том, что бюллетень для голосования дол​
жен быть подписан акционером.
В случае осуществления кумулятивного голосования бюл​летень для голосования должен содержать указание на это и разъяснение существа кумулятивного голосования.
Решения, принятые общим собранием акционеров, а также итоги голосования оглашаются на самом собрании или доводят​ся не позднее 10 дней после составления протокола об итогах голосования в форме отчёта до сведения лиц, участвовавших в собрании. В протоколе общего собрания акционеров общества должны содержаться основные положения выступлений, вопро​сы, поставленные на голосование, итоги голосования по ним, решения, принятые собранием.
Общее руководство деятельностью общества, за исключе​нием решения вопросов, отнесённых к компетенции общего со​брания акционеров, осуществляет Совет директоров (или на​блюдательный совет) общества.
В обществе с числом акционеров, владеющих голосую​щими акциями, менее 50, устав может предусматривать, что функции совета директоров (наблюдательного совета) осущест​вляет общее собрание акционеров. В этом случае устав общества должен содержать указание об определенном лице или органе общества, к компетенции которого относится решение вопроса о проведении общего собрания акционеров и об утверждении его повестки дня.
К компетенции совета директоров (наблюдательного сове​та) общества относятся следующие вопросы:
1) определение приоритетных направлений деятельности
общества;
2) созыв годового и внеочередного общих собраний ак​
ционеров, если не предусмотрено иное;
3)
утверждение повестки дня общего собрания акционеров;
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4) определение даты составления списка лиц, имеющих
право на участие в общем собрании акционеров;
5) увеличение уставного капитала общества путём разме​
щения дополнительных акций, если это отнесено к его компе​
тенции;
6) размещение облигаций и иных эмиссионных ценных
бумаг;
7) определение цены (денежной оценки) имущества, цены
размещения и выкупа эмиссионных ценных бумаг, в предусмот​
ренных случаях;
8) приобретение размещенных обществом акций, облига​
ций и иных ценных бумаг в случаях, предусмотренных настоя​
щим законом;
9) образование исполнительного органа общества и дос​
рочное прекращение его полномочий, если это отнесено к его
компетенции;
10) рекомендации по размеру выплачиваемых членам ре​
визионной комиссии (ревизору) общества вознаграждений и
компенсаций и определение размера оплаты услуг аудитора;
11) рекомендации по размеру дивиденда по акциям и по​
рядку выплаты;
12) использование резервного фонда и иных фондов обще​
ства;
13) утверждение внутренних документов общества, за ис​
ключением внутренних документов, утверждаемых общим соб​
рание акционеров;
14) создание филиалов и открытие представительств об​
щества;
15) одобрение крупных сделок в случаях, предусмотрен​
ных законом;
16) одобрение сделок в условиях, предусмотренных зако​
ном;
17) утверждение регистратора общества и условий догово​
ра с ним;
18)
иные вопросы, предусмотренные законом и уставом
общества.
Члены совета директоров (наблюдательного совета) обще​ства избираются общим собранием на срок до следующего годо-
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вого общего собрания акционеров. Если годовое общее собрание акционеров не было проведено в сроки, полномочия совета ди​ректоров (наблюдательного совета) общества прекращаются, за исключением полномочий по подготовке, созыву и проведению годового общего собрания акционеров.
Лица, избранные в состав совета директоров (наблюдатель​ного совета) общества, могут переизбираться неограниченное число раз. По решению общего собрания акционеров полномочия всех членов совета директоров (наблюдательного совета) общест​ва могут быть прекращены досрочно. Членом совета директоров (наблюдательного совета) общества может быть только физиче​ское лицо. Член совета может не быть акционером общества.
Выборы членов совета директоров (наблюдательного со​вета) общества осуществляются кумулятивным голосованием. При кумулятивном голосовании число голосов, принадлежащих каждому акционеру, умножается на число лиц, которые должны быть избраны в совет, и акционер вправе отдать полученные та​ким образом голоса полностью за одного кандидата или распре​делить их между двумя и более кандидатами.
Избранными в состав совета считаются кандидаты, на​бравшие наибольшее число голосов.
Председатель совета директоров (наблюдательного совета) общества избирается членами совета из их числа большинством голосов, если иное не предусмотрено уставом общества. Совет директоров (наблюдательный совет) общества вправе в любое время переизбрать своего председателя, если иное не преду​смотрено уставом общества.
Порядок созыва и проведения заседаний совета определя​ется уставом общества или внутренним документом общества. Кворум для проведения заседания совета определяется уставом общества, но не должен быть менее половины от числа избран​ных членов.
На заседании совета директоров (наблюдательного совета) общества ведётся протокол, решения принимаются большинст​вом голосов принимающих участие в заседании (если законом, уставом общества или его внутренним документом не предусмот​рено большее число голосов для принятия соответствующих ре​шений). Передача права голоса, в том числе другому члену сове-
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та, не допускается. Каждый член совета обладает одним голосом. Уставом общества может быть предусмотрено право решающего голоса председателя совета в случае равенства голосов.
Руководство текущей деятельностью общества осуществ​ляется единоличным исполнительным органом общества (дирек​тором, генеральным директором) или единоличным и коллеги​альным исполнительным органом общества (правлением, дирек​цией). Исполнительные органы организуют выполнение реше​ний общего собрания акционеров и совета директоров (наблю​дательного совета) общества и подотчётны им.
По решению общего собрания акционеров полномочия единоличного исполнительного органа общества могут быть пе​реданы по договору коммерческой организации (управляющей организации) или индивидуальному предпринимателю (управ​ляющему). Это решение принимается общим собранием акцио​неров только по предложению совета директоров (наблюдатель​ного совета) общества.
В случае, если образование исполнительных органов осу​ществлялось общим собранием или советом директоров, эти ор​ганы вправе в любое время принять решение о досрочном пре​кращении полномочий и об образовании новых исполнительных органов.
Коллегиальный исполнительный орган общества (правле​ние, дирекция) действует на основании устава, а также утвер​ждаемого общим собранием акционеров внутреннего документа (положения, регламента и т.п.), в устанавливающего сроки и по​рядок созыва и проведения его заседаний, а также порядок при​нятия решений.
Кворум для проведения заседания коллегиального испол​нительного органа должен составлять не менее половины числа избранных членов. Передача права голоса не допускается. На заседании ведётся протокол, который предоставляется членам совета директоров (наблюдательного совета) общества, ревизи​онной комиссии (ревизору) общества, аудитору общества по их требованию. Проведение заседаний организует лицо, осуществ​ляющее функции единоличного исполнительного органа обще​ства (директор, генеральный директор), которое подписывает все документы от имени общества и протоколы заседаний.
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Рассмотрим допустимые в рамках законодательства дейст​вия акционерного общества по выпуску и приобретению ценных бумаг.
Размещение обществом облигаций и иных эмиссионных ценных бумаг осуществляется по решению совета директоров (наблюдательного совета) общества, если иное не предусмотре​но уставом общества.
Выпуск облигаций обществом допускается после полной оплаты его уставного капитала. Номинальная стоимость всех выпущенных облигаций не должна превышать размер уставного капитала общества и (или) величину обеспечения, предостав​ленного третьими лицами. При отсутствии обеспечения, выпуск облигаций допускается не ранее третьего года существования общества и при условии надлежащего утверждения годовой бух​галтерской отчетности за два завершенных финансовых года. Указанные ограничения не применяются для выпусков облига​ций с ипотечным покрытием и в иных случаях, установленных федеральными законами о ценных бумагах.
Общество может размещать облигации с единовременным сроком погашения или облигации со сроком погашения по сери​ям в определенные сроки. Погашение облигаций может осуще​ствляться в денежной форме или иным имуществом в соответст​вии с решением об их выпуске.
Облигации могут быть обеспечены залогом определённого имущества общества, либо иметь обеспечение, предоставленное третьими лицами, а могут и не иметь обеспечения. Облигации могут быть именными или на предъявителя. При выпуске имен​ных облигаций общество обязано вести реестр их владельцев.
Общество вправе предусмотреть возможность досрочного погашения облигаций по желанию их владельцев. При этом в решении о выпуске облигаций должны быть определены стои​мость погашения и срок, не ранее которого они могут быть предъявлены к досрочному погашению.
Размещение обществом облигаций (и иных эмиссионных ценных бумаг), конвертируемых в акции, должно осуществлять​ся по решению общего собрания акционеров или по единоглас​ному решению совета директоров (наблюдательного совета), если уставом общества ему принадлежит право принятия реше-
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ния. Общество не вправе размещать конвертируемые облигации и иные эмиссионные ценные бумаги, если количество объявлен​ных акций общества меньше количества акций, право на приоб​ретение которых предоставляют такие ценные бумаги.
Акции общества, распределённые при его учреждении, должны быть полностью оплачены в течение года с момента го​сударственной регистрации общества, если меньший срок не предусмотрен договором о создании общества. Не менее 50% акций общества, распределённых при его учреждении, должно быть оплачено в течение трёх месяцев с момента государствен​ной регистрации общества.
Акция, принадлежащая учредителю общества, не предос​тавляет права голоса до момента её полной оплаты, если иное не предусмотрено уставом общества. Акции, право собственности на которые перешло к обществу, не предоставляют право голоса, не учитываются при подсчете голосов, по ним не начисляются дивиденды. В этом случае в течение одного года с момента их приобретения общество обязано принять решение об уменьше​нии своего уставного капитала или в целях оплаты уставного капитала реализовать приобретенные акции по цене не ниже их рыночной стоимости. В случае, если рыночная стоимость акций ниже их номинальной стоимости, эти акции должны быть реали​зованы по цене не ниже их номинальной стоимости. При невы​полнении этого условия государственные органы вправе предъ​явить в суд требование о ликвидации общества.
Оплата акций, распределяемых среди учредителей обще​ства при его учреждении, и дополнительных акций, размещае​мых по подписке, может осуществляться деньгами, ценными бумагами, вещами, имущественными либо иными правами, имеющими денежную оценку. Оплата дополнительных акций путем зачёта денежных требований к обществу допускается в случае их размещения посредством закрытой подписки. Форма оплаты акций при его учреждении определяется договором о создании общества, дополнительных акций - решением об их размещении. Оплата иных эмиссионных ценных бумаг может осуществляться только деньгами.
В обществе создаётся резервный фонд в размере, преду​смотренном уставом общества, но не менее 5% от его уставного
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капитала. Резервный фонд формируется путём обязательных ежегодных отчислений до достижения им размера, установлен​ного уставом, и предназначен для покрытия убытков общества, а также для погашения облигаций общества и выкупа акций об​щества в случае отсутствия иных средств. Он не может быть ис​пользован для иных целей.
Уставом общества может быть предусмотрено формиро​вание из чистой прибыли специального фонда акционирования работников общества. Его средства расходуются исключительно на приобретение акций общества, продаваемых акционерами этого общества, для последующего размещения его работникам.
Стоимость чистых активов общества оценивается по дан​ным бухгалтерского учета. Если стоимость чистых активов об​щества меньше его уставного капитала по окончании финансо​вого года, общество обязано принять одно из следующих реше​ний:
1) об уменьшении уставного капитала общества до вели​
чины, не превышающей стоимости его чистых активов;
2) о ликвидации общества.
Общество вправе приобретать размещённые им акции по решению общего собрания акционеров об уменьшении уставно​го капитала общества путём приобретения части размещенных акций в целях сокращения их общего количества, если это пре​дусмотрено уставом общества.
Решением о приобретении акций должны быть определе​ны категории (типы) приобретаемых акций, количество приоб​ретаемых обществом акций каждой категории (типа), цена при​обретения, форма и срок оплаты, а также срок, в течение которо​го осуществляется приобретение акций.
По решению общего собрания акционеров общество вправе произвести консолидацию (дробление) размещённых акций, в ре​зультате которой две или более акций общества конвертируются в одну новую акцию (в результате которого одна акция общества конвертируется в две или более акций общества) той же катего​рии (типа). При этом в устав вносятся изменения относительно номинальной стоимости и количества размещённых и объявлен​ных акций общества соответствующей категории (типа).
Акционеры - владельцы голосующих акций вправе требо-
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вать выкупа обществом всех или части принадлежащих им ак​ций в случаях:
· реорганизации общества или совершения крупной сдел​
ки, решение об одобрении которой принимается общим собра​
нием, если они голосовали против либо не принимали участия в
голосовании по этим вопросам;
· внесения изменений и дополнений в устав общества или
утверждения устава в новой редакции, ограничивающих их пра​
ва, если они голосовали против принятия этого решения или не
принимали участия в голосовании.
Выкуп акций обществом осуществляется по цене, опреде​лённой советом директоров (наблюдательным советом) общест​ва, но не ниже рыночной стоимости, которая должна быть опре​делена независимым оценщиком без учета её изменения в ре​зультате действий общества, повлекших возникновение права требования оценки и выкупа акций.
Требования акционеров (в письменной форме) о выкупе обществом принадлежащих им акций должны быть предъявлены обществу не позднее 45 дней с даты принятия соответствующего решения общим собранием; общество обязано выкупить акции у акционеров, предъявивших требования об их выкупе, в течение 30 дней.
Акции, приобретённые или выкупленные обществом, не предоставляют права голоса, не учитываются при подсчёте го​лосов, по ним не начисляются дивиденды. Такие акции должны быть реализованы по цене не ниже их рыночной стоимости не позднее одного года с даты их приобретения. В противном слу​чае общее собрание акционеров должно принять решение об уменьшении уставного капитала общества путем погашения указанных акций.
В процессе функционирования общество может совершать различного рода действия, приводящие к большим финансовым затратам, которые по законодательству подпадают под опреде​ление крупной сделки.
Крупной сделкой считается сделка (заём, кредит, залог, по​ручительство и т.п.) или несколько взаимосвязанных сделок, связанных с приобретением, отчуждением или возможностью отчуждения обществом прямо либо косвенно имущества, стои-
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мость которого составляет 25% и более балансовой стоимости активов общества, за исключением сделок, совершаемых в про​цессе обычной хозяйственной деятельности общества, сделок, связанных с размещением посредством подписки (реализацией) обыкновенных акций общества, и сделок, связанных с размеще​нием эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в обыкновен​ные акции общества. Уставом общества могут быть установлены также иные случаи, при которых на совершаемые обществом сделки распространяется порядок одобрения крупных сделок.
Крупная сделка должна быть одобрена советом директо​ров (наблюдательным советом) общества или общим собранием акционеров.
Решение об одобрении крупной сделки, предметом кото​рой является имущество, стоимость которого составляет от 25% до 50% балансовой стоимости активов общества, принимается всеми членами совета директоров (наблюдательного совета) об​щества единогласно. В случае, если единогласие не достигнуто, вопрос об одобрении крупной сделки может быть вынесен на решение общего собрания акционеров. В таком случае решение принимается общим собранием большинством голосов. Решение об одобрении крупной сделки, предметом которой является имущество, стоимость которого составляет более 50% балансо​вой стоимости активов общества, принимается общим собрани​ем акционеров большинством в три четверти голосов.
Крупная сделка, совершенная с нарушением предусмот​ренных требований к ней, может быть признана недействитель​ной по иску общества или его акционера.
Указанные выше положения не применяются к обществам, состоящим из одного акционера, который одновременно осуще​ствляет функции единоличного исполнительного органа.
Сделки (в т. ч. заем, залог, поручительство), в совершении которых имеется заинтересованность члена совета директоров (наблюдательного совета) общества, лица, осуществляющего функции единоличного исполнительного органа общества, в том числе управляющей организации или управляющего, члена кол​легиального исполнительного органа общества или акционера общества, имеющего совместно с его аффилированными лицами 20% и более голосующих акций общества, а также лица, имею-
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щего право давать обществу обязательные для него указания, совершаются обществом в соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах».
Указанные лица признаются заинтересованными в совер​шении обществом сделки в случаях, если они, их супруги, роди​тели, дети, полнородные и неполнородные братья и сестры, усыновители и усыновленные и (или) их аффилированные лица:
· являются стороной, выгодоприобретателем, посредни​
ком или представителем в сделке;
· владеют (каждый в отдельности или в совокупности)
20% и более акций (долей, паев) юридического лица, являюще​
гося стороной, выгодоприобретателем, посредником или пред​
ставителем в сделке;
· занимают должности в органах управления юридическо​
го лица, являющегося стороной, выгодоприобретателем, посред​
ником или представителем в сделке, а также должности в орга​
нах управления управляющей организации такого юридического
лица;
-
в иных случаях, определенных уставом общества.
Лица, указанные выше, обязаны довести до общества эти
сведения.
Сделка, в совершении которой имеется заинтересован​ность, должна быть одобрена до её совершения советом дирек​торов (наблюдательным советом) или общим собранием акцио​неров. Решение об одобрении сделки принимается советом большинством голосов независимых директоров, не заинтересо​ванных в её совершении. Если же все члены совета директоров (наблюдательного совета) признаются заинтересованными ли​цами и (или) не являются независимыми директорами, сделка может быть одобрена решением общего собрания акционеров.
В решении об одобрении крупной сделки, а также в реше​нии об одобрении сделки, в совершении которой имеется заинте​ресованность, должны быть указаны лицо (лица), являющееся её стороной (сторонами), выгодоприобретателем (выгодоприобрета​телями), цена, предмет сделки и иные её существенные условия.
Лицо, которое имеет намерение приобрести более 30% общего количества обыкновенных акций и привилегированных акций открытого общества, предоставляющих право голоса, с
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учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилирован​ным лицам, вправе направить в открытое общество публичную оферту, адресованную владельцам акций соответствующих ка​тегорий (типов), о приобретении принадлежащих им акций от​крытого общества (далее также — добровольное предложение).
Добровольное предложение считается сделанным всем владельцам соответствующих ценных бумаг с момента его по​ступления в открытое общество.
В добровольном предложении должны быть указаны:
· информация о лице, направившем добровольное пред​
ложение;
· информация о его аффилированных лицах;
· количество акций, принадлежащих названным лицам;
· вид, категория (тип) и количество приобретаемых цен​
ных бумаг;
· предлагаемая цена приобретаемых или порядок ее опре​
деления;
· срок, порядок и форма оплаты приобретаемых ценных
бумаг (деньгами или другими ценными бумагами владельцам
приобретаемых ценных бумаг);
· срок принятия добровольного предложения (срок, в те​
чение которого заявление о продаже ценных бумаг должно быть
получено лицом, направившим добровольное предложение);
· почтовый адрес, по которому должны направляться за​
явления о продаже ценных бумаг;
· порядок передачи ценных бумаг и срок, в течение кото​
рого ценные бумаги должны быть зачислены на лицевой счёт
(счёт депо) лица, направившего добровольное предложение;
· сведения о гаранте, предоставившем банковскую гаран​
тию (при необходимости) и об условиях банковской гарантии.
Если лицо, направившее добровольное предложение, дей​ствует в интересах третьих лиц, но от своего имени, в добро​вольном предложении должно быть указано также имя или на​именование лица, в интересах которого действует данное лицо. Данная банковская гарантия не может быть отозвана. При этом срок действия гарантии должен истекать не ранее чем через шесть месяцев после истечения срока оплаты приобретаемых ценных бумаг, указанного в добровольном предложении.
154
В добровольном предложении могут быть указаны иные сведения и условия, в том числе минимальное количество цен​ных бумаг, в отношении которых должны быть поданы заявле​ния о продаже; адрес, по которому заявления о продаже ценных бумаг могут представляться лично; планы лица, направившего добровольное предложение, в отношении открытого общества, в том числе планы в отношении его работников. Лицо, направив​шее добровольное предложение, не вправе приобретать акции, в отношении которых сделано такое предложение, на условиях, отличных от условий добровольного предложения, до истечения срока его принятия.
Лицо, которое приобрело более 30% общего количества акций ОАО, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его аффилированным лицам, в течение 35 дней с момента внесения соответствующей приходной записи по лицевому счету (счету депо) обязано направить владельцам остальных акций соответ​ствующих категорий публичную оферту о приобретении у них таких ценных бумаг (обязательное предложение).
Обязательное предложение считается сделанным всем владельцам соответствующих ценных бумаг с момента его посту​пления в открытое общество. До истечения срока принятия обяза​тельного предложения лицо, направившее обязательное предло​жение, не вправе приобретать ценные бумаги, в отношении ко​торых сделано обязательное предложение, на условиях, отлич​ных от условий обязательного предложения. В обязательном предложении должны быть указаны условия совершения сделок, которые схожи с условиями добровольного предложения.
Цена приобретаемых на основании обязательного предло​жения ценных бумаг не может быть ниже их средневзвешенной цены, определённой по результатам торгов организатора торгов​ли на РЦБ за шесть месяцев, предшествующих дате направления обязательного предложения в ФСФР. Если ценные бумаги об​ращаются на торгах нескольких организаторов торговли, их средневзвешенная цена определяется по результатам торгов всех организаторов торговли. В случае, если ценные бумаги не обра​щаются на торгах или обращаются менее чем шесть месяцев, цена приобретаемых ценных бумаг не может быть ниже их ры​ночной стоимости, определённой независимым оценщиком.
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Если в течение шести месяцев, предшествующих дате на​правления в открытое общество обязательного предложения, лицо, направившее его, или его аффилированные лица приобре​ли либо приняли на себя обязанность приобрести соответст​вующие ценные бумаги, цена приобретаемых на основании обя​зательного предложения ценных бумаг не может быть ниже наибольшей цены, по которой указанные лица приобрели или приняли на себя обязанность приобрести эти ценные бумаги. Обязательным предложением должна предусматриваться оплата приобретаемых ценных бумаг деньгами, но может предостав​ляться возможность формы оплаты другими ценными бумагами.
С момента приобретения более 30% акций открытого об​щества и до даты направления в открытое общество обязатель​ного предложения, лицо, и его аффилированные лица имеют право голоса только по акциям, составляющим 30% таких акций. При этом остальные акции, принадлежащие этим лицам, голо​сующими акциями не считаются и при определении кворума не учитываются. Направление добровольного или обязательного предложения владельцам ценных бумаг, которым оно адресова​но, осуществляется через открытое общество.
После получения открытым обществом добровольного или обязательного предложения совет директоров (наблюдательный совет) обязан принять рекомендации в отношении полученного предложения, включающие оценку предложенной цены приоб​ретаемых ценных бумаг и возможного изменения их рыночной стоимости после приобретения, оценку планов лица, направив​шего добровольное или обязательное предложение, в отношении открытого общества, в том числе в отношении его работников.
В случае, если функции совета директоров (наблюдатель​ного совета) осуществляет общее собрание акционеров, указан​ные рекомендации могут быть приняты внеочередным общим собранием акционеров.
Открытое общество направляет указанное предложение вместе с рекомендациями совета директоров (наблюдательного совета) всем владельцам ценных бумаг, которым оно адресовано, в порядке, предусмотренном для направления сообщения о про​ведении общего собрания акционеров. В случае, если уставом от​крытого общества определено печатное издание для опубликова-
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ния сообщений о проведении общего собрания акционеров, ука​занные предложения и рекомендации совета должны быть опуб​ликованы в этом печатном издании. Расходы общества, связанные с исполнением им обязанностей, предусмотренных выше, возме​щаются лицом, направившим предложение.
Владельцы ценных бумаг, которым адресовано предложе​ние, вправе принять его путем направления заявления о продаже ценных бумаг по указанному почтовому адресу, или, если это предусмотрено соответствующим предложением, путем пред​ставления такого заявления лично по адресу, указанному в пред​ложении. В заявлении о продаже должны быть указаны вид, ка​тегория (тип) и количество ценных бумаг, которые их владелец согласен продать, а также выбранная форма их оплаты.
Владелец ценных бумаг вправе отозвать заявление о про​даже до истечения срока принятия соответствующего предложе​ния в случае направления им заявления о продаже лицу, напра​вившему в открытое общество конкурирующее предложение.
В случае получения до истечения срока принятия соответ​ствующего предложения лицом, направившим предложение, более одного заявления владельца ценных бумаг о продаже дей​ствительным является заявление, имеющее более позднюю ка​лендарную дату, а при отсутствии таковой - заявление, полу​ченное последним. В случае, если общее количество акций, в отношении которых поданы заявления об их продаже, превыша​ет количество акций, которые намерено приобрести лицо, на​правившее добровольное предложение, акции приобретаются в количестве, пропорциональном указанному в заявлениях коли​честву акций, если не предусмотрено иное.
В случае, если приобретаемые ценные бумаги не будут за​числены на лицевой счет (счет депо) лица, направившего соот​ветствующее предложение, в соответствующий срок лицо, на​правившее предложение, вправе в одностороннем порядке отка​заться от исполнения договора о приобретении ценных бумаг. В случае неисполнения лицом, направившим предложение, обя​занности оплатить в срок приобретаемые ценные бумаги, преж​ний владелец ценных бумаг по своему выбору вправе предста​вить гаранту, выдавшему банковскую гарантию, требование об оплате, либо в одностороннем порядке расторгнуть договор о
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приобретении ценных бумаг и потребовать возвращения ценных бумаг.
Лицо, направившее соответствующее предложение, не позднее чем через 30 дней с даты истечения срока принятия предложения обязано направить в ОАО и ФСФР отчет об итогах принятия соответствующего предложения. Требования к отчету устанавливаются ФСФР. Лицо, направившее предложение, впра​ве внести в предложение изменения по увеличению цены приоб​ретаемых ценных бумаг и (или) о сокращении сроков оплаты приобретаемых ценных бумаг.
В случае поступления в открытое общество конкурирующе​го предложения, лицо, направившее предложение, вправе про​длить срок его принятия не более чем до момента истечения срока принятия последнего конкурирующего предложения. Вносимые изменения имеют силу для всех владельцев ценных бумаг, в том числе для владельцев ценных бумаг, направивших заявления о продаже ценных бумаг до изменения соответствующего предло​жения. Изменения, внесенные в добровольное или обязательное предложение, доводятся до сведения владельцев ценных бумаг и лица, направившего конкурирующее предложение.
После поступления в открытое общество добровольного или обязательного предложения любое лицо вправе направить другое добровольное предложение в отношении соответствую​щих ценных бумаг {конкурирующее предложение). Конкури​рующее предложение должно быть направлено в открытое об​щество не позднее чем за 25 дней до истечения срока принятия последнего из ранее полученных открытым обществом предло​жений. Цена приобретаемых ценных бумаг, указанная в конку​рирующем предложении, не может быть ниже цены, указанной в направленном ранее добровольном или обязательном предложе​нии. Количество приобретаемых ценных бумаг, указанное в конкурирующем предложении, не может быть меньше количе​ства приобретаемых ценных бумаг в указанных предложениях, либо в конкурирующем предложении должно предусматривать​ся приобретение всех ценных бумаг соответствующих вида, ка​тегории (типа).
Одновременно с направлением конкурирующего предло​жения владельцам ценных бумаг открытое общество обязано
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направить его также лицам, ранее направившим добровольное или обязательное предложение.
Лицо, которое в результате добровольного предложения о приобретении всех ценных бумаг открытого общества или обя​зательного предложения стало владельцем более 95% общего количества акций открытого общества, с учётом акций, принад​лежащих его аффилированным лицам (назовём его для кратко​сти доминирующим владельцем), обязано выкупить принадле​жащие иным лицам остальные акции открытого общества, а также эмиссионные ценные бумаги, конвертируемые в такие ак​ции, по требованию их владельцев.
Доминирующий владелец в течение 35 дней с даты приоб​ретения соответствующей доли ценных бумаг обязано направить владельцам ценных бумаг, имеющим право требовать выкупа ценных бумаг, уведомление о наличии у них такого права. В уведомлении о праве требовать выкупа ценных бумаг должна содержаться отметка ФСФР о дате представления ему уведом​ления. Направление уведомления осуществляется через общест​во, которое после получения уведомления направляет его вла​дельцам ценных бумаг. К уведомлению прикладывается банков​ская гарантия.
Требования владельцев о выкупе принадлежащих им цен​ных бумаг направляются с приложением документов, подтвер​ждающих списание выкупаемых ценных бумаг с их лицевого счёта (счёта депо) для последующего зачисления бумаг на лице​вой счет (счет депо) доминирующего владельца. В требованиях должны быть указаны вид, категория (тип) и количество ценных бумаг, подлежащих выкупу. Доминирующий владелец обязан оплатить выкупаемые ценные бумаги в течение 15 дней с даты получения предусмотренных документов. При этом цена не мо​жет быть ниже:
· цены, по которой такие ценные бумаги приобретались на
основании добровольного или обязательного предложения;
· наибольшей цены, по которой доминирующий владелец
или его аффилированные лица приобрели либо обязались при​
обрести эти ценные бумаги после истечения срока принятия
добровольного или обязательного предложения.
В случае неисполнения доминирующим владельцем обя-
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занности оплатить в срок выкупаемые ценные бумаги прежний владелец по своему выбору вправе представить гаранту требо​вание об оплате, либо в одностороннем порядке расторгнуть до​говор о приобретении ценных бумаг и потребовать возвращения ценных бумаг.
В случае неисполнения доминирующим владельцем обя​занности направить уведомление о праве требовать выкупа цен​ных бумаг, владелец ценных бумаг, подлежащих выкупу, вправе предъявить требование о выкупе принадлежащих ему ценных бумаг с приложением копии представленного держателю реест​ра распоряжения о передаче выкупаемых ценных бумаг лицу. Такое требование может быть предъявлено в течение одного го​да со дня, когда владелец ценных бумаг узнал о возникновении у него права требовать выкупа ценных бумаг.
Держателем реестра по распоряжению владельца ценных бумаг производится блокирование всех операций по лицевому счету владельца до момента оплаты этих ценных бумаг домини​рующим владельцем и представления держателю реестра доку​ментов об оплате выкупаемых ценных бумаг. Доминирующий владелец обязан оплатить эти ценные бумаги в течение 15 дней со дня получения требования о выкупе ценных бумаг.
Доминирующий владелец вправе выкупить у акционеров -владельцев акций открытого общества, а также у владельцев эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в такие акции, указанные ценные бумаги. Он вправе направить в открытое об​щество требование о выкупе указанных ценных бумаг в течение шести месяцев с момента истечения срока принятия доброволь​ного предложения о приобретении всех ценных бумаг открытого общества, или обязательного предложения, если в результате принятия соответствующего добровольного предложения или обязательного предложения было приобретено не менее чем 10% общего количества акций открытого общества указанных выше.
Требование о выкупе ценных бумаг направляется владель​цам выкупаемых ценных бумаг через открытое общество.
Выкупная цена не может быть ниже:
- цены, по которой ценные бумаги приобретались на ос​новании добровольного или обязательного предложения;
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- наибольшей цены, по которой доминирующий владелец или его аффилированные лица приобрели либо обязались при​обрести эти ценные бумаги после истечения срока принятия добровольного или обязательного предложения.
Оплата выкупаемых ценных бумаг осуществляется только деньгами.
Владелец ценных бумаг, не согласившийся с ценой выку​паемых ценных бумаг, вправе обратиться в арбитражный суд с иском о возмещении убытков, причинённых в связи с ненадле​жащим определением цены выкупаемых ценных бумаг.
Открытое общество в течение 14 дней с даты, на которую составляется список владельцев выкупаемых ценных бумаг, обя​зано передать указанный список доминирующему владельцу. Со дня составления списка владельцев ценных бумаг переход прав на выкупаемые ценные бумаги и их обременение не допускают​ся. С даты, указанной в требовании о выкупе ценных бумаг, производится блокирование всех операций с выкупаемыми цен​ными бумагами в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг, а также по соответствующим счетам депо.
Ограничения распоряжения владельцем ценных бумаг вы​купаемыми ценными бумагами снимаются в случае, если доми​нирующий владелец не представил держателю реестра владель​цев ценных бумаг документы, подтверждающие оплату выку​паемых ценных бумаг.
Владелец выкупаемых ценных бумаг вправе направить доминирующему владельцу заявление, содержащее реквизиты своего счета в банке, на который должны быть перечислены де​нежные средства за выкупаемые ценные бумаги, или адрес для осуществления почтового перевода денежных средств за выку​паемые ценные бумаги.
При неполучении в установленный срок заявлений от ука​занных владельцев ценных бумаг или отсутствии в этих заявле​ниях необходимой информации о банковских реквизитах либо об адресе для осуществления почтового перевода денежных средств доминирующий владелец обязан перечислить денежные средства за выкупаемые ценные бумаги в депозит нотариуса по месту нахождения открытого общества. В случае непредставле​ния номинальным держателем данных о лицах, в интересах ко-
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торых он владеет ценными бумагами, доминирующий владелец обязан перечислить денежные средства за выкупаемые ценные бумаги номинальному держателю.
В течение трёх дней после представления доминирующим владельцем документов, подтверждающих оплату им выкупае​мых ценных бумаг, держатель реестра обязан списать выкупае​мые бумаги с лицевых счетов их владельцев, а также с лицевых счетов номинальных держателей и зачислить их на лицевой счет лица.
Добровольное или обязательное предложение, касающееся приобретения ценных бумаг, обращающихся на торгах органи​заторов торговли на рынке ценных бумаг, уведомление о праве требовать выкупа ценных бумаг, и требование о выкупе ценных бумаг, до направления их в открытое общество представляются в ФСФР (предварительное уведомление).
ФСФР обязана сделать отметку о дате представления ему предварительного уведомления на экземпляре соответствующе​го документа, остающемся у лица, представившего указанные документы.
По истечении 15 дней с момента представления в феде​ральный орган предварительного уведомления доминирующий владелец вправе направить соответствующее предложение, ука​занное уведомление или требование в открытое общество; если до истечения этого срока ФСФР не направит предписание о при​ведении соответствующего предложения, указанных уведомле​ния или требования в соответствие с требованиями закона.
Добровольное или обязательное предложение, касающееся приобретения ценных бумаг, не обращающихся на торгах орга​низаторов торговли на рынке ценных бумаг, представляется ли​цом, направившим добровольное или обязательное предложе​ние, в федеральный орган не позднее даты направления соответ​ствующего предложения в открытое общество. Предписание ФСФР может быть обжаловано в арбитражный суд.
ГЛАВА 14.
ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
Под раскрытием информации понимается обеспечение её доступности всем заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения данной информации в соответствии с про​цедурой, гарантирующей ее нахождение и получение. Обще​доступной информацией на РЦБ признаётся информация, не требующая привилегий для доступа к ней или подлежащая рас​крытию в соответствии с законом.
В случае регистрации проспекта ценных бумаг эмитент обязан осуществлять раскрытие информации в форме: ежеквар​тального отчёта; сообщения о существенных фактах (событиях, действиях), касающихся финансово-хозяйственной деятельности эмитента.
Сообщениями о существенных фактах признаются сведе​ния о:
· реорганизации эмитента, его дочерних и зависимых об​
ществ;
· фактах, повлекших за собой разовое увеличение или
уменьшение стоимости активов эмитента более чем на 10%;
· фактах, повлекших за собой разовое увеличение чистой
прибыли или чистых убытков эмитента более чем на 10%;
· фактах разовых сделок эмитента, размер которых или
стоимость имущества по которым составляет 10% и более акти​
вов эмитента по состоянию на дату сделки;
· об этапах процедуры эмиссии, о приостановлении и во​
зобновлении эмиссии, о признании выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг несостоявшимся или не​
действительным ;
· включении в реестр акционера, владеющего не менее
чем 5% обыкновенных акций, а также любом изменении, в ре​
зультате которого доля принадлежащих этому акционеру таких
акций стала более или менее 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%
или 75% размещённых обыкновенных акций;
· дате закрытия реестра акционеров эмитента, сроках ис​
полнения обязательств эмитента перед владельцами, решениях
общих собраний;
· начисленных и (или) выплаченных доходах по ценным
бумагам эмитента;
· поступившем эмитенту - ОАО добровольном или обяза​
тельном предложении (в том числе конкурирующем предложе​
нии), уведомлении о праве требовать или требовании о выкупе
ценных бумаг, направленных лицом, которое приобрело более
чем 95% общего количества обыкновенных и привилегирован​
ных акций открытого акционерного общества, предоставляющих
право голоса, с учетом акций, принадлежащих этому лицу и его
аффилированным лицам;
· непринятии советом директоров (наблюдательным сове​
том) акционерного общества решения об образовании едино​
личного исполнительного органа акционерного общества; или
решения по вопросу о досрочном прекращении полномочий
единоличного исполнительного органа акционерного общества
на двух проведенных подряд заседаниях в случае, предусмот​
ренном законодательством;
· приобретении лицом (лицами) акций общества, выпуск
ценных бумаг которого, сопровождался регистрацией их про​
спекта, или права по соглашению с акционером определять по​
рядок голосования по таким акциям на общем собрании акцио​
неров, если в результате такого приобретения лицо самостоя​
тельно или совместно с аффилированными лицами получает
возможность распоряжаться более чем 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 50% или 75% голосов по размещённым обыкновенным ак​
циям общества;
· споре, связанном с созданием эмитента, управлением им
или участием в нем, в том числе о возбуждении арбитражным
судом производства по делу об отказе от иска, о признании иска,
о заключении мирового соглашения и т.п.
Порядок и сроки раскрытия информации о существенных фактах определяются нормативными правовыми актами ФСФР.
Владелец обыкновенных акций не позднее чем через пять дней со дня внесения соответствующей приходной записи по
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лицевому счету (счету депо) обязан раскрыть информацию о приобретении 5% и более общего количества размещённых обыкновенных акций, а также о любом изменении, в результате которого доля принадлежащих ему таких акций стала более или менее 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% или 75% размещен​ных обыкновенных акций.
Лицо, приобретающее крупный пакет акций акционерного общества, ценные бумаги которого обращаются на фондовых бирж и (или) иных организаторов торговли на РЦБ, обязано рас​крыть:
· информацию о направлении добровольного или обяза​
тельного предложения в ФСФР;
· содержание добровольного или обязательного предло​
жения.
Профессиональный участник РЦБ обязан осуществлять раскрытие информации о своих операциях с ценными бумагами в случаях, если:
· он произвел в течение одного квартала операции с одним
видом ценных бумаг одного эмитента, по которым количество
ценных бумаг составило не менее чем 100% общего количества
указанных бумаг;
· он произвел разовую операцию с одним видом ценных
бумаг одного эмитента, по которой количество ценных бумаг
составило не менее чем 15% общего количества указанных цен​
ных бумаг.
Состав информации, порядок и сроки ее раскрытия, а так​же порядок и сроки представления отчетности профессиональ​ными участниками РЦБ определяются нормативными правовы​ми актами ФСФР.
Лицо, приобретшее акции акционерного общества, вы​пуск которого сопровождался регистрацией их проспекта, или право по соглашению с акционером определять порядок голосо​вания по таким акциям на общем собрании, если в результате это лицо самостоятельно или совместно с аффилированными лицами получает возможность распоряжаться более чем 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% или 75% голосов по обыкновен​ным акциям, обязано раскрыть информацию о:
-
полном фирменном наименовании эмитента;
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м имени или наименовании;
гаестве обыкновенных акций эмитента, которое дан-федоставляет возможность распоряжаться голосами )брании акционеров, на дату возникновения обязан-вить уведомление;
: возникновения обязанности осуществлять раскры-щии.
>мация раскрывается путём направления уведомле-у указанных акций и ФСФР.
гбной информацией признаётся любая не общедос-эрмация об эмитенте и выпущенных им эмиссион-: бумагах, которая ставит лиц, обладающих в силу ;ебного положения, трудовых обязанностей или до​точенного с эмитентом, такой информацией, в пре-ное положение по сравнению с другими субъектами >ix бумаг, ам, располагающим служебной информацией, отно-
1Ы органов управления эмитента или профессиональ​на РЦБ, связанного с этим эмитентом договором; иторы эмитента или профессионального участника ного с этим эмитентом договором; жащие государственных органов, имеющие в силу х, надзорных и иных полномочий доступ к указан-ации.
располагающие служебной информацией, не имеют гьзовать эту информацию для заключения сделок, а (авать служебную информацию для совершения сде-
лицам.
1тое общество обязано раскрывать: эвой отчет общества, годовую бухгалтерскую отчёт-
спект эмиссии акций общества в соответствующих
щение о проведении общего собрания акционеров; е сведения, определяемые федеральным органом ис-ой власти по рынку ценных бумаг, тельное раскрытие информации обществом, включая
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закрытое общество, в случае публичного размещения им обли​гаций или иных ценных бумаг осуществляется обществом в объ​ёме и порядке, которые установлены федеральным органом ис​полнительной власти по рынку ценных бумаг.
Общество обязано вести учёт его аффилированных лиц. Аффилированные лица общества обязаны в письменной форме уведомить общество о принадлежащих им акциях общества с указанием их количества и категорий (типов) не позднее 10 дней с даты приобретения акций.
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В случае, если в результате непредставления по вине аф​филированного лица указанной информации или несвоевремен​ного ее представления обществу причинен имущественный ущерб, аффилированное лицо несёт перед обществом ответст​венность в размере причиненного ущерба.
Рис. 14.1. Информационное обеспечение рынка ценных бумаг
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