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Ñîâðåìåííûé ïåðèîä ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ âîçðàñòàíèåì
ðîëè è çíà÷åíèÿ öåííûõ áóìàã. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
ïðîèçîøëè ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ ïðîöåññû äåìàòåðè-
àëèçàöèè è èììîáèëèçàöèè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè
ïðîèñõîäèò ïóò¼ì ñïèñàíèÿ è çà÷èñëåíèÿ èõ ñ îäíîãî ñ÷åòà íà äðóãîé áåç
êàêîé-ëèáî ôèçè÷åñêîé ïåðåäà÷è ñåðòèôèêàòîâ, ò.å. áûë îñóùåñòâëåí ïå-
ðåõîä íà ýëåêòðîííóþ ñèñòåìó ó÷åòà. Åù¼ îäíèì èçìåíåíèåì ÿâëÿåòñÿ ïå-
ðåõîä ê êîñâåííîìó äåðæàíèþ öåííûõ áóìàã è ó÷åò ïðàâ íà çàìåíÿåìûõ
ñ÷åòàõ (fungible unallocated basis). Â òàêîì ñëó÷àå âñå öåííûå áóìàãè êëèåí-
òîâ îäíîãî ïîñðåäíèêà íàõîäÿòñÿ íà îäíîì ñ÷åòå è, ñîîòâåòñòâåííî, ñìåøàíû
äðóã ñ äðóãîì òàê, ÷òî íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü ïðèíàäëåæíîñòü êîíêðåòíûõ
öåííûõ áóìàã êîíêðåòíîìó âëàäåëüöó.Ýòîò ñïîñîá óìåíüøàåò àäìèíèñòðà-
òèâíûå èçäåðæêè è ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì.

Íî ñìåøåíèå âëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ â ïðàâîâîì ïîëîæåíèè âëàäåëü-
öà, âëèÿåò íà ïðàâî ñîáñòâåííîñòè. Ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû ðàçëè÷íî â ðàç-
íûõ ãîñóäàðñòâàõ. Íåêîòîðûå ãîñóäàðñòâà ñîõðàíÿþò çà èíâåñòîðîì åãî âåù-
íîå ïðàâî íà èíäèâèäóàëüíîå èìóùåñòâî. Íî òàêîé ïîäõîä íå ó÷èòûâàåò ñî-
âðåìåííîé ñèñòåìû êîñâåííîãî äåðæàíèÿ öåííûõ áóìàã. Íåêîòîðûå ó÷åíûå
ïðåäëàãàþò äàòü èíâåñòîðó âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü óäîâëåòâîðåíèå èç öåí-
íûõ áóìàã, êîòîðûå äåðæèò èõ íåïîñðåäñòâåííûé äåïîçèòàðèé/ðåãèñòðàòîð.

Â äàííîé ðàáîòå áóäóò ïîêàçàíû ïîäõîäû â ðåøåíèè ïðîáëåìû ñìåøåíèÿ
ÑØÀ, Áåëüãèè, Ôðàíöèè è Âåëèêîáðèòàíèè. Îñîáåííóþ îñòðîòó ýòà ïðî-
áëåìà ïðèíèìàåò â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ïîñðåäíèêà, îñóùåñòâëÿþùåãî ó÷¼ò
ïðàâ íà öåííûå áóìàãè.

ÑØÀ äîâîëüíî áûñòðî îñîçíàëî ïðîáëåìû êîñâåííîãî äåðæàíèÿ öåííûõ
áóìàã è òðóäíîñòè ïðèìåíåíèÿ ê íåìó òðàäèöèîííûõ ïîëîæåíèé âåùíîãî
ïðàâà.

Âîïðîñ î ïðàâîâîé ïðèðîäå ïðàâ èíâåñòîðà áûë ðåø¼í êîíöåïöèåé ïðà-
âà íà öåííûå áóìàãè (the concept of securities entitlements). Ñîãëàñíî ñò. 8
UCC (Åäèíîîáðàçíîãî Òîðãîâîãî Êîäåêñà ÑØÀ) securities entitlement íå ÿâ-
ëÿåòñÿ íè òðàäèöèîííûì âåùíûì ïðàâîì, íè ïðîñòûì îáÿçàòåëüñòâåííûì
òðåáîâàíèåì. Áîëåå ïðàâèëüíî áóäåò ðàññìàòðèâàòü ïðàâà âëàäåëüöà áåçäî-
êóìåíòàðíûõ öåííûõ áóìàã êàê îñîáûå, sui generis. Òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ
ïîñðåäíèêà íå ìîãóò óäîâëåòâîðÿòüñÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà åãî êëèåíòîâ, òàê
êàê öåííûå áóìàãè êëèåíòîâ íå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ èìóùåñòâà ïîñðåäíèêà.
Â ñëó÷àå íåäîñòàòêà èìóùåñòâà ïîñðåäíèêà íà ñëó÷àé åãî áàíêðîòñòâà åãî
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êëèåíòû îáëàäàþò ïðåèìóùåñòâîì â óäîâëåòâîðåíèè ñâîèõ òðåáîâàíèé ïå-
ðåä êðåäèòîðàìè ïîñðåäíèêà. Âñå âëàäåëüöû öåííûõ áóìàã, ñîäåðæàùèõ-
ñÿ â îáùåì ïóëå, èìåþò ïðàâà, ïðîïîðöèîíàëüíûå èõ èíòåðåñàì, âêëàäó â
ýòîò ïóë íåçàâèñèìî îò ïîðÿäêà âñòóïëåíèÿ â ïðàâî îáùåé ñîáñòâåííîñòè.
Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñò. 8 íå òðåáóåò îòäåëüíîãî õðàíåíèÿ èìóùåñòâà
êëèåíòîâ è ñîáñòâåííîãî èìóùåñòâà ïîñðåäíèêà. Ñò. 8-504 òðåáóåò îò ïîñðåä-
íèêà èìåòü â ðåçåðâå îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, íåîáõîäèìîå
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé ñâîèõ êëèåíòîâ. Ñóùåñòâóåò çàïðåò ïîñðåä-
íèêàì èñïîëüçîâàòü öåííûå áóìàãè ñâîèõ êëèåíòîâ â ëè÷íûõ öåëÿõ. Öåííûå
áóìàãè êëèåíòà ìîãóò áûòü çàëîæåíû â îáåñïå÷åíèå òîëüêî êëèåíòñêèõ îáÿ-
çàòåëüñòâ è ñ ÷¼òêî âûðàæåííîãî ñîãëàñèÿ êëèåíòà. UCC ïðåäóñìàòðèâàåò
âîçìîæíîñòü ïåðåâîäà êîñâåííîãî äåðæàíèÿ â ïðÿìîå è íàîáîðîò. Ýòî ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé âàæíûé ñïîñîá çàùèòû âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã. [1]

Ïî çàêîíîäàòåëüñòâó Áåëüãèè âëàäåëüöû ïðèîáðåòàþò äîëþ â ïðàâå îá-
ùåé ñîáñòâåííîñòè. Â Áåëüãèè âëàäåëåö â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ïîñðåäíèêà
ïîëó÷àåò íàäëåæàùóþ çàùèòó, íî åìó âîçâðàùàþòñÿ íå òå öåííûå áóìàãè,
êîòîðûå îí ïåðâîíà÷àëüíî ñäàë íà õðàíåíèå äåïîçèòàðèþ, à öåííûå áóìà-
ãè èç ÷èñëà òåõ, êîòîðûå ïîñðåäíèê îáÿçàí õðàíèòü â ðàçìåðå, îòâå÷àþùåì
òðåáîâàíèÿì åãî êëèåíòîâ.

Ôðàíöèÿ. Íàèáîëåå ïðèìå÷àòåëüíàÿ ÷åðòà ñîâðåìåííîé ôðàíöóçñêîé ñè-
ñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ îáîðîòà öåííûõ áóìàã ñîñòîèò â òîì, ÷òî àáñîëþòíî
âñå öåííûå áóìàãè äåìàòåðèàëèçîâàíû.

Â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà êàñòîäèàíà âëàäåëüöû öåííûõ áóìàã íå ñ÷èòàþòñÿ
êðåäèòîðàìè ñ îáåñïå÷åíèåì. Çàìåíÿåìûå äåìàòåðèàëèçîâàííûå öåííûå áó-
ìàãè íå ìîãóò òàêæå ñëóæèòü è îáúåêòîì âèíäèêàöèîííîãî òðåáîâàíèÿ. Íî
òàê êàê èìóùåñòâî êàñòîäèàíà è åãî êëèåíòîâ ðàçäåëåíû, òî òðåáîâàíèÿ åãî
êðåäèòîðîâ íå ìîãóò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà öåííûå áóìàãè âëàäåëüöåâ. Çà-
êîí îáÿçûâàåò óïðàâëÿþùåãî ïðè áàíêðîòñòâå ïåðåâåñòè âñå öåííûå áóìàãè
êëèåíòîâ íåñîñòîÿòåëüíîãî ïîñðåäíèêà äðóãîìó äåïîçèòàðèþ.

Â ñëó÷àå íåäîñòàòêà èìóùåñòâà íà îáúåäèíåííîì ñ÷åòå áîëüøèíñòâî ãî-
ñóäàðñòâ ïðåäóñìàòðèâàþò, ÷òî âëàäåëüöû ìîãóò ïîëó÷èòü óäîâëåòâîðåíèå
èç ñîáñòâåííîãî èìóùåñòâà ïîñðåäíèêà. Åñëè ïîñëå òàêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
âñå åù¼ íå âñå òðåáîâàíèÿ êëèåíòîâ áûëè óäîâëåòâîðåíû, óáûòêè ðàñïðåäå-
ëÿþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî.[2]

Â ïðàâå Âåëèêîáðèòàíèè íà ñëó÷àé ñìåøåíèÿ ñóùåñòâóþò îïðåäåë¼ííûå
ìåõàíèçìû, òàêèå êàê òðåéñèíã, êëåéìèíã. Òðåéñèíã ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöè-
ðîâàòü îáúåêò, ïðèîáðåòåííûé çà ñ÷åò ïðîäàæè ïåðâîíà÷àëüíîãî îáúåêòà,
èçúÿòîãî ó èñòöà (the proceeds are identi�ed), à êëåéìèíã � ïðîöåññ, ïîçâî-
ëÿþùèé óñòàíîâèòü âåùíîå ïðàâî íà èäåíòèôèöèðîâàííûé îáúåêò. Â ñâîþ
î÷åðåäü òðåéñèíã è êëåéìèíã íåîáõîäèìî îòëè÷àòü îò ôîëëîâèíãà, ïðîöåñ-
ñà, êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â îòñëåæèâàíèè ïåðâîíà÷àëüíûõ öåííûõ áóìàã ïî
öåïî÷êå ïðèîáðåòàòåëåé.[3] Åñòü íåñêîëüêî óñëîâèé, êîòîðûå äîëæíû áûòü
ñîáëþäåíû äëÿ óñïåøíîé ïðîöåäóðû òðåéñèíãà. Âî-ïåðâûõ, äîëæíà áûòü
ïðèîáðåòåíà íîâàÿ âåùü, è îíà äîëæíà áûòü â íàëè÷èè ó îòâåò÷èêà è ñ òî÷-
íîñòüþ îïðåäåëåíà. Âî-âòîðûõ, ýòà íîâàÿ âåùü äîëæíà áûòü ïðèîáðåòåíà â

2



Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2012¿

îáìåí íà èìóùåñòâî èñòöà. Â-òðåòüèõ, íîâûé îáúåêò äîëæåí áûòü ïðèîáðå-
òåí ëèöîì, êîòîðîå ðàñïîðÿäèëîñü âåùüþ èñòöà. Êðîìå òîãî, ïðàâî èñòöà íà
ïåðâîíà÷àëüíîå èìóùåñòâî, êîòîðûì ðàñïîðÿäèëñÿ îòâåò÷èê, äîëæíî áûòü
äîêàçàíî.[4]

Â Ðîññèè ñ ïðèíÿòèåì 7 äåêàáðÿ 2011 ãîäà ÔÇ 414-ÔÇ ¾Î öåíòðàëüíîì
äåïîçèòàðèè¿ ââîäèòñÿ ìíîãîçâåííàÿ ñèñòåìà ïîñðåäíèêîâ, ïî àíàëîãèè ñ
çàðóáåæíûìè ïðàâîïîðÿäêàìè. Ñîãëàñíî ï. 11.6 Ïîëîæåíèÿ î äåïîçèòàðíîé
äåÿòåëüíîñòè â ÐÔ ó÷åò ïðàâ íà öåííûå áóìàãè òàêæå ìîæåò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ íà çàìåíÿåìûõ ñ÷åòàõ. Èç àíàëèçà ñîäåðæàíèÿ Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò
22 àïðåëÿ 1996 ã. N 39-ÔÇ "Î ðûíêå öåííûõ áóìàã"ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî
íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü íå ïîëó÷àåò êàêèõ-ëèáî ïðàâ íà öåííûå áóìàãè.
Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü ìîæåò îñóùåñòâëÿòü ïðàâà, çàêðåïëåííûå â öåí-
íîé áóìàãå, òîëüêî â ñëó÷àå ïîëó÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîëíîìî÷èÿ îò èõ
âëàäåëüöà. Ïðè ýòîì â çàêîíîäàòåëüñòâå íå ïðåäóñìîòðåíî òàêîå îñíîâàíèå
ïðåêðàùåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, êàê ñìåøåíèå îáúåêòîâ, îïðåäåëåííûõ
ðîäîâûìè ïðèçíàêàìè. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå ñìåøåíèÿ öåííûõ áóìàã
èõ âëàäåëåö íå ìîæåò èìè ðàñïîðÿæàòüñÿ, òàê êàê íå ìîæåò èäåíòèôèöè-
ðîâàòü èõ ñðåäè îñòàëüíûõ, à ïîñðåäíèê, ó êîòîðîãî ïðîèçîøëî ñìåøåíèå
öåííûõ áóìàã êëèåíòîâ íå ïîëó÷àåò íà íèõ íèêàêîãî ïðàâà â ñèëó ïðåäïèñà-
íèé çàêîíà. Êðîìå òîãî, è óñòàíîâëåíèå ïðàâà îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè
ïðè ñìåøåíèè áåçäîêóìåíòàðíûõ öåííûõ áóìàã ÷åòêî íå ïðåäóñìîòðåíî. Â
ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî áîëåå âíèìàòåëüíî îòíåñòèñü ê àíàëèçó ïîäõîäîâ ðå-
øåíèÿ ïðîáëåìû ñìåøåíèÿ öåííûõ áóìàã â äðóãèõ ãîñóäàðñòâàõ è èçáðàòü
íàèáîëåå îïòèìàëüíûé äëÿ íàøåé ïðàâîâîé ñèñòåìû.
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