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] Ф. 8ащенко1
А. [1. Алексеенко2
8ладивостокский государственнь:й университет экономики и сервиса
8ладивосток. Россия

[1равовь!е аспекть! процедурь| эмиссии ценнь!х бумаг
Актуальность изучения правовь!х аспектов этапов эмиссии ценнь!х бума1 требо-
ваний к проспекту эмиссии ценнь|х бума1 особенностей государственной регис-
трации обусловлена недостаточной теоретинеской разработкой данной темь:. 8
статье анали3ируется процедура эмиссии ценнь!х бумап Рассматриваются от-
дельнь!е этапь! эмиссии ценнь!х бумаг и их специфика.

(лючевь:е слова и словосочетания: эмиссия ценнь!х бумаг, рь:нок ценнь:х бу-
маг' решение о размещении эмиссионнь!х ценнь|х бумац государственная регис-
трация вь!пуска ценнь!х бума1 проверка достоверности сведений, размещение
ценнь!х бума1 государственная регистрация отчета об итогах вь!пуска ценнь|х
бума1 проспект эмиссии.

[. @. !азс[еп]<о
А. Р. А!е&зеепко
!!а0!уоэ1о[ 5{а{е 0п!уегэ!{у о| Ёсопоп!сэ ап0 5егу!се
!!а0!уоз1о1<. Ршвв!а

!-е9а! а$рес15 о{ ргосе0цге !ээце о[ эесшг!1!еэ
1ор!са! з1ш0у!п9 о{ !е9а! а$рес{5 э1а9ез !ээце о{ эесцг!1!еэ, гечш!гешеп1э 1о а
рго5рес1ц5 о{1[е !эвце о{ эесцг!1!еэ, {еа{цгез о{1бе з1а1е ге9!з1га1!оп' !з соппес1е6
тм!1[ !пэц#!с!еп{ 1[еоге1!са! 0ете!орпеп1 о{ 1[!э эшб.!ес1' !п 1[!э рарег 1[е ргосе6шге
!ээце о{ эесцг!1!ев !э апа!уаеё. Раг1!сц!аг 51а9е$ !ээше о{ эесцг!1!ез ап6 1[е!г эрес!{!сэ
аге сопэ!0еге6.

(еутшог6э: !звце о{ эесцг!1!еэ, эесшг!1!ез паг&е1, 0ес!э!оп оп р!асепеп1 !зэце о{
весцг!1!еэ, з1а1е ге9!э1га1!оп !ээце о{ зесцг!{!еэ, с]'тес}< ге!!аб!!!1у о{ 0а1а, р!асепеп1 о{
зесцг!1!еэ, в{а1е ге9!в1га1!оп о{{|е герог1 оп геэц!1в !ээце о{эесцг!1!еэ, ргоэрес1шз о{
{!те !зэце.

3 рамках рьтночной экономики ценнь1е бумаги игра!от ва)кнейгшуто роль. 3мис-
сионная ценная 6умага появ.,1'|ется именно пооле осуществления процедурь! эмис-
сии ценнь!х бумап Без осушеотвления установленной законом процедурь| нельзя
считать, что ценн€ш бумата возник.'1а. |1оявление в гр!1)кданском обороте эмиссион-
нь!х ценнь!х бумаг является результатом особого эмиссионного процесса.3миссия

1Бащенко 1амара Фмаровна студент Бладивостокского государственно!'0 университета эконо-
мики и сервиса; е-:па!1 : 1а:тагагпог|з@гпа1!.гш.
2 Алексеенко Александр |1етровин _ ст. преподаватель кафелрь| частного права йнститута права;
е-гпа!1 : а1е1свееп[о. а.р@дгпа11. согп.
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8ащенко ['Ф' и др' [-'1равовь:е аспекть! процедурь! эмиссии

_': нньгх бумаг - это установленнь!й законодательством Российской Федерации осо-
:.; 

ш порядок последовательньтх действий эмитента и государственнь1х органов, на-
т3в-1еннь|х на создание и вь1щ/ск в обращение ценньгх бумаг. !анная процедура
:;:}{более распространена и является штавнь1м способом вь|щ/ска ценнь1х бумаг.

|{о мненито А.}Ф. €иненко' исследования ценнь1х бумаг посвящень{ главнь]м
:'1разом общим вопросам теории ценнь1х бумац проблемам функционирования
:!]нка ценнь|х бумац осуществленияизащу|ть1 прав их владельцев. Фднако необ-

'_:_]}{мо отметить недостаточнуто изученность в современной торидической лите-
:;т\ ре вопросов правовой регламентации непосредственно самой процедурь1 эмис-
;]{н ценнь1х бумаг [9]. Беоспорная акц:1льность изучения правовь|х аспектов пра-
:.:вого регулирования [1] этапов эмиосии ценнь1х бумац требований к проспекту
]\{}{ссии ценнь|х бумац особенностей госуАарственной регистрации обусловлена
1е.]остаточной теоретинеской разработкой данной темь|, что определило тему на-

;тоящего исследовани'{.
[1роцедура эмиссии представля ет со бой слохсньтй ф актине ский состав. 1ол ь-

({-1 собл!одение всех установленньтх требований в оределенном порядке дает воз-
\!о1(нооть эмитенц легитимно вь|щ/скать ценнь|е бумаги. Б общем понимании
:1о.] эмитентами следует понимать субъекгов, которь|е вправе вь!щ/скать все видь1

.1еннь1х бумац р!вре1пеннь|х законодательством к обращени1о на определенной
территории. Федеральньлй закон от 22 алреля 1996 г. ]\! 39-Ф3 <Ф рьтнке ценнь{х
5т'маг> раокрь1вает понятие эмитент в ч. 6 ст. 2 следугощим образом: <3митент -
юридическое лицо или органь1 исполнительной власти либо органь! местного са-
\1оуправления, неоущие от своего имени обязательства перед владельцами цен-
ньтх бумаг по осуществлени}о прав' закрепленнь|х имо [3]. Физические лица эми-
тентами бьтть не могут.

Федеральнь;й закон <<Ф рьтнке ценнь1х бумаг> регулирует отно|!]ения' возни-
ка}ощие при эмиссии ценнь!х бумаг без утоннения о оубъекте вь|щ/ска. Ёеобходи-
\1о отметить' что государственнь|е и муниципальнь1е ценньте бумаги и порядок их
эмиссии име}от особьтй порядок. 3то установлено Ф3 кФб особенностях эмиссии
и обращения государственнь1х и муницип{1льнь1х ценньлх бумаг>. 3митентом го-
сударственнь1х и муниципальнь!х ценньтх бумаг вь|сцпа}от органь| исполнитель-
ной власти, которь|е являтотся 1оридическими лицами и в функции которь|х вхо-

дит составление и исполнение федерального бтодясета [6].
€огласно п. 1.1 [{оло)кения Банка России от 11 авцста2014 г. )\!428-|| про-

цедура эмиссии эмиссионнь|х ценнь!х бумаг вк.'1}очает в себя следу|ощие этапь|:

-принятие ре1шения о р2вмещении ценнь|х бумаг или иного ре1пения, явля}о-

щегося основанием для р!вмещения ценнь;х бумаг (дацее - ре[пение о размеще-
нии ценнь|х бумаг);

- утвер)кдение ре1пения о вь1пуске (дополнительном вьтпуске) ценнь1х
бумаг;

- гооударственная регистрация вь!пуска (лополнительного вьтпуска) ценнь!х
бумаг или присвоение вь!пусц (лополнительноп-[у вьтпуску) ценнь]х бумаг иден_
тификационного номера;

* р:вмещение ценнь|х бумаг;

89
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- государственная регистрация отчета об итогах вь!пуска (дополнительного
вьтпуска) ценнь|х бумаг или представление уведомления об итогах вьлпуска (до-
полнительного вь1щ/ска) шенньлх бумаг [4].

Б слунае р:вмещения эмиссионнь|х ценнь1х бумаг путем открьттой подписки
или щ/тем закрьттой подписки среди круга лиц' число которь1х превьттпает 500,
государственная регистрация вь|щ/ска ценньгх бумаг сопрово){(дается регистраци-
ей их проспекта. [{ри этом ка)кдьтй этап процедурь| эмиссии сопрово)кдается рас-
крь1тием информации |3].

|1ервьтй этап эмиссии ценнь{х бумаг _приятиеэмитентом 
ре1пения о раз-ме-

щении эмиссионнь|х ценнь|х бумаг или иного ре1пения' явля}ощегося основанием
для размещени'! эмиссионнь]х ценнь|х бумаг. 3то регпение пред|пествует всем ос-
т2!-пьнь1м действиям эмитента' и на основе данного ре(пения принима!отся и осу-
ществля}отся все ост€!г!ьнь1е этапь| эмиссии ценнь|х бумаг. Ёеобходимо обратить
внимание на то, что только редакция Ф3 кФ рь1нке ценнь|х бумап от 28.12.2002 г.
в качестве первого этапа эмиссии обозначила именно ((приня'1'ие ре1пения эмитен-
том о размещении ценнь|х бумаг>. |1ервонанальная редакци'{ закона не содер)к'ш1а
упоминания об этом этапе.

€ледутощий этап эмиссии _ утвер)кдение ре1пени'{ о вь|щ/ске (дополни-тель-
ном вь!щ/ске) эмиосионнь1х ценньгх бумап Решение о вь!щ/ске ценнь1х бумаг - это
документ, содер)кащий данньле, достаточнь|е д.'ш{ установления объема прав, зак-
репленнь|х ценной бумагой. Б данном ре1шении дол)кнь! содер)1(аться определеннь1е
реквизить|' предусмотреннь1е ст. 17 Федер'ш1ьного закона <<Ф рьлнке ценнь1х бумаг>.
Ретпение о вь!щ/ске ценнь1х бумаг утвер)кдается органом управлени'{ эмитента [3].

Фстановимся подробнее на третьем этап эмиссии- государственной регист-
рация вь!щ/ска эмиссионньгх ценнь1х бумаг (основном властном элементе в регу-
лировании процедурь| эмиссии ценнь|х бумаг)' [{о мненито Б.Ф' ||етрова, право-
вая природа государственной регистрации вь!пуска ценнь|х бумаг проявляется в
том' что государство признает 1оридическу}о силу эмитируемьтх акций. 3начение
данного этапа: государство вь|сц/пает в качестве гаранта правопорядка на рь|нке
ценнь!х бумаг. йсударство щлблинно удостоверяет вь1пущеннь!е акции щ7тем их
регистрации |7)'

[осуАарственньтй контроль за процедурой эмиссии ценнь|х бумац по мне-
нито [.Ё. ]1|евченко, обусловлен двумя аспектами в связи с тем, что носит публинно-
правовой характер [11]. Ёепосредственно самой природой эмиссионнь|х ценнь|х
бумац в случае неисполнения эмитентом обязательств по ним затрагивает интере-
сь| [пирокого неограниченного круга лиц. 1акясе данньтй контроль направлен на
защиц прав инвесторов [9].

[осуларственная регистрация вь1щ/сков (дополнительнь1х вьтпусков) ценнь1х
бумаг осуществляется Банком России, а так)ке регистрирующим органом' опреде-
леннь1м федеральньлм законом. Б соответствии с п.2 ст.24 Федерального закона
кФ рьтнке ценнь!х бумаг> размещение эмиссионнь|х ценнь!х бумаг до государствен-
ной регистр ации их вь{пуска недощ/стимо.

[{роспект эмиссии ценнь1х бумаг является необходимь|м д0кументом' в кото-
ром раскрь1вается информация о предстоящем вь!пуске ценнь|х бумаг для всех
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заинтересованнь1х лиц. необходимость вь|щ'ска проспекта ценнь1х бумаг опреде-
-1яется условиями его р'вмещения и последугощего обращения. потому что при-
обретатели ценнь1х бумаг на вторичном рь|нке тох{е дол)кнь| иметь возмо)кность
получить информаци}о о приобретаемь1х ценнь{х бумагах [3].

Ретшение Банка России мо)кет содер}(ать как согласие' так и отказ в регистра-
ции вь|пуска. €огласно п. 3.1 ст. 20 Федерального закона (о рьнке ценнь!х бумаг>
за Банком России закреплено проведение проверки достоверности сведений, со-
-]ер)кащихся в представленнь!х для регистрации вь!пуска акций документах [3].

-1,рким примером результативности такой проверки мо)кет слу)кить дело Ар-
битра:кного суда приморского края ]т9 А5 1- 1 160912012 об отказе в государствен-
ной регистрации вь!щ/ска обь|кновеннь|х именнь1х бездокументарнь!х акций от-
крь]того акционерного общества (камчатавтодор) (далее Фбщество) [8].

|{осле налравлени'л в регистриру!ощий орган пакетадокументов с цель}о госу-
дарственной регистрации вь|щ/ска ценнь1х бумаг в адрес Фбщества поступило уве-
домление о проведении проверки достоверности сведений, содер;кащихся в доку-
ментах' представленнь|х для государственной регистрации вь|пуска ценнь]х бумаг.

Б данном уведомлении бьули указань1 недостатки' вь|явленнь1е при проведе-
нии проверки, а именно: передача в собственность общества имущества, которое
имеет обременение (огранинение) в виде ареста. Фбществу бьтло предло}(ено пред-
ставить пояснения по данному ф'.ц. Фднако в 30-дневнь;й срок Фбщество не
предоставило никаких пояснений и документов по данному факц. Б связи с этим

регистриругощий орган произвел отказ в государственной регистрации вь1щ/ска
акций Фбщества, мотивируя это тем' что обществом нару11]ень; требования ст.2\
Федерального закона <Ф рьтнке ценнь!х бумаг>, и инь!х нормативнь{х актов' дру-
гими словами, непредставление в течение 30 дней необходимь1х документов [3].

Б рассматриваемом примере в ходе проверки достоверности сведений бьтло
предотвращено распоря)1(ение арестованнь1м имуществом и тем самь1м защище-
нь| права приобретателей спорнь;х акций, так как стоимость пооледних бьтла бьт

неправомерно увеличена14з-за вк.[т}очения в передаточнь1й акт имущества с нали-
чием обременений. €ушествование возмо)кности проведения указанной вь!1!]е

проверки позволяет Банку России как регистрирующему органу защитить права
приобретателей акций, которь1е возникщ/т в булушем. Фднако законодателем не
закреплен перечень случаев, когда проверка информации, предоставленной эми-
тентом, является обязательной.Атак, ценнь1е бумаги, не про1пед1пие этап государ-
ственной регистрации вь1щ/ска' не могут в данном случае поро)кдать никаких прав
и обязанностей.

9етвертьтм этапом эмиссии ценнь1х бумаг является размещение ценньтх бу-
маг. |]од размещением понимается отчу:*(дение эмиссионнь{х ценнь|х бумаг эми-
тентом первь|м владельцам путем зак.,]}очения гра)кданско-правовь1х сделок (дан-
ное определение закреплено в ст.2 Фз (о рь1нке ценнь|х бумаг>) [3]. Б соответ-
ствии со ст. 33 Фз (об акционернь1х обществах) размещение обществом эмисси-
оннь{х ценнь1х бумаг осуществляется по ре!]]ени}о совета директоров (набллода-
тельного совета) обшества, если иное не предусмотрено уставом общества [5].
Ёеобходимо отметить' что размещение ценньтх бумаг представляет собой именно
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первинньтй рь1нок' так как именно в этом случае эмиссионнь|е ценнь|е бумаги от-
чу)кда}отся непосредственно самим эмитентом и посцпа}от во владение' пользо-
вание и распорлкение новому соботвенниц.

|{ерейдем к завер1!]а|ощему эта1ту процедурь| эмиссии ценнь!х бумаг - госу-
дарственной регистрации отчета об итогах вь|ттуока (лополнительного вьтпуска)
ценнь1х бумаг ипи представлени}о уведомления об итогах вь|щ/ска (дополнитель-
ного вь!щ/ока) ценнь|х бумаг эмиссионнь|х ценнь1х бумап

€татья 25 Фз кФ рьлнке ценнь1х бумаг> определяет обязанность эмитента
представить отчет об итогах вь|щ/ска в Банк России не позднее 30 дней после
завер1пения размещения эмиссионнь|х ценнь!х бумаг. Б двут<недельньтй срок Банк
России рассматривает представленньтй отчет и региотрирует его' если нет нару-
тпений [3]. Б такой сицациисчитается' что эмитентом соблтодень1 процедураэмис-
сии ценнь|х бумаг и все требования действутощего законодательства' предъявляе-
мь!е к ней. Банк России вправе отк{вать в регистрации отчета об итогах вь!1туска

ценнь|х бумаг при нару1|!ении эмитентом в ходе эмиссии требований действуто-
щего законодательства.

9аще всего регистрация отчета об итогах вь|щ/ска ценнь[х бумаг по времени
совпадает с этапом государственной региотрациивь|щ/ска ценньгх бумац поскольц
эмитент подает все необходимь!е документь1 в Банк России одновременно, для
того чтобь1 ускорить процедуру эмиссии.

Б заклточение отметим' что в настоящее время процедура эмиссии ценнь!х
бумаг подробно урегулирована законодателем и является достаточно проработан-
ной' Б данной сфере отсутствует застой права, равно как и правовой беспорядок
(хаос) [2]. Фднако в ходе практического применения законодательства об эмиссии
ценнь1х бумаг вь1рисовь|вается определенньлй круг сло)кностей, например, не зак-

репленнь:й законодателем перечень сщ/чаев проверки информации, поданной эми-
тентом в регистрирутощий орган в обязательном порядке' влияет на лрава буАу-
щих приобретателей акций. Бозникатот и проблемь1 при регистрации проспекта
ценнь1х бумац это происходит в овязи с тем, что создание данного документа пред-
ставляет собой определенну}о сло)кность.
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