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Р.В.Чикулаев

Р.В. Чикулаев,
кандидат юридических наук,  

доцент кафедры предпринимательского права, 
гражданского и арбитражного процесса 

Пермского государственного национального 
исследовательского университета

особеННости совершеНия сделок  
с цеННыми бумагами, предНазНачеННыми  

для квалифицироваННых иНвесторов 

ПоявлениювФедеральномзаконеот22апреля1996г.№39-ФЗ
«Орынкеценныхбумаг»(далее–ФЗоРЦБ)нормоквалифициро-
ванныхинвесторахпредшествоваладлительнаяподготовительнаяра-
бота.Принципыотграниченияквалифицированныхинвесторовот
остальноймассысубъектовотношенийвырабатывалисьнауровне
саморегулируемыхорганизацийрынка,ФСФРРоссии,другимиспе-
циалистами,использовалсяизарубежныйопыт.Темнеменеенормы
оквалифицированныхинвесторахипредназначенныхдлянихцен-
ныхбумагахпродолжаютвызыватьмножествовопросовприихпри-
менении.Наименееизученнымостаетсявопрососовершениисделок
спаямипаевыхинвестиционныхфондов,предназначеннымидляква-
лифицированныхинвесторов.

Преждевсегоможноговоритьонекоторойконкуренциинормдвух
базовыхзаконов.ИсторическиФЗоРЦБявляетсясистемообразую-
щимврегулированииотношений,связанныхслюбымиценнымибу-
магами.ОднакоФедеральныйзаконот29ноября2001г.№156-ФЗ
«Обинвестиционныхфондах»(далее–ФЗобИФ)предполагаетряд
принципиальныхособенностейвотношениикаксамихпаев–осо-
быхвидовценныхбумаг,такиихоборота.

Порядоксовершениясделоксценнымибумагами,предназна-
ченнымидляквалифицированныхинвесторов,отраженвряденорм
ФЗоРЦБ.Так,изст.3ФЗоРЦБследует,чтоброкервправевыпол-
нитьпоручениеклиентанасделкустакимиценнымибумагами,лишь
еслиэтотжеброкерпредварительнопризналклиентаквалифициро-
ванныминвесторомлибоклиентобладаеттакимстатусомвсилуза-
кона.Нормазаконаограничиваетправоспособностьброкерапосо-
вершениюсделоксценнымибумагами,предназначеннымидляква-
лифицированныхинвесторов,нонезатрагиваетправоспособность
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Особенностисовершениясделоксценнымибумагами

иныхлиц.Прибуквальномтолкованиинеисключаетсявозможность
совершениясделокстакимиценнымибумагамикакчерезпосредни-
ка,такинапрямуюквалифицированнымиинвесторами.Общееопре-
делениеценнойбумаги,предназначеннойдляквалифицированного
инвестора,всочетаниисиныминормамипредстаеттавтологичным.
Так,ценнаябумагаявляетсяпредназначеннойдляквалифицирован-
ногоинвестора,лишьеслисделкистакимиценнымибумагамимо-
гутсовершатьсяисключительносамимиквалифицированнымиин-
весторами,причемвсоответствиистребованияминефедерально-
гозакона,ауполномоченногофедеральногооргана.Подзаконным
актамприданавысшаяюридическаясила,чтоможносчитатьслед-
ствиемюридико-техническойошибки.Нормаустанавливаетдвати-
паквалифицированныхинвесторов:инвесторывсилузаконаиин-
весторывсилупризнания.

Важнойособенностьюявляетсяположениеотом,чтосделкаможет
совершатьсяспосредничествомлишьтогоброкера,которыйпризнал
лицоквалифицированныминвестором.Невполнепонятно,почему
инойброкерневправепризнатьлицоквалифицированныминвесто-
ромичтобудет,есликвалифицированныйинвесторбылпризнанта-
ковымнеброкером,а,кпримеру,управляющим.

Нормыст.17ФЗоРЦБпозволяютсделатьвыводотом,чтопред-
назначеннымидляквалифицированныхинвесторовмогутбытьлишь
эмиссионныеценныебумаги,приусловиичтовглавномправовомак-
те,устанавливающемобъемправпоценнымибумагам(решенииовы-
пуске),прямоуказанонафакт«предназначенности»такихценныхбу-
магдляквалифицированныхинвесторов.

Наибольшие вопросы вызывает применение нормы ст. 27.6
ФЗоРЦБ,устанавливающей,чтоприобретениеиотчуждениецен-
ныхбумаг,предназначенныхдляквалифицированныхинвесторов,
могутосуществлятьсятолькочерезброкеров.Напрашиваетсявывод,
чтосделкикупли-продажиценныхбумаг,предназначенныхдляквали-
фицированныхинвесторов,могутбытьсовершенылишьприусловии,
чтосторонысовершаютсделкунелично,ачерезпосредника–броке-
ра,правовойстатускоторогоустановленст.3ФЗоРЦБ.Этоправило
распространяетсятольконаодиниздвухвидовквалифицированных
инвесторов(инвесторывсилупризнания).

Отмеченныенормыстрадаютузостью,чтопрепятствуетихясному
пониманию.Так,понятияприобретенияиотчужденияполностью
несовпадаютспонятиямисделок,врезультатекоторыхвозникаетпра-
вособственностинаценныебумаги(кпримеру,приобретениеммож-
нопризнатьполучениевнаследствоит.п.)Такженеимеетправового
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Р.В.Чикулаев

наполненияпонятие«через»,ведьнормыФЗоРЦБвчастиброкер-
скойдеятельноститакимпонятиемнеоперируют.Очевидно,зако-
нодателюследовалоболеечетковыразитьсвоюмысль,прямоуказав,
что«сделкипоприобретению,отчуждениюииномураспоряжению
ценнымибумагами,предназначеннымидляквалифицированныхин-
весторов,могутсовершатьсялицами,получившимистатусквалифи-
цированногоинвесторавустановленномпорядкелишьприпосред-
ничествепрофессиональныхучастниковрынкаценныхбумаг,осуще-
ствляющихброкерскуюдеятельность,наоснованиисоответствующих
договоровипоручений».

Определениюправовогоположенияквалифицированногоинве-
стора,позамыслузаконодателя,должныслужитьспециальныенормы
ст.51.2ФЗоРЦБ.Нополучилось,чтоэтинормыдублируютнормы
ст.3ФЗоРЦБвчастиопределенияпонятияивидовквалифицирован-
ныхинвесторов(всилузаконаивсилупризнания).Приэтомдляква-
лифицированныхинвестороввсилупризнанияустановленотридоста-
точныхкритерия,любыедваизкоторыхвлюбомсочетанииявляются
необходимыми.Интересно,чтодваизтрехкритериевимеютимущест-
венныйхарактерилишьодинкритерий(опытработы)действительно
имеетотношениекквалификации«квалифицированногоинвестора».

Приобрестистатус«квалифицированногоинвесторавсилупризна-
ния»лицоможет,обратившисьвустановленномпорядкекрядуиных
лиц,переченькоторыхопределенфедеральнымзаконом.Вчислета-
кихлицзначатсякакброкеры,такиуправляющие(профессиональ-
ныеучастникирынкаценныхбумаг,предусмотренныест.5ФЗоРЦБ).
ПриэтомФЗоРЦБнеустановил,вкакихслучаяхипокакимкри-
териямлицоможетобратитьсясзаявлениемоегопризнанииквали-
фицированныминвесторомктомуилииномуспециализированному
субъектурынкаценныхбумаг.Можнопредположить,чтолицодолжно
обращатьсястакимзаявлениемвкаждомконкретномслучаексоот-
ветствующемусубъектувзависимостиотхарактеравозникающихме-
ждунимиотношений(клиент–кброкерувходепокупкиипродажи
ценныхбумаг,учредительуправления–куправляющемувходедове-
рительногоуправленияит.п.)

ПриказФСФРРоссииот18марта2008г.№08-12/пз-н«Обутвер-
жденииположенияопорядкепризнаниялицквалифицированными
инвесторами» содержитряднормконкретизирующегоивспомога-
тельногохарактераиневноситсущественныхкоррективвпорядок
регулированияотношений.

Ситуацияссовершениемсделокстакимиценнымибумагамиеще
болееосложняетсяспециальныминормамиФЗобИФ.Так,ст.14.1
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Особенностисовершениясделоксценнымибумагами

ФЗобИФпредполагает,чтоправиламидоверительногоуправле-
ниязакрытымиинтервальнымпаевымиинвестиционнымифонда-
миможетбытьпредусмотрено,чтоинвестиционныепаитакихфон-
довпредназначеныдляквалифицированныхинвесторов.Указанная
нормасконструированапоаналогииснормамиФЗоРЦБираспро-
страняетправовойрежимэмиссионныхценныхбумаг,предназна-
ченныхдляквалифицированныхинвесторов,нанеэмиссионнуюбу-
магу–пайпаевогофонда.Этажестатьяустанавливаетограничения
наоборотпаевпаевыхфондов,предназначенныхдляквалифициро-
ванныхинвесторов.Интересно,чтодлятакихценныхбумагвведено
особоепонятие–«ограниченныевобороте»(чегонет,скажем,для
эмиссионныхбумаг).Такженормавводитнеизвестноеранеепоня-
тие«неквалифицированныйинвестор»,нехарактерноедляотрасле-
вогоФЗоРЦБ.Наконец,нормаподтверждаетранееустановленную
закономерность:квалифицированныминвесторомможетбытьпри-
знанолишьлицо,состоящеевправовойсвязисквалифицирующим
субъектом(вслучаеспаямипаевыхфондов–суправляющейком-
паниейконкретногофонда).

Наконец,вчастиособыхправилсовершениясделокэтаженорма
ст.14.1ФЗобИФраспространяетправила,установленныеФЗоРЦБ,
насделкиспаямипаевыхфондов.Можнопризнать,чтокчислута-
кихправилотноситсяиправилоосовершениисделок«через»броке-
ра.Однаковэтомслучаевозникаетколлизиясост.3и27.6ФЗоРЦБ:
квалифицированныйинвестордолженбытьпризнантаковымимен-
ноброкером,аегопризнаниесостороныуправляющейкомпании
неимеетправовогозначения.
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V. ТРУДОВОЕ ПРАВО И ПРАВО  
СОЦИАлЬНОГО ОБЕСПЕЧЕНИя

Н.И. Гонцов,
кандидат юридических наук, доцент кафедры 

трудового права и права социального обеспечения 
Пермского государственного национального 

исследовательского университета

разрешеНие трудовых споров как способ защиты  
трудовых прав и свобод

Защитетрудовыхправисвободспециальнопосвященразд.XIII
ТКРФ,которыйиноситсоответствующееназвание,хотяуказанные
вопросырешаютсяврядедругихнормтрудовогозаконодательства.
Примечательното,чтовпервоначальнойредакцииКодексаэтотраз-
делназывался«Защитатрудовыхправработников»(курсивмой.–Н.Г.),
ст.352именовалась«Способызащитытрудовыхправработников»(кур-
сивмой.–Н.Г.)ивсодержаниистатьивездешларечьоработниках.Это
свидетельствовалоотом,чтоКодексбылнацеленпреждевсегоназа-
щитуправиинтересовработников,аработодателькаквторойосновной
субъекттрудовогоправаоставалсякакбывсторонеотдействиязащит-
нойфункциизаконодательстваотруде.Это,конечно,соответствова-
лосоветской,даисовременнойконцепции,согласнокоторойтрудо-
воеправодолжновусиленномпорядкезащищатьправаработникакак
болееслабойпосравнениюсработодателемстороны.Новсеимеетка-
кие-топределы,рамки,поэтомуневозможнодобесконечностирасши-
рятьправаодногосубъектавущербдругому,иначеможетбытьнарушен
необходимыйбалансинтересов.ВсвязисэтимЛ.Ю.Бугровсовершен-
носправедливоиобоснованноуказалнато,чтопринципповышенной
защитыработникадолженбытьдополненуказаниемнаееразумность1.

1 Бугров Л.ТрудовойдоговорвРоссииизарубежом.Пермь,2013.С.197.
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