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Introduction: the paper is devoted to the study of economic and legal bases of regulating the turnover of
assets in the book-entry securities market, in which transactions of purchase and sale of stocks, bonds, and other
instruments are implemented by different subjects of economic relations falling within the jurisdiction of the
Russian Federation and foreign states. Methods: the methodological framework for the research is the method of
historical materialism, the dialectical method, as well as such general scientific methods of knowledge as analysis,
synthesis, hypothesis, analogy, and etc. As specific scientific research methods the comparative legal and functional
methods were used. Results: the turnover of assets in the book-entry securities market is studied in the paper as
a special channel for financing the economy. The main functions of the market of book-entry securities and their
impact on the relationship of all participants of the securities market, among which the main ones are issuers and
investors, are defined. The paper shows the vector of transition from a labor-intensive and resource-intensive
method of protecting the right - vindication of shares. The categories and roles of investors, their behavior in the
securities market, as well as a number of requirements that apply to all investors within the territory of the Russian
Federation are compared. The popular mechanisms for protecting the rights of investors are studied. The role and
legal possibilities of a vindication claim are analyzed as the main method of protecting the rights. The evolution of
the society’s movement to the “Industry 4.0.” format and the application of an innovative method of investment
using digital cryptographic records are considered. Conclusions: it is proved that the development of ICO
investments is continuing rapidly, and capital investment using this tool is increasing due to attracting a new circle
of investors. It is proved that the growing popularity of ICO will lead to the development of the technical “base” of
the financial instruments market, strengthening the crypto protection of smart contracts and transactions within
their execution, which will eventually make digital cryptographic records used to finance foreign trade transactions
habitual investment tools, as well as change the position of individuals and legal entities in the market of book-
entry securities, namely, in the process of protecting corporate rights. As a result of the research, it is recommended
that the legislation in the field of the stock market provide a preventive method of electronic blockchain registration
of jural facts and transactions with book-entry securities, which will avoid fraudulent actions by unscrupulous
shareholders, as well as strengthen the rule of law in the execution of public (tax) obligations. The recommendations
are made to improve the current legislation; the amendments to Article 149.3. “Violated copyright protection” of the
Civil Code of the Russian Federation are proposed; a new version of the Article is given.

Key words: book-entry securities, investments, investors, international legal norms, the Civil Code of the
Russian Federation, Federal law “On the Securities Market”, shares, vindication claim, Industry 4.0, cryptographic
records, blockchain technologies, smart contract, ICO investments, bonds, corporate dispute, corporate conflict.



74

ВОПРОСЫ ЧАСТНОПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

Правовая парадигма. 2020. Т. 19. № 3

Citation. Matytsin D.E. The Neoindustrial Tools for the Turnover of Book-Entry Securities: Digital Technologies
for Implementing and Protecting the Rights of Investors and Issuers. Legal Concept, 2020, vol. 19, no. 3, pp. 73-83.
(in Russian). DOI: https://doi.org/10.15688/lc.jvolsu.2020.3.10

УДК 347.1 Дата поступления статьи: 03.06.2020
ББК 67.404 Дата принятия статьи: 01.07.2020

НЕОИНДУСТРИАЛЬНЫЙ  ИНСТРУМЕНТАРИЙ  ОБОРОТА
БЕЗДОКУМЕНТАРНЫХ  ЦЕННЫХ  БУМАГ:
ЦИФРОВЫЕ  ТЕХНОЛОГИИ  РЕАЛИЗАЦИИ

И  ЗАЩИТЫ  ПРАВ  ИНВЕСТОРОВ  И  ЭМИТЕНТОВ 1

Денис Евгеньевич Матыцин
Волгоградский государственный университет, г. Волгоград, Российская Федерация

Введение: статья посвящена изучению экономико-правовых основ регулирования оборота активов
на рынке бездокументарных ценных бумаг, на котором осуществляются сделки купли-продажи акций,
облигаций, иных инструментов различными субъектами экономических связей, относящимися как к юрис-
дикции Российской Федерации, так и зарубежных государств. Методы: методологическую основу иссле-
дования составляют метод исторического материализма, диалектический метод, а также такие общенауч-
ные методы познания, как: анализ, синтез, гипотеза, аналогия и т. д. В качестве частнонаучных методов
исследования использованы сравнительно-правовой и функциональный методы. Результаты: оборот
активов на рынке бездокументарных ценных бумаг изучен в статье как особый канал финансирования
экономики. Определены основные функции рынка бездокументарных ценных бумаг и их влияние на вза-
имосвязи всех участников РЦБ, среди которых основными являются эмитенты и инвесторы. В работе
показан вектор перехода от трудоемкого и ресурсозатратного способа защиты права – виндикации акций.
Сопоставлены категории и роли инвесторов, их поведение на рынке ценных бумаг, а также ряд требова-
ний, которые предъявляются ко всем инвесторам на территории РФ. Исследованы востребованные меха-
низмы защиты прав инвесторов. В качестве основного способа защиты прав анализируются роль и право-
вые возможности виндикационного иска. Рассмотрены эволюция движения общества к формату «Индус-
трия 4.0» и применение инновационного способа инвестирования при помощи цифровых криптозаписей.
Выводы: доказано, что развитие ICO-инвестиций ускоренно продолжается, вложение капиталов при по-
мощи данного инструмента увеличивается за счет привлечения нового круга инвесторов. Обосновано,
что рост популярности ICO повлечет развитие технической «базы» рынка финансовых инструментов,
усиление криптозащиты смарт-контрактов и транзакций в рамках их исполнения, что в конечном счете
сделает привычными инвестиционными инструментами цифровые криптозаписи, используемые для фи-
нансирования внешнеторговых сделок, а также изменит положение физических и юридических лиц на
рынке бездокументарных ценных бумаг, а именно в процессе защиты корпоративных прав. В результате
проведенного исследования рекомендуется на законодательном уровне в сфере фондового рынка предус-
мотреть превентивно-профилактический способ электронной блокчейн-регистрации юридических фак-
тов и сделок с бездокументарными ценными бумагами, что позволит избежать мошеннических действий
со стороны недобросовестных акционеров, а также усилит правопорядок при исполнении публичных
(налоговых) обязательств. Сделаны рекомендации по совершенствованию действующего законодатель-
ства, предложены изменения в ст. 149.3 «Защита нарушенных прав правообладателей» Гражданского ко-
декса Российской Федерации, дана новая редакция статьи.

Ключевые слова: бездокументарные ценные бумаги, инвестиции, инвесторы, международные право-
вые нормы, Гражданский кодекс РФ, ФЗ «О рынке ценных бумаг», акции, виндикационный иск, индустрия
4.0, криптозаписи, блокчейн-технологии, смарт-контракт, ICO-инвестиции, облигации, корпоративный спор,
корпоративный конфликт.
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Введение

Оборот активов на рынке бездокумен-
тарных ценных бумаг (далее – РЦБ, фондо-
вый рынок), на котором осуществляются
сделки купли-продажи акций, облигаций, иных
инструментов различными субъектами эконо-
мических связей, относящимися как к юрис-
дикции Российской Федерации, так и зарубеж-
ных государств, опосредует особый канал
финансирования экономики. К основным фун-
кциям этого рынка относятся: инвестиции,
привлечение капитала, финансовое посредни-
чество, централизация капитала, а также по-
вышение степени концентрации капитала и
производства. Указанные функции (направле-
ния деятельности) связывают между собой
всех участников РЦБ, среди которых основ-
ными являются эмитенты и инвесторы.

Исследование

В настоящее время термин «эмитент»
закреплен в ст. 2 Федерального закона «О рын-
ке ценных бумаг» (далее – Закон о рынке цен-
ных бумаг). Эмитент выпускает ценные бума-
ги в целях развития своего финансового и про-
изводственного потенциала. Среди эмитентов
можно выделить следующие группы:

1. Органы власти, которые, в свою оче-
редь, делятся в зависимости от уровня на фе-
деральные, региональные и местные. Их без-
документарные ценные бумаги (облигации) на
РЦБ всегда отличаются стабильностью, низ-
кой рискованностью и сбалансированной до-
ходностью, в связи с тем что таким образом
публично-правовые образования реализуют
свою социально-экономическую функцию.

2. Хозяйствующие субъекты. Внутри
данной группы субъекты различаются меж-
ду собой по организационно-правовой форме,
зависящей от цели деятельности организа-
ции – получение прибыли от деятельности
либо направление прибыли на уставные не-
коммерческие цели.

Осуществлять выпуск ценных бумаг
вправе не каждое юридическое лицо. Требо-
вания к эмитентам устанавливаются специ-
альными федеральными законами, регулиру-
ющими деятельность отдельных видов орга-
низаций. В частности, процедура эмиссии цен-

ных бумаг кредитными организациями регу-
лируется актами Банка России в соответствии
с законодательством РФ о банках и банковс-
кой деятельности (п. 3 ст. 19 Закона о рынке
ценных бумаг). Порядок эмиссии государ-
ственных и муниципальных ценных бумаг оп-
ределяется Бюджетным кодексом РФ (п. 4
ст. 19 Закона о рынке ценных бумаг).

В настоящее время на РЦБ продолжа-
ют активно участвовать так называемые ин-
ституциональные эмитенты (корпорации, ме-
стные и региональные органы власти). Толь-
ко в 2012 г. сумма в денежном выражении кор-
поративных облигаций (КО) и региональных
облигаций (РО) достигла 1,4 млрд руб. [13,
c. 29]. В 2019 г. тенденция по размещению КО
сохраняется на высоком уровне – 12,4 млрд
руб. по состоянию на 31 июля. Заметно уве-
личился выпуск муниципальных облигаций
(МО) – 702 млрд руб. на 31 июля 2019 г. [16].

Эмитенты отвечают по обязательствам
перед владельцами ценных бумаг – инвесто-
рами. Понятие инвестора в Законе о рынке
ценных бумаг не встречается, под ним сле-
дует понимать владельца – лицо, которому
принадлежат ценные бумаги на праве соб-
ственности или ином вещном праве (ст. 2 За-
кона о рынке ценных бумаг). Кроме того, сле-
дует различать термин «инвестор», применя-
емый к отношениям, связанным с инвестици-
онной деятельностью, осуществляемой в фор-
ме капитальных вложений, которые регулиру-
ются соответствующим федеральным зако-
нодательством (ФЗ «Об инвестиционной де-
ятельности в Российской Федерации, осуще-
ствляемой в форме капитальных вложений»).
Поэтому под инвестором в настоящей статье
будем понимать владельца ценных бумаг.

Инвесторы – это участники фондового
рынка, которым принадлежат средства, направ-
ляемые на приобретение ценных бумаг. В со-
ответствии с экономической теорией считает-
ся, что инвесторы действуют рационально и
осуществляют деятельность, направленную на
конкретную цель [29, p. 87]. Более того, сегод-
ня акцент экономического развития государства
смещен с сырьевых отраслей на высокотехно-
логичные производства, например наноиндус-
трию [7, с. 32–41], что привлекает новых инве-
сторов в высокорискованные проекты. Вмес-
те с тем целями инвестирования всегда явля-
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ются: получение регулярного дохода, прирост
капитала, сочетание целей. Регулярный доход
составляют дивиденды и проценты, а прирост
капитала достигается за счет курсовой дина-
мики (роста цены) ценных бумаг.

Различают две группы инвесторов на
рынке ценных бумаг: стратегические и инсти-
туциональные. К стратегическим инвесторам
относят тех владельцев акций, цель которых
заключается не в получении прибыли от вла-
дения акциями, а в получении возможности
осуществлять управление акционерным обще-
ством и оказывать влияние на его деятель-
ность. При этом степень влияния определя-
ется тем количеством акций, которыми вла-
деет лицо. Классифицируя инвестиционные
права, А.А. Глушецкий замечает, что в силу
изменения объема прав в зависимости от ко-
личества акций существуют постоянные и пе-
ременные инвестиционные права [3, с. 7–8].
О.В. Осипенко в данном случае пишет о док-
трине «порогового участия» [17, с. 90–91].
Институциональные инвесторы, напротив,
формируют и управляют портфелем ценных
бумаг, получая доход от курсовой разницы,
дивидендов и процентов. Их деятельность
сосредоточена по двум направлениям: опре-
деление типа актива формируемого портфе-
ля; определение объема средств, вкладывае-
мых в каждый тип активов [26, c. 207].

Выпуск новых ценных бумаг позволяет
эмитентам привлекать новые средства, но, с
другой стороны, приобретение ценных бумаг
для инвестора – прежде всего способ полу-
чения дохода [9, c. 98]. В этой связи принятие
того или иного действия по операциям на РЦБ
обусловлено факторами, которые инвестору
необходимо постоянно учитывать: 1) объем
финансовых ресурсов; 2) временной период
вложений; 3) условия налогообложения;
4) ликвидность актива, то есть способность
получения адекватного денежного эквивален-
та; 5) показатели доходности и роста активов;
6) отношение к риску частичной или полной
потери вложенных средств.

Учитывая факторы риска, устанавлива-
ется специальный ценз к инвесторам, а имен-
но предъявляется ряд требований к самосто-
ятельному осуществлению операций на РЦБ –
квалификация. Некоторые участники получа-
ют статус квалифицированного инвестора в

силу закона (ст. 51.2 Закона о рынке ценных
бумаг), к ним относятся: профессиональные
участники рынка, кредитные организации, пен-
сионные и страховые фонды, Банк России,
Внешэкономбанк, АСВ и некоторые другие, их
полный перечень установлен законодатель-
ством. Однако квалифицированными инвесто-
рами могут стать физические и юридические
лица, соответствующие требованиям, которые
установлены Указанием Банка России от
29 апреля 2015 г. № 3629-У «О признании лиц
квалифицированными инвесторами и порядке
ведения реестра лиц, признанных квалифици-
рованными инвесторами» [24]. Данные тре-
бования содержат условия относительно про-
фессиональной грамотности соискателя, на-
личие экономической состоятельности в виде
определенного капитала.

С точки зрения корпоративного права
акция, прежде всего, выполняет функцию еди-
ницы измерения величины уставного капита-
ла эмитента (акционерного общества). Как
отмечает В.А. Белов, «акция – это доля сто-
имости уставного капитала акционерного об-
щества» [10, с. 442]. Учитывая, что общепри-
нятой мерой стоимости являются деньги, сле-
довательно стоимость одной акции является
единицей измерения стоимости всего устав-
ного капитала в деньгах. Акция удостоверяет
внесение лицом денежных средств и (или)
иного имущества в уставный капитал в опре-
деленной доле и подтверждает определенные
обязательственные права этого лица [4, с. 51].
Все владельцы ценных бумаг обладают пра-
вами по акциям, корреспондирующими с обя-
занностями эмитента. Так, акционеры вправе
получать дивиденды при принятии решения
общим собранием акционеров о выплате ди-
видендов при наличии чистой прибыли. Од-
нако выплата дивидендов – это право, но не
обязанность общества, только в случае при-
нятия такого решения эмитент обязан испол-
нить свои обязательства перед владельцами
[15; 20]. Акции предоставляют право на уча-
стие в управлении деятельностью общества
(участие в собрании и голосовании по вопро-
сам повестки дня), получение информации о
деятельности общества и иные формы управ-
ления, при этом объем такого права опреде-
ляется в зависимости от количества акций,
принадлежащих акционеру. Кроме того, при
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ликвидации общества все участники имеют
право на часть имущества, оставшегося пос-
ле погашения всех обязательств перед кре-
диторами, пропорционально количеству акций.

Облигация предоставляет своему вла-
дельцу право на получение номинальной сто-
имости или иного имущественного эквивален-
та в предусмотренной срок, кроме того – по-
лучение процента от номинальной стоимости
и иные имущественные права (ст. 816 ГК, ст. 2
Закона о рынке ценных бумаг). Федераль-
ным законом от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ
«Об акционерных обществах» (далее – Закон
об АО) установлено, что облигация удосто-
веряет право требования на ее погашение в
установленные сроки (ст. 33 Закона об АО)
[25]. Главным отличием от акции является
правовая природа облигации, заключающая-
ся в заемном характере, тогда как акция пре-
доставляет совокупность корпоративных прав.

В процессе эволюционного движения
общества к формату «Индустрия 4.0» и при-
менения инновационного способа инвестиро-
вания при помощи цифровых криптозаписей
ожидается, что и структура рынка бездоку-
ментарных ценных бумаг претерпит измене-
ния, соответственно у инвесторов и эмитен-
тов возникнут более широкие возможности для
реализации своих целей. Исследователи по-
лагают, что развитие ICO-инвестиций уско-
ренно продолжается, вложение капиталов при
помощи данного инструмента увеличится за
счет привлечения нового круга инвесторов [28,
p. 231]. Рост популярности ICO повлечет раз-
витие технической «базы» рынка финансовых
инструментов, усиление криптозащиты смарт-
контрактов и транзакций в рамках их испол-
нения. Кроме того, отмечается, что цифровые
криптозаписи, используемые для финансиро-
вания внешнеторговых сделок юрисдикций
БРИКС, для организаторов инвестиций к
2022 г. станут привычным инвестиционными
инструментами, какими являются облигации
или акции [5, с. 41]. Это, по нашему мнению,
изменит положение физических и юридичес-
ких лиц на рынке бездокументарных ценных
бумаг, а именно – в процессе защиты корпо-
ративных прав.

В условиях существующей правовой ре-
альности актуальным остается вопрос о реа-
лизации прав по бездокументарным ценным

бумагам, что возможно при стабильном и за-
щищенном владении. Защита прав лиц, вла-
деющих акциями и облигациями, в России за
десятилетия вышла на высокий уровень пра-
вового регулирования. Однако остаются вос-
требованными механизмы защиты прав инве-
сторов. Центральной задачей является вос-
становление корпоративного контроля, по-
скольку акции существуют в электронной фор-
ме, они не могут быть идентифицированы
иным способом, чем государственным реги-
страционным номером. Данное обстоятель-
ство не позволяло судам виндицировать ак-
ции. Первым решением указанной проблемы
было Постановление Президиума Высшего
арбитражного суда РФ от 3 июня 2008 г., в
котором, по сути, сформирована концепция
восстановления корпоративного контроля пу-
тем присуждения истцу соответствующей
доли участия и соразмерного уменьшения у
остальных участников [22].

Корпоративные споры неизбежно возни-
кают из корпоративных конфликтов. К участ-
никам корпоративных конфликтов в литерату-
ре относят: корпорацию, ее членов (участни-
ков, акционеров, пайщиков и т. д.), членов ор-
ганов управления, государственные органы [1,
с. 22–32; 11]. Легальное определение корпо-
ративного спора дано в норме п. 1 ст. 225.1
Арбитражного процессуального кодекса Рос-
сийской Федерации – споры, связанные с со-
зданием юридического лица, управлением им
или участием в юридическом лице, являющем-
ся коммерческой организацией, а также не-
коммерческой организацией, объединяющей
коммерческие организации и (или) ИП [2].

Основным способом защиты прав оста-
ется виндикационный иск. Иск о виндикации
бездокументарных ценных бумаг представля-
ет собой требование лица о предоставлении ему
определенных имущественных прав [6, с. 132].
Споры, связанные с восстановлением корпора-
тивного контроля и виндикацией бездокумен-
тарных ценных бумаг, исходя из существую-
щих классификаций корпоративных споров [11],
полагаем, следует отнести к спорам по защи-
те права собственности на акции и к спорам о
нарушении прав акционеров. Соответственно,
вид нарушаемых корпоративных прав можно
идентифицировать как управленческие права
участников корпорации, однако, если рассмат-
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ривать виндикационный способ защиты как
исковой способ защиты прав, необходимо по-
мнить о вещном характере нарушаемых прав,
тесно связанных с обязательственными пра-
вами, удостоверяемыми акциями.

Способы защиты прав традиционно рас-
сматривают как ретроспективные меры, ре-
ализуемые после нарушения. Однако, по мне-
нию А.П. Сергеева, к мерам охраны отно-
сятся все меры, с помощью которых обес-
печивается как развитие гражданских пра-
воотношений в их нормальном, ненарушен-
ном состоянии, так и восстановление нару-
шенных или оспоренных прав и интересов [23,
c. 335]. В этой связи Д.Н. Крахалев отмеча-
ет, что защита нарушенных прав на ценные
бумаги осуществляется в рамках охрани-
тельных правоотношений, поскольку охрани-
тельное правоотношение направлено на вос-
становление справедливости в гражданско-
правовых отношениях путем воздействия на
имущественную сферу правонарушителя.
Юридическая цель правоотношения – это
восстановление нарушенного субъективного
права потерпевшего лица или его интереса
[12]. В этой связи в правоприменительной
практике нашел место подход восстановле-
ния корпоративного контроля. Однако осно-
вы подхода сложились не сразу.

Теоретическая и практическая проблема
гражданского оборота – виндикация бездоку-
ментарных ценных бумаг, однажды затронутая
в Постановлении Президиума Высшего арбит-
ражного суда Российской Федерации от 5 сен-
тября 2006 г. № 4375/06 [21], остается акту-
альной и в настоящее время, доказательством
тому является обширная судебная правопри-
менительная деятельность по разрешению спо-
ров данной категории дел [14, c. 84].

В судебном споре по делу № А12-6026/
2016 акционер обратился в суд с требова-
нием к обществу об истребовании из чужо-
го незаконного владения обыкновенных без-
документарных ценных бумаг. Ответчик с
решением не согласился, указав, что пере-
даточное распоряжение не является сдел-
кой, а является распорядительным действи-
ем, совершенным во исполнение договора,
поскольку передаточное распоряжение не
может рассматриваться как односторонняя
сделка [19].

Однако апелляционная инстанция посчи-
тала, что передаточное распоряжение акций
с одного счета на другой во исполнение дого-
вора купли-продажи акций является сделкой
на основании ст. 154 ГК РФ. Более того, его
необходимо удостоверить нотариально в силу
ст. 163 ГК РФ, а также в силу положения ст. 29
Закона о РЦБ, согласно которому подписи
физических лиц на документах о переходе прав
на ценные бумаги и прав, закрепленных цен-
ными бумагами, могут быть заверены нота-
риально. Как следует из материалов дела,
подпись истца в передаточном распоряжении
заверена у нотариуса. Однако, согласно пред-
ставленному ответу нотариуса, свидетель-
ствование подлинности подписи в передаточ-
ном распоряжении акционера ОАО «Октябрь-
ское» Уланова Д.Г. в реестре Лукиным А.В.,
врио нотариуса Гончаровой Н.В., не соверша-
лось. 28.01.2016 г. гражданин Уланов Д.Г. в
нотариальную контору нотариуса Гончаро-
вой Н.В. не обращался. При этом истец ссы-
лался на то, что договор купли-продажи не
подписывал и денег за акции не получал.
В связи с этим осуществление действий к спи-
санию с лицевого счета истца акций и зачис-
ление их на лицевой счет ответчика соверше-
но без законных на то оснований. При данных
обстоятельствах суд первой инстанции пра-
вомерно применил норму ст. 149.3 ГК РФ и
удовлетворил требование об истребовании
акций из чужого незаконного владения.

Не менее значимой проблемой является
отсутствие международных правовых норм,
позволяющих в равной степени защищать пра-
ва внешних и внутренних инвесторов. Нали-
чие в международном частном праве так на-
зываемой дедушкиной оговорки [8, c. 89], на
наш взгляд, позволяет избегать иностранно-
му инвестору действия новых законодатель-
ных актов России в налоговой и иных сферах.
Думается, что такие пробелы законодатель-
ства порождают возможность создания оф-
шорных схем и придания российскому капи-
талу вида иностранного происхождения.

Так, в деле № А55-9374/2015 иностран-
ный гражданин, являющийся акционером ЗАО
«Алькор», просил суд применить «дедушкину
оговорку» в пользу общества, поскольку, по
мнению истца, налоговая инспекция неправо-
мерно доначислила земельный налог, а также
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направила требования об уплате налога, сбо-
ра, пени и штрафа. Однако акционерное обще-
ство не обжаловало оспариваемое решение
налоговой инспекции, а в исковом заявлении
указывало на нарушение сроков принятия ре-
шения ИФНС о привлечении к налоговой от-
ветственности, а также необоснованность дан-
ного решения ввиду того, что акционером об-
щества является иностранный гражданин. Су-
дебная коллегия, учитывая положения п. 63
Постановления Пленума Высшего арбитраж-
ного суда Российской Федерации от 30 июля
2013 г. № 57 «О некоторых вопросах, возника-
ющих при применении арбитражными судами
части первой Налогового кодекса Российской
Федерации», указала на то, что решение ИФНС
может быть оспорено только при нарушении
сроков [18].

Данное дело является ярким примером
того, что недобросовестные инвесторы зло-
употребляют своим правом на налоговые по-
слабления ввиду отсутствия специального меж-
дународного правового регулирования путем
обжалования законного решения налогового
органа. В целях пресечения обозначенных зло-
употреблений правом считаем необходи-
мым законодательно закрепить выработанные
судебными органами правила о порядке и ус-
ловиях обжалования решений налогового органа
на основании нарушения сроков вынесения ре-
шения о нарушении законодательства о нало-
гах и сборах. Кроме того, цифровизация рынка
ценных бумаг позволит не только оптимизиро-
вать налоговые поступления, но и предоставит
возможность прогнозировать развитие эконо-
мических процессов в целом.

Выводы

В заключение следует отметить, что
правовое положение физических и юридичес-
ких лиц на рынке бездокументарных ценных
бумаг сегодня отличается относительной ста-
бильностью и действенными способами за-
щиты гражданских прав инвесторов. Вместе
с тем анализ опыта судебного правопримене-
ния показывает, что рынок нуждается в про-
зрачных технологиях, способных принимать и
обрабатывать большой массив информации в
целях установления и подтверждения юриди-
чески значимых обстоятельств [27]. Очевид-

но, снижению рисков недобросовестного по-
ведения и совершения незаконных действий,
связанных с злоупотреблением правом, будут
способствовать цифровые технологии рынка
ценных бумаг. На смену достаточно трудо-
емкому и ресурсозатратному способу защи-
ты права – виндикации акций рекомендуется
на законодательном уровне в сфере фондово-
го рынка предусмотреть превентивно-профи-
лактический способ электронной блокчейн-ре-
гистрации юридических фактов и сделок с без-
документарными ценными бумагами, что по-
зволит избежать мошеннических действий со
стороны недобросовестных акционеров, а так-
же усилит правопорядок при исполнении пуб-
личных (налоговых) обязательств. Первона-
чально предлагается изложить ст. 149.3 «За-
щита нарушенных прав правообладателей»
Гражданского кодекса Российской Федерации
в следующей редакции:

«1. Правообладатель, со счета которого
были неправомерно списаны бездокументар-
ные ценные бумаги, вправе требовать от лица,
на счет которого ценные бумаги были зачис-
лены, возврата такого же количества соответ-
ствующих ценных бумаг.

Бездокументарные ценные бумаги, удо-
стоверяющие только денежное требование и
(или) приобретенные на организованных тор-
гах, независимо от вида удостоверяемого пра-
ва, а также бездокументарные ценные бума-
ги, права на которые удостоверяются цифро-
выми правами, приобретенными на инвести-
ционной платформе, не могут быть истребо-
ваны от добросовестного приобретателя.

Если бездокументарные ценные бумаги
были безвозмездно приобретены у лица, ко-
торое не имело права их отчуждать, правооб-
ладатель вправе истребовать такие ценные
бумаги во всех случаях.

2. Если бездокументарные ценные бума-
ги, которые правообладатель вправе истребо-
вать, были конвертированы в другие ценные
бумаги, правообладатель вправе истребовать
те ценные бумаги, в которые были конвертиро-
ваны ценные бумаги, списанные с его счета.

3. Правообладатель, со счета которого
бездокументарные ценные бумаги были непра-
вомерно списаны, при наличии возможности при-
обретения таких же ценных бумаг на организо-
ванных торгах по своему выбору вправе потре-
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бовать от лиц, несущих перед ним ответствен-
ность за причиненные этим убытки, приобрете-
ния таких же ценных бумаг за их счет либо при-
обретения цифровых прав, удостоверяющих пра-
ва на такие ценные бумаги, либо возмещения
всех расходов на их приобретение».

Таким образом, на основе изучения док-
тринальных источников и материалов судеб-
ной правоприменительной практики по делам
о защите вещных и корпоративных прав вла-
дельцев ценных бумаг выявлен крупный мас-
сив споров, возникающих по поводу недобро-
совестного поведения, злоупотребления пра-
вами и прямого нарушения законодательства
владельцами ценных бумаг. Подтверждена це-
лесообразность внедрения превентивных ин-
формационных технологий распределенных
реестров, способных принимать и обрабаты-
вать большой массив информации в целях ус-
тановления и подтверждения юридически зна-
чимых обстоятельств, что неизбежно требу-
ет совершенствования действующего законо-
дательства. Обоснована с теоретической точ-
ки зрения необходимость пересмотра отдель-
ных способов защиты субъективных прав ак-
ционеров, например, института виндикации
бездокументарных ценных бумаг (ст. 149.3
ГК РФ). Модернизация гражданского законо-
дательства, законодательства о рынке ценных
бумаг, об информационных технологиях позво-
лит осуществлять дистанционно-цифровую
блокчейн-регистрацию юридических фактов и
сделок с бездокументарными ценными бума-
гами в целях превенции нарушений прав и за-
конных интересов инвесторов, а также для
повышения правопорядка при исполнении пуб-
личных (налоговых) обязательств.
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