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Introduction: the specifics of the relationship of trust management of securities as part of the estate are
mainly due to the characteristics of the object. Purpose: due to the problems of the legal definition of securities and
their open-ended list, the gaps and contradictions in the legislation, the study aims to systematize the regulatory
material and make recommendations to notaries and trust managers. As a result, the influence of the specific
characteristics of securities on the relationship of trust management of them as part of the estate is revealed; the
specifics of the procedure for describing an object during transfer to trust management, search, evaluation, etc. are
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Введение: специфика отношений по доверительному управлению ценными бумагами в составе на-
следственной массы в основном обусловлена характеристикой объекта. В связи с проблемами легального
определения ценных бумаг и их открытого перечня, пробелами и противоречиями в законодательстве иссле-
дование преследует цель систематизации нормативного материала и выработки рекомендаций нотариусам
и доверительным управляющим. В результате выявлено влияние видовых характеристик ценных бумаг на
отношения по доверительному управлению ими в составе наследственного имущества; определены особен-
ности порядка описания объекта при передаче в доверительное управление, розыска, оценки и т. п. Общий
вывод: правоприменительная практика (в рамках нотариальной деятельности) не должна восполнять суще-
ствующие пробелы; необходимо комплексное совершенствование законодательства по наследственному
праву и о рынке ценных бумаг.
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Введение

Специфика отношений по доверительно-
му управлению (далее – ДУ) ценными бума-
гами (далее – Ц/Б) в составе наследственно-
го имущества (наследственной массы)
(ст. 1173, 1174 ГК, частично ст. 1135, 1140.1,
1153, 1171 ГК) в основном обусловлена харак-
теристикой объекта.

Закон содержит открытый перечень Ц/Б
(ст. 142 ГК). Поэтому мы обращаемся к их об-
щей характеристике и классификациям [3; 7].

Значение имеет:
– документарная это Ц/Б или бездоку-

ментарная;
– эмиссионная или неэмиссионная;
– именная, ордерная или на предъявителя;
– имеющая номинальную стоимость

или нет;
– дающая доход (в том числе постоян-

ный) или нет;
– функционирующая на рынке капиталов

или функционирующая на денежном рынке;
– долговая, корпоративная, товарораспо-

рядительная или иная;
– срочная (и на какой срок) или бес-

срочная.
Меньшее значение для ДУ наследствен-

ным имуществом имеют другие характерис-
тики Ц/Б, например, по эмитенту – государ-
ственные, муниципальные или выпущенные
частным лицом.

Основное содержание

Определения документарных и бездоку-
ментарных Ц/Б даны в п. 1 ст. 142 ГК (соот-
ветственно – ч. I и II).

При этом в ст. 1173 ГК речь идет о Ц/Б
вообще, а ст. 1013 ГК содержит более кор-
ректную формулировку и говорит о правах,
удостоверенных бездокументарными ценны-
ми бумагами, как об объекте ДУ.

Помимо споров о правовой природе до-
кументарных и бездокументарных Ц/Б, того,
что некоторые Ц/Б могут выпускаться исклю-
чительно в одной из этих форм, для правопри-
менительной практики значимы различия:

– в идентификации Ц/Б, в том числе раз-
личный порядок их описания при передаче в ДУ;

– их учете (учете прав);

– порядке распоряжения Ц/Б;
– а также особенности розыска бездо-

кументарных Ц/Б, переходящих по наследству.
Федеральный закон от 22.04.1996 г.

№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (далее –
ФЗ «О РЦБ») [11] в качестве одного из трех
обязательных признаков эмиссионных Ц/Б на-
зывает закрепление совокупности имуще-
ственных и неимущественных прав, подлежа-
щих удостоверению, уступке и безусловному
осуществлению с соблюдением установлен-
ных ФЗ «О РЦБ» формы и порядка. Из нор-
мы ч. II п. 1 ст. 142 ГК проистекает необхо-
димость для всех заинтересованных лиц, в
первую очередь для доверительного управля-
ющего в целях определения объема прав и
обязанностей ознакомиться не только с зако-
нодательством о соответствующем виде Ц/Б,
но и решением о выпуске (или ином анало-
гичном акте) конкретных Ц/Б, оказавшихся в
составе наследственного имущества.

В отношении, например, цифровых сви-
детельств (п. 1 ст. 9 Федерального закона от
02.08.2019 г. № 259-ФЗ «О привлечении инве-
стиций с использованием инвестиционных
платформ и о внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской Феде-
рации» (далее – ФЗ-259)) доверительный уп-
равляющий должен знать среди прочего Пра-
вила инвестиционной платформы и инвести-
ционный договор (инвестиционное предложе-
ние о заключении договора о приобретении
утилитарных цифровых прав) [6].

Передаваемые в ДУ документарные Ц/Б
описываются по реквизитам, внешним призна-
кам, указанным на самой Ц/Б, на их сертифика-
тах. Передаваемые в ДУ бездокументарные
бумаги описываются по данным держателя ре-
естра или депозитария (ст. 28 ФЗ «О РЦБ»).

Согласно п. 2 ст. 149 ГК учет прав на
бездокументарные Ц/Б осуществляется путем
внесения записей по счетам: 1) лицом, дей-
ствующим по поручению лица, обязанного по
Ц/Б, либо 2) лицом, действующим на основа-
нии договора с правообладателем, или иным
лицом, которое в соответствии с законом осу-
ществляет права по Ц/Б.

При этом ведение записей по учету прав
на бездокументарные Ц/Б осуществляется
исключительно лицом, имеющим предусмот-
ренную законом лицензию.



Legal Concept. 2024. Vol. 23. No. 1 39

В.В. Долинская. Ценные бумаги как объект доверительного управления наследственной массой

Аналогичные формулировки содержат
ч. 1 и 2 ст. 28 ФЗ «О РЦБ», в соответствии с
которыми права владельцев на эмиссионные
Ц/Б удостоверяются:

– записями на лицевых счетах в реест-
ре, ведение которого осуществляется регист-
ратором;

– записями по счетам депо в депозита-
риях (в случае учета прав, в том числе цент-
рализованного, на эмиссионные Ц/Б в депози-
тарии).

Порядок распоряжения документарными
Ц/Б зависит от их отнесения к именным, ор-
дерным или на предъявителя [4, с. 27].

Распоряжение, в том числе передача без-
документарных Ц/Б осуществляются только
посредством обращения к лицу, осуществля-
ющему учет прав на бездокументарные Ц/Б,
для внесения соответствующих записей (п. 3
ст. 149 ГК).

В силу отсутствия документа, матери-
ального носителя затруднен розыск бездоку-
ментарных Ц/Б, переходящих по наследству.
Следует представлять, куда и к кому обра-
щаться по заявлению наследников нотариусу
с запросом.

Например, нотариус запрашивает офици-
альные подтверждения о наличии у наследо-
дателя цифровых прав:

– в отношении цифровых финансовых ак-
тивов – у оператора информационной системы;

– в отношении утилитарных цифровых
прав – у депозитария.

Напомним, что принадлежность утили-
тарного цифрового права удостоверяет циф-
ровое свидетельство – неэмиссионная бездо-
кументарная Ц/Б, не имеющая номинальной
стоимости (п. 1 ст. 9 ФЗ 259).

ФЗ «О РЦБ» раскрывает понятие эмисси-
онных Ц/Б через перечень их признаков и ука-
зание на то, что они должны присутствовать
одновременно (подп. 1 п. 1 ст. 2 ФЗ «О РЦБ»).

К эмиссионным Ц/Б законодатель пря-
мо относит:

– акцию (подп. 10 п. 1 ст. 2 ФЗ «О РЦБ») [3];
– облигацию (подп. 11 п. 1 ст. 2 ФЗ

«О РЦБ»);
– опцион эмитента (подп. 12 п. 1 ст. 2 ФЗ

«О РЦБ»);
– российскую депозитарную Ц/Б

(подп. 13 п. 1 ст. 2 ФЗ «О РЦБ»).

ФЗ «О РЦБ» регулирует обращение не-
эмиссионных Ц/Б (или ценных бумаг индиви-
дуального выпуска) в случаях, предусмотрен-
ных федеральными законами (ст. 1).

Из перечисленных в п. 2 ст. 142 ГК к ним
относятся вексель, закладная, инвестиционный
пай паевого инвестиционного фонда, коноса-
мент, чек. Иные Ц/Б указаны в специальных
законах, при этом особое внимание уделено
инвестиционным паям, ипотечным сертифи-
катам участия, цифровым свидетельствам.

По общему правилу эмиссионные Ц/Б
могут быть только бездокументарными [10;
12], права владельцев которых закрепляются
в решении об их выпуске (п. 2 ст. 16.1 ФЗ
«О РЦБ»). Впервые возможность выпуска
бездокументарных Ц/Б появилась в России в
1991 году [10]. С 04.01.2003 г. именные эмис-
сионные Ц/Б стали выпускаться исключи-
тельно в бездокументарной форме. Поэтому
наследники должны сообщить об известных
им фактах принадлежности Ц/Б наследодате-
лю, а нотариус по их заявлению может напра-
вить запросы лицам, ведущим учет прав вла-
дельцев Ц/Б [11].

Документарные облигации, зарегистриро-
ванные до 01.01.2020 г., размещение которых
началось до 01.01.2020 г., будут являться до-
кументарными Ц/Б до их погашения [5, с. 24].
Документарные облигации с обязательным
централизованным хранением, выпуск которых
зарегистрирован или выпуску которых присво-
ен идентификационный номер и размещение
которых не началось до 01.01.2020 г. – дня
вступления в силу Федерального закона от
27.12.2018 г. № 514-ФЗ «О внесении измене-
ний в Федеральный закон “О рынке ценных
бумаг” и отдельные законодательные акты
Российской Федерации в части совершенство-
вания правового регулирования осуществле-
ния эмиссии ценных бумаг», без внесения ка-
ких-либо изменений в решение о выпуске та-
ких облигаций и в их проспект признаются
бездокументарными облигациями с централи-
зованным учетом прав, права владельцев кото-
рых закрепляются в решении об их выпуске.
Централизованный учет прав на такие обли-
гации осуществляет депозитарий, указанный
в решении об их выпуске в качестве депози-
тария, осуществляющего их обязательное цен-
трализованное хранение. При этом внесение
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изменений в решение о выпуске таких облига-
ций и в их проспект не требуется (п. 7 ст. 24
Федерального закона от 27.12.2018 г. № 514-ФЗ).

Презумпция бездокументарной формы
эмиссии может быть опровергнута федераль-
ными законами о Ц/Б (п. 2 ст. 16.1 ФЗ
«О РЦБ») [1; 2].

Классификация на именные, ордерные и
на предъявителя распространяется только на
документарные Ц/Б (п. 1 ст. 143 ГК). Исклю-
чение представляют:

– инвестиционный пай – неэмиссионная
именная Ц/Б (ч. I п. 1 ст. 14 Федерального
закона от 29.11.2001 г. № 156-ФЗ «Об инвес-
тиционных фондах», далее – ФЗ «Об инвес-
тиционных фондах»);

– ипотечный сертификат участия – без-
документарная (точная формулировка: «Пра-
ва, удостоверенные ипотечным сертифи-
катом участия, фиксируются в бездокумен-
тарной форме» – абз. 2 ч. 2 ст. 20 Феде-
рального закона от 11.11.2003 г. № 152-ФЗ
«Об ипотечных ценных бумагах» (далее – За-
кон об ипотечных Ц/Б)), но именная Ц/Б ин-
дивидуального выпуска.

Раскрытие понятий именной, ордерной и
предъявительской Ц/Б дано соответственно
в п. 4, 3 и 2 ст. 143 ГК.

Эта классификация влияет на порядок
перехода прав на Ц/Б (ст. 29 ФЗ «О РЦБ») и
прав, удостоверенных Ц/Б (ст. 146 ГК), а так-
же на исполнение по Ц/Б (ст. 144 ГК).

По именным Ц/Б нотариус по заявле-
нию наследника делает запрос реестродер-
жателю о выписке из реестра владельцев
именных Ц/Б [9].

Примечательно, что в Законе об ипотеч-
ных Ц/Б нотариус не включен в число лиц, по
требованию которых регистратор, осуществ-
ляющий ведение реестра владельцев ипотеч-
ных сертификатов участия, подтверждает пра-
ва на ипотечные сертификаты участия путем
выдачи выписки из реестра владельцев ипо-
течных сертификатов участия (ч. III п. 5
ст. 20 Закона об ипотечных ценных бумагах).

Особо в законе отмечено, что переход
прав на ордерные и именные Ц/Б при наследо-
вании подтверждается отметкой нотариуса на
самой Ц/Б, которая имеет силу индоссамента
или передаточной надписи предшествующего
правообладателя (подп. 1 п. 8 ст. 146 ГК).

Представляется, что в случае ДУ нота-
риус должен сделать такую отметку, как ми-
нимум, дважды – при передаче Ц/Б довери-
тельному управляющему и при передаче ее
наследнику.

Правовые акты обходят молчанием воп-
рос, презюмируются ли права нотариуса на
распоряжение Ц/Б, а именно передачу их в ДУ,
или в отношении него тоже необходима отмет-
ка. В последнем случае – кто ее должен де-
лать? Третье лицо не ведет наследственное
дело, и сомнителен его допуск к персональ-
ным данным лиц, участвующих в наследствен-
ных отношениях. Сам нотариус, ведущий на-
следственное дело? Но не будет ли здесь зло-
употреблений?

Пункт 9 ст. 146 ГК устанавливает общие
правила перехода прав на Ц/Б, а ст. 29 ФЗ
«О РЦБ» их конкретизирует.

Сразу несколько классификаций – по на-
личию номинальной стоимости, по наличию и
виду дохода, по рынку, на котором функциони-
рует Ц/Б, наконец, по включению в число кор-
поративных – влияют на оценку независимым
оценщиком Ц/Б, передаваемых в ДУ (ч. II п. 1
ст. 1173 ГК), а также на объем прав и обязан-
ностей доверительного управляющего, испол-
нение которых должен контролировать нота-
риус (п. 5 ст. 1173 ГК).

Кроме того, за нотариальное удостове-
рение договора ДУ наследственным имуще-
ством должна уплачиваться или государ-
ственная пошлина в соответствии с подп. 5
п. 1 ст. 333.25 НК («за удостоверение до-
говоров, подлежащих оценке, принимает-
ся сумма договора, указанная сторонами,
но не ниже...» стоимости, определенной
оценщиком (подп. 10 п. 1 ст. 333.25 НК)), или
федеральный нотариальный тариф в соответ-
ствии с п. 4 ч. 1 ст. 22.1 Основ законодатель-
ства о нотариате («за удостоверение про-
чих сделок, предмет которых подлежит
оценке, в зависимости от суммы удосто-
веряемой сделки…») исходя из обязатель-
ности нотариальной формы удостоверения
(письмо).

По выбору плательщика для исчисления
государственной пошлины может быть пред-
ставлен документ с указанием рыночной, ка-
дастровой либо иной (номинальной) стоимос-
ти имущества. При этом нотариусы и долж-
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ностные лица, совершающие нотариальные
действия, не вправе определять вид стоимос-
ти имущества (способ оценки) в целях исчис-
ления государственной пошлины (абз. 2
подп. 5 п. 1 ст. 333.25 НК РФ).

Согласно ст. 7 Федерального закона от
29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной дея-
тельности в Российской Федерации», «если в
правовом акте, содержащем требование
обязательного проведения оценки… объек-
та, либо в договоре об оценке объекта
оценки… не определен конкретный вид
стоимости объекта оценки, установлению
подлежит рыночная стоимость данного
объекта».

Наиболее распространены методы оцен-
ки Ц/Б:

– доходный (по возможному доходу, пер-
спективам его изменения);

– затратный (по показателям эмитента);
– сравнительный (по производственным

и финансовым показателям эмитентов схожих
Ц/Б);

– фактический (по текущим котировкам).
Рыночная стоимость Ц/Б, которые до-

пущены к обращению через организаторов тор-
говли и котировки по которым регулярно оп-
ределяются, рассчитывается на основе таких
публичных рыночных котировок.

Рыночная цена долговой Ц/Б рассчиты-
вается с учетом накопленного по ней процен-
тного (купонного) дохода.

Рыночная стоимость Ц/Б, не допущен-
ных к обращению через организаторов тор-
говли, рассчитывается:

а) для Ц/Б, обеспечивающих участие в
капитале:

– по балансовой стоимости собственных
средств эмитента;

– цене последней сделки за текущий год;
– доле пакета в стоимости чистых акти-

вов объекта инвестиций;
– методу долевого участия;
б) для долговых Ц/Б:
– по специальной формуле, учитывающей

процентные платежи и выплату основного долга;
– цене последней сделки за текущий год с

учетом накопленного процентного (купонного)
дохода, уплаченного при приобретении Ц/Б.

В случаях, когда с Ц/Б не совершались
сделки (вообще или за последний год), когда

они не котируются на рынке, учитывается и
номинальная стоимость.

В случае ее отсутствия в расчет прини-
маются иные финансовые показатели.

Например, стоимость депозитарной рас-
писки меняется в зависимости от колебания
курса первичных Ц/Б.

Отсутствует номинальная стоимость и у
инвестиционных паев (п. 3 ст. 14 ФЗ «Об инве-
стиционных фондах»).

Сумма денежных средств (стоимость
имущества), на которую выдается инвести-
ционный пай, зависит от этапа существования
инвестиционного фонда, его вида и этапа су-
ществования самого инвестиционного пая.

Проще всего она определяется при фор-
мировании паевого инвестиционного фонда –
правилами ДУ паевым инвестиционным фон-
дом, при этом она должна быть единой для
всех приобретателей (п. 1 ст. 26 ФЗ «Об ин-
вестиционных фондах»).

Сумма денежных средств (стоимость
имущества), на которую выдается инвести-
ционный пай после завершения (окончания)
формирования паевого инвестиционного
фонда, по общему правилу, определяется
исходя из расчетной стоимости инвестици-
онного пая (п. 2 ст. 26 ФЗ «Об инвестици-
онных фондах»).

Сумма денежных средств (стоимость
имущества), на которую выдается инвести-
ционный пай после завершения (окончания)
формирования закрытого паевого инвестици-
онного фонда, инвестиционные паи которого
ограничены в обороте, а также сумма денеж-
ных средств (стоимость имущества), на ко-
торую выдается инвестиционный пай до пол-
ной оплаты всех инвестиционных паев, опре-
деляются в соответствии с правилами ДУ
таким фондом (п. 3 ст. 26 ФЗ «Об инвестици-
онных фондах»).

Сумма денежной компенсации, подлежа-
щей выплате в связи с погашением инвести-
ционного пая, по общему правилу, определя-
ется исходя из расчетной стоимости инвес-
тиционного пая (п. 4 ст. 26 ФЗ «Об инвестици-
онных фондах»).

Сумма денежной компенсации, подлежа-
щей выплате в связи с погашением инвести-
ционного пая закрытого паевого инвестици-
онного фонда, инвестиционные паи которого
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ограничены в обороте, определяется в соот-
ветствии с правилами ДУ таким фондом (п. 5
ст. 26 ФЗ «Об инвестиционных фондах»).

Расчетная стоимость инвестиционного
пая определяется в соответствии с норматив-
ными актами Банка России путем деления
стоимости чистых активов паевого инвести-
ционного фонда, рассчитанной на день не ра-
нее дня приема заявок на приобретение, зая-
вок на погашение или заявок на обмен инвес-
тиционных паев, на количество инвестицион-
ных паев, указанное в реестре владельцев
инвестиционных паев этого паевого инвести-
ционного фонда на дату определения расчет-
ной стоимости (п. 6 ст. 26 ФЗ «Об инвестици-
онных фондах», п. 2.2 Указания Банка России
от 25.08.2015 г. № 3758-У «Об определении
стоимости чистых активов инвестиционных
фондов, в том числе о порядке расчета сред-
негодовой стоимости чистых активов паево-
го инвестиционного фонда и чистых активов
акционерного инвестиционного фонда, расчет-
ной стоимости инвестиционных паев паевых
инвестиционных фондов, стоимости имуще-
ства, переданного в оплату инвестиционных
паев»).

Кроме того, правилами ДУ паевым ин-
вестиционным фондом могут быть предус-
мотрены надбавки к расчетной стоимости
инвестиционных паев при их выдаче и скидки
с расчетной стоимости инвестиционных паев
при их погашении (п. 7 ст. 26 ФЗ «Об инвести-
ционных фондах»).

Верховный Суд РФ также высказал свою
позицию по стоимости инвестиционного пая и
возможностям ее определения [8].

Все это необходимо учитывать:
– при оценке независимым оценщиком

Ц/Б, передаваемых в ДУ (ч. II п. 1 ст. 1173
ГК РФ);

– определении государственной пошли-
ны в соответствии с подп. 5 п. 1 ст. 333.25
НК РФ или федерального нотариального та-
рифа в соответствии с п. 4 ч. 1 ст. 22.1 Основ
законодательства о нотариате за нотариаль-
ное удостоверение договора ДУ наследствен-
ным имуществом.

Для решения вопросов имущественного
характера в отношении ипотечного сертифи-
ката участия, который также не имеет номи-
нальной стоимости (ч. 3 ст. 20 Закона об ипо-

течных ценных бумагах), рекомендуется ис-
пользовать Положение о порядке определе-
ния размера ипотечного покрытия, утверж-
денное Приказом ФСФР РФ от 01.11.2005 г.
№ 05-59/пз-н.

Выводы

Представляется, что необходима серь-
езная работа по совершенствованию законо-
дательства по наследственному праву и о
рынке Ц/Б, так как нотариус не может и не
должен восполнять в договоре ДУ все суще-
ствующие пробелы.
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