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Аннотация. Рассмотрен ряд актуальных и проблемных вопросов функциони-
рования института акций как инструмента корпоративного управления. Исследо-
вано понятие и сущность акции как вида ценных бумаг, сформулировано расши-
ренное определение акции. Рассмотрены отдельные виды акций в российском 
правопорядке: обыкновенные и привилегированные, дробные, казначейские и 
квазиказначейские, а также недавно появившиеся цифровые акции как цифровые 
финансовые активы. 
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Abstract. The relevance of the topic of the article is mediated by the fact that the 
institution of shares, inextricably linked to the issues of creation and operation of joint 
stock companies, is of great importance for the socio-economic development of Russia.  
To date, the analysis of the legal regime of shares, improvement of legal regulation of 
civil turnover of shares, protection of shareholders' rights and prevention of abuses by 
the management of joint-stock companies, elimination of contradictions in the legisla-
tion remain topical tasks. 

The article considers the concept, certain types of shares, as well as the issues of 
functioning of the institute of shares as an instrument of corporate governance. 

In Russian legislation, the "book-entry" nature of a share is compensated for by the 
documented fixation of the rights certified by the security by an authorised person in the 
relevant accounting records, i.e. only the method of legitimisation of the rights secured 
by the share has changed. 
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With regard to fractional shares it is noted that the Russian legislation does not have 
their legal definition, but only their features and three cases of occurrence are fixed. The 
study of the legal nature of fractional shares has allowed to argue the expediency of 
expanding the list of cases of formation of fractional shares by including in this list cases 
of arising of the ownership right to the whole share of two or more persons. 

Speaking about treasury shares, it should be emphasised that they are not a separate 
type of shares, but are characterised by a special legal regime due to the shares belonging 
to the joint-stock company that placed them. In this case, a condition arises when the 
joint-stock company itself possesses shares certifying the rights in respect of this com-
pany, and the corporate rights are disposed of by the company itself, but in the person 
of an authorised body.  

The study of the issuance of securities in digital form allowed us to note that today 
we should not talk about the possibility of issuing "digital shares" by a non-public joint-
stock company, but about a new type of joint-stock companies built around "digital 
shares". 

The legal nature of the rights granted by a share to participate in the management of 
a joint-stock company is mediated by the fact that the shareholder's non-property rights, 
together with property rights, are synthesised into a single right of membership, which 
is generally of a property nature.  The value of non-property rights granted by shares is 
much higher than property rights. By exercising participation rights through the man-
agement of a joint stock company, shareholders can earn both on the growth of the com-
pany's capitalisation and on its cash flow management. Such income may be higher than 
dividends, the decision on payment of which depends on voting at the general meeting 
of shareholders, i.e. on the realisation of non-property rights. In these circumstances, the 
non-property right that provides an opportunity to influence decision-making by the 
management bodies of a joint stock company is key. 

Keywords: share, corporate securities, corporate governance 
 
For citation: Sakharova Yu.V. (2023) Shares in Russian legislation and their role in 
corporate governance practice. Vestnik Tomskogo gosudarstvennogo universiteta. 
Pravo – Tomsk State University Journal of Law. 50. рр. 177–193. doi: 
10.17223/22253513/50/13 
 
Институт акций, неразрывно связанный с вопросами создания и деятель-

ности акционерных обществ, имеет большое значение для социально-эко-
номического развития Российской Федерации, устойчивости ее экономики 
и защиты прав акционеров. 

Акции получили наибольшее распространение среди ценных бумаг в 
силу того, что данный вид ценных бумаг является инструментом концентра-
ции капитала, инвестиционным финансовым инструментом и инструментом 
корпоративного управления и контроля.  

На протяжении развития российского законодательства о ценных бума-
гах происходило усложнение акционерных правоотношений. Это повлекло 
за собой появление проблемных вопросов в правовом регулировании. Акту-
альными задачами остаются анализ правового режима акций, совершен-
ствование правового регулирования гражданского оборота акций, защита 
прав акционеров и предупреждение злоупотреблений менеджмента акцио-
нерных компаний, устранение противоречий в законодательстве. 

Несмотря на эволюцию акционерного законодательства, остаются акту-
альными вопросы правового регулирования дробных акций, казначейских 
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акций и «квазиказначейских» акций. Федеральный закон от 31.07.2020  
«О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты Российской Федерации»1 [1] (да-
лее – Закон о ЦФА) отрыл дорогу новому виду акций, которые вправе вы-
пускать непубличные акционерные общества – акции в виде цифровых фи-
нансовых активов. 

На современном этапе российский законодатель определяет акцию как 
бездокументарную ценную бумагу. Обозначенная позиция выражается в 
нормах ст. 142 Гражданского кодекса Российской Федерации (далее – 
ГК РФ) [2], а также в Федеральных законах «О рынке ценных бумаг» (да-
лее – Закон о РЦБ) [3] и «Об акционерных обществах» (далее – Закон № 208-
ФЗ) [4].  

Изначально документарная форма придавала акции внешние признаки 
вещи, разрешая вопрос существования «право на право» (права собственно-
сти на акцию, дающую набор прав). В настоящее время историческую бу-
мажную форму акции заменяют системы учета прав в электронном виде, в 
том числе развивающаяся технология блокчейн.  

Первое упоминание о возможности выпуска акций в не обособленной 
форме, а в опосредованной (пусть пока и на бумажном носителе) появилось 
в Положении об акционерных обществах, утвержденном Постановлением 
Совмина РСФСР № 601 в 1990 г. [5]. В данном Положении была предусмот-
рена возможность выпуска сертификатов акций – ценных бумаг, которые 
являются свидетельством владения поименованного в нем лица определен-
ным числом акций. То есть данная ценная бумага удостоверяла право вла-
дения другой ценной бумагой – акцией. Передача сертификата от одного 
лица к другому означала совершение сделки и переход права собственности 
на акции только в случае регистрации операции в установленном порядке. 

Появление сертификатов акции вместо обособленных ценных бумаг (ак-
ций) было первым шагом к бездокументарной форме акций, так как серти-
фикат по своему содержанию был записью о владении, пусть и в бумажной 
форме.  

Следующим шагом к бездокументарной форме ценных бумаг стало По-
ложение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в 
РСФСР [6], которое закрепило возможность существования ценных бумаг в 
бездокументарной форме – записей на счетах. В этом же нормативном акте 
было закреплено расширенное определение акций. На тот момент акции 
могли быть как документарными, так и бездокументарными. Возможность 
выпуска акций в виде записей на счетах облегчила процесс приватизации 
государственной собственности и преобразование госпредприятий в акцио-
нерные общества, когда акционерами становилось большое число работни-
ков этих самых предприятий. В данном случае документарная форма акции 

                                         
1 О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в от-

дельные законодательные акты Российской Федерации : Федеральный закон от 
31.07.2020 № 259-ФЗ // Собрание законодательства РФ. 2020. № 31 (часть I). Ст. 5018. 
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увеличивала издержки акционирования госпредприятий. Однако для сделок 
с акциями в бездокументарной форме потребовалось создание институтов 
учета прав собственности. Такими институтами в прошлом веке стали ре-
естродержатели и депозитарии. 

Закон о РЦБ в нормах ст. 2 закрепляет определение акции, буквальное 
толкование которых позволяет говорить, что акция – именная ценная бу-
мага. Правовая конструкция акции как бездокументарной ценной бумаги 
однозначно закреплена в ст. 25 Закона № 208-ФЗ. 

Следует отметить, что введение конструкции бездокументарных акций 
вызвало полемику среди ученых. По мнению В.А. Белова, бездокументар-
ные акции противоречат нормам общей теории ценных бумаг, это «субстан-
ция, похожая на ценные бумаги в некоторых отношениях (например, в 
названии похожая), – но все-таки отличающаяся от нормальных классиче-
ских ценных бумаг» [7. С. 16]. 

Анализ норм ст. 128 ГК РФ позволяет отнести бездокументарные ценные 
бумаги к категории «иное имущество», а по смыслу норм Закона о РЦБ и 
Закона № 208-ФЗ, право на акцию является правом собственности. Права, 
предоставляемые акцией своему владельцу в соответствии со ст. 31 и 32 За-
кона об № 208-ФЗ, представляют собой комплекс имущественных и неиму-
щественных прав, в том числе корпоративных, участника акционерного об-
щества. Акция порождает право ее владельца на имущество, выраженное в 
виде определенного стоимостного блага (например, дивиденды). При этом 
сущность акции как права собственности, гарантии его осуществления, по-
рядок приобретения или отчуждения акции и другие аспекты правого регу-
лирования получают свое развитие в корпоративных правоотношениях ак-
ционера и акционерного общества [8. С. 83].  

В связи с принятием Федерального закона от 02.07.2013 № 142-ФЗ 
«О внесении изменений в подраздел 3 раздела I части первой Гражданского 
кодекса Российской Федерации» [9] к бездокументарным ценным бумагам 
применяются правила об именных документарных ценных бумагах, право-
обладатель которых определяется в соответствии с учетными записями, 
если иное не установлено ГК РФ, законом или не вытекает из особенностей 
фиксации прав на бездокументарные ценные бумаги (ст. 143 ГК РФ). 

Иными словами, российский законодатель легально закрепил бездоку-
ментарную форму акции и допускает использование классического понятия 
ценной бумаги. «Бездокументарность» акции восполняется документиро-
ванной фиксацией управомоченным лицом в соответствующих учетных за-
писях прав, удостоверенных ценной бумагой, т.е. изменился лишь способ 
легитимации закрепляемых акцией прав. 

Сделки, предметом которых являются акции, реализуются посредством 
воздействия не на сами акции как совокупность прав, а на субъективное 
право на бездокументарную ценную бумагу. Например, передача акций (и 
комплекса предоставляемых ими прав) в доверительное управление озна-
чает наделение управляющего правом использовать их в период договора 
доверительного управления.  
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Обыкновенные и привилегированные акции 
 

Основным типом акций, размещаемых акционерным обществом, высту-
пают обыкновенные акции, выпуск привилегированных акций в соответ-
ствии с Законом № 208-ФЗ не является обязательным. Определяющим от-
личием привилегированных акций от обыкновенных следует назвать объем 
прав, связанных с участием в управлении обществом и получением диви-
дендов. Основное право привилегированной акции – возможность получе-
ния части прибыли (дивидендов), в отличие от обыкновенной акции, где ос-
новным правом выступает право голоса она общем собрании акционеров. 

Выплата дивидендов по привилегированным акциям представляет собой 
право акционерного общества, но не обязанность, поскольку не является га-
рантированной, она реализуется при принятии общим собранием акционе-
ров соответствующего решения. Отсутствие выплат дивидендов по приви-
легированным акциям становится предметом судебных споров. Вопросы, 
связанные с нарушением прав акционеров, владеющих привилегирован-
ными акциями, рассматривались и в Конституционном Суде Российской 
Федерации, который определил, что невыплата дивидендов владельцам 
привилегированных акций не является обязанностью даже при наличии 
прибыли, а относится к рискам, которые принимает акционер, приобретая 
акции [10]. 

Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ «О внесении изменений в 
Федеральный закон “О рынке ценных  бумаг” и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации в части совершенствования правового регули-
рования осуществления эмиссии ценных бумаг» [11] изменил нормы ст. 32 
Закона № 208-ФЗ, которые предоставляют возможность акционерным об-
ществам выпускать новый тип привилегированных акций с преимуществом 
в очередности получения дивидендов.  

В данном случае устав акционерного общества может закреплять воз-
можность выпуска обществом привилегированных акций определенного 
типа, дивиденды по которым выплачиваются в первую очередь – перед вы-
платой дивидендов по привилегированным акциям любых типов и обыкно-
венным акциям. Размер дивидендов по таким привилегированным акциям 
определяется в твердой денежной сумме или в процентах к номинальной 
стоимости акций. Привилегированные акции с преимуществом в очередно-
сти получения дивидендов не имеют ликвидационной стоимости и предо-
ставляют их владельцам право голоса на общем собрании акционеров 
только по вопросам о ликвидации общества.  

 
Дробные акции 

 
Дробные акции получили законодательное закрепление в 2002 г., когда 

в ст. 25 Закона № 208-ФЗ был внесен п. 3, определяющий, что такое дробная 
акция. До внесения этих дополнений в Закон № 208-ФЗ дробные акции не 
признавались акциями как таковыми, представляя собой временное явле-
ние, и, по сути, не признавались объектами гражданских прав. 
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До 01.01.2002 проблема дробной части акций, которая не признавалась 
ценной бумагой, решалась путем принудительного выкупа этих дробных ча-
стей по рыночной стоимости. Такая схема «образование дробной части ак-
ций – принудительный выкуп» широко использовалась для вытеснения ми-
норитарных акционеров (и не только миноритарных в корпоративных кон-
фликтах). Злоупотребления при консолидации акций с образованием дроб-
ных частей акций и последующим их выкупом в целях перераспределения 
корпоративного контроля в конце концов привели к тому, что в 2002 г. вне-
сенные изменения в Закон № 208-ФЗ признали дробные акции полноправ-
ным объектом гражданских прав. 

При дроблении акции совокупность прав, которую она удостоверяет, 
остается неразделимой. Нельзя разделить права акции на отдельные ча-
сти, оставив часть из них за одной дробной акцией, а другую – за другой. 
При образовании дробных акций объем закрепленных в одной акции 
прав разветвляется на несколько групп аналогичных по своему содержа-
нию прав. Расчленения прав, удостоверяемых ценной бумагой, не проис-
ходит. 

Закон № 208-ФЗ не закрепляет легального определения дробной акции, 
указывая только ее признаки и три случая возникновения. 

По общему правилу, голосование на общем собрании акционеров проис-
ходит по принципу «одна акция – один голос». Применительно к дробной 
акции это правило не соблюдается, хотя прямо об этом в законе не сказано, 
и порядок голосования дробными акциями прямо не прописан.   

Закрытый перечень оснований для возникновения дробных акций ставит 
вопросы правового регулирования иных ситуаций, когда допустимо появле-
ние дробных акций. Например, предварительный договор купли-продажи 
или договор залога. По мнению К.И. Скловского, если к моменту исполне-
ния предварительного договора купли-продажи акций или договора о залоге 
акций номинал акций (предмета договора) «изменен таким образом, что со-
ответствующий процент уставного капитала включает не целое число ак-
ций, то и в этом случае могут возникнуть дробные акции в силу предвари-
тельного договора или договора о залоге» [12. С. 3]. 

Вторым актуальным вопросом регулирования дробных акций выступают 
правоотношения наследования. Согласно ст. 1176 ГК РФ, акции входят в 
наследственную массу, а наследники становятся акционерами акционерного 
общества. Но это правило не действует в отношении акций работников 
народного предприятия.  

При рассмотрении споров, связанных с наследованием акций, судебная 
практика свидетельствует о недопустимости образования дробных акций. 
«При наличии нескольких наследников наследуемым имуществом является 
пакет акций, при разделе которого недопустимо образование дробных ак-
ций. При невозможности избежать дробности суд отказывает в разделе па-
кета акций и выдела долей в натуре» [13]. В Постановлении от 16.07.2008 
Федеральный арбитражный суд Уральского округа указал, что «дробление 
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целой акции в результате действий ее собственника, совершенных без ка-
ких-либо правовых оснований, не может служить причиной для возникно-
вения дробной акции как самостоятельного объекта вещного права, соответ-
ственно, такая дробная акция не может быть предметом сделки» [14]. Спи-
сок оснований возникновения дробных акций по п. 3 ст. 25 Закона  
№ 208-ФЗ четко регламентирован и очерчен, так как иные случаи возникно-
вения дробных акций законодательством не предусмотрены. 

Правовая природа дробной акции связана с сущностью акции как тако-
вой. Акция – разновидность ценных бумаг, одновременно выступает родо-
вым понятием по отношению к своим видам: целая акция и дробная акция. 
Началом в общей собственности является имущество, которым сособствен-
ники распоряжаются сообща. Вместе с вещным объектом в отношениях об-
щей долевой собственности существуют невещное имущественное право на 
долю.  Сособственники своей долей вправе распорядиться самостоятельно, 
а общая долевая собственность продолжает свое существование. По отно-
шению к общей долевой собственности в отношении акции имеет место 
один важный вопрос. Сособственники акции, по существу, имеют долю на 
права, закрепляемые акцией. Таковой долей они вправе распорядиться са-
мостоятельно. Но права, предоставляемые акцией, не могут расщепляться, 
поскольку предоставляют собой цельную совокупность прав.  

Ответом на этот вопрос должно стать расширение перечня случаев обра-
зования дробных акций. Более радикальным вариантом можно назвать под-
ход, когда соответствующий перечень становится открытым. Гражданский 
оборот, так или иначе, будет воспроизводить ситуации, при которых приме-
нение норм о дробных акциях наиболее адекватно. 

Иными словами, целесообразным видится расширение перечня случаев 
образования дробных акций за счет включения в этот перечень случаев воз-
никновения права собственности на целую акцию двух и более лиц (общей 
долевой собственности). Для чего в п. 3 ст. 25 Закона № 208-ФЗ необходимо 
добавить второй абзац следующего содержания: «Дробные акции образу-
ются в случае возникновения права собственности на целую акцию двух или 
более лиц по основаниям, установленным законодательством Российской 
Федерации». 

 
Казначейские акции 

 
По способу отчуждения акции можно классифицировать на акции пуб-

личных акционерных обществ, которые отчуждаются неопределенному 
кругу лиц (открытая эмиссия), и акции, выпускаемые непубличными акци-
онерными обществами, продажа которых неопределенному кругу лиц и без 
соблюдения требования о праве преимущественной покупки невозможна. 
Таким образом, существенное отличие акций непубличных обществ от ак-
ций публичных обществ – это ограничение их обращения [15. С. 190]. 



Проблемы частного права / Problems of the private law 

184 

В соответствии с положениями гл. IX Закона № 208-ФЗ, акционерное об-
щество вправе приобретать собственные акции по решению общего собра-
ния акционеров или совета директоров. Соответствующие акции, которые 
переходят в собственность акционерного общества, называются казначей-
скими.  

Прежде чем рассматривать казначейские акции, стоит отметить, что они 
не являются особой категорией акций, но характеризуются особым право-
вым режимом, обусловленным принадлежностью акций разместившему их 
акционерному обществу. В данном случае возникает состояние, когда само 
акционерное общество обладает акциями, удостоверяющими права в отно-
шении этого общества, и распоряжается этими корпоративными правами 
само общество, но в лице его единоличного исполнительного органа. Соб-
ственные акции акционерного общества, перешедшие во владении к обще-
ству, учитываются на его балансе и традиционно называются казначей-
скими акциями. При этом казначейские акции – это исключение из правил 
о прекращении обязательств вследствие совпадения кредитора и должника 
в одном лице согласно ст. 413 ГК РФ. 

Дефиниция «казначейская акция» в действующем российском законода-
тельстве отсутствует, хотя в правовой доктрине широко употребляется [16. 
С. 161]. Казначейские акции не составляют отдельный вид акций, размеща-
емых акционерным обществом. По своей правовой природе они могут быть 
и обыкновенными, и привилегированными.  

Казначейские акции образуются в следующих случаях: 1) приобретение 
акционерным обществом акций в порядке реализации его преимуществен-
ного права (п. 3 ст. 7 Закона № 208-ФЗ); 2) переход акций к акционерному 
обществу по причине их своевременной оплаты учредителями (п. 1 ст. 34 
Закона № 208-ФЗ) и др. 

Казначейские акции не предоставляют права голоса, не учитываются при 
подсчете голосов, по ним не начисляются дивиденды. В течение одного года 
с момента их приобретения общество обязано принять решение об умень-
шении своего уставного капитала и погасить акции или реализовать приоб-
ретенные акции (п. 1 ст. 34, п. 3 ст. 72, п. 6 ст. 76 Закона № 208-ФЗ). 

Ограничение по выплате дивидендов по этому виду акций вполне ло-
гично, поскольку если бы оно не было введено, то сложилась бы ситуация, 
когда акционерное общество распределяет чистую прибыль из одного сво-
его «кармана» в другой. 

Однако остаются неурегулированными отельные корпоративные права, 
закрепленные за казначейской акцией как за корпоративной ценной бума-
гой. Одним из таких прав выступает право на получение информации о де-
ятельности акционерного общества. В данном случае регулирование пред-
ставляется избыточным, так как абсурдно заявлять право на предоставление 
информации о самом себе. Куда более значимым правом, которое обошел 
вниманием российский законодатель, выступает преимущественное право 
приобретения размещаемых публичным обществом посредством открытой 
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подписки дополнительных акций и эмиссионных ценных бумаг, конверти-
руемых в акции (п. 1 ст. 40 Закона № 208-ФЗ). 

По смыслу ст. 40 Закона № 208-ФЗ, публичное акционерное общество, 
имеющее в собственности казначейские акции, имеет наряду с другими ак-
ционерами преимущественное право приобретения размещаемых посред-
ством открытой подписки  дополнительных акций и эмиссионных ценных 
бумаг, конвертируемых в акции, в количестве, пропорциональном количе-
ству принадлежащих им акций публичного общества этой категории (типа). 
Возможность реализации этого преимущественного права акционерным об-
ществом, владеющим казначейскими акциями, неоднозначна. Казалось бы, 
ситуация, когда такое общество, используя преимущественное право, в ходе 
дополнительной эмиссии привлекает деньги и выкупает часть акций с 
рынка, которые ограничены в праве голоса и дивидендов, не имеет смысла. 
Но если посмотреть на это с другой стороны, то данное преимущественное 
право акционерного общества с казначейскими акциями создает условия 
для инсайдерской торговли акциями менеджментом компании в своих ин-
тересах либо интересах крупных акционеров. 

Иными словами, реализация казначейских акций требует совершенство-
вания правового регулирования, поскольку существующий механизм не за-
щищает акционеров и допускает возможность злоупотреблений менедж-
ментом акционерных обществ. 

Предусмотренное ст. 40 Закона № 208-ФЗ преимущественное право при-
обретения размещаемых посредством открытой подписки акций следует 
ограничить в отношении акционерного общества, которому принадлежат 
акции по основаниям, предусмотренным п. 1 ст. 34, п. 3 ст. 72, п. 1 ст. 75 
Закона № 208-ФЗ. 

Реализация казначейских акций в отдельных случаях может приводить к 
злоупотреблениям со стороны единоличного и (или) коллегиального испол-
нительного органов акционерного общества и нарушения интересов акцио-
неров. Исходя из этого, представляется целесообразным применять к сдел-
кам акционерного общества, связанным с отчуждением, в том числе залогом 
казначейских акций, правил Главы XI Закона № 208-ФЗ о сделках с заинте-
ресованностью, внеся соответствующие изменения в Закон № 208-ФЗ. 

Кроме того, в российском праве допускается перекрестное владение ак-
циями акционерных обществ друг друга или взаимное участие акционерных 
обществ в уставном капитале друг друга. Такие акции получили название 
«квазиказначейские». Они дают право голоса своему владельцу, а также 
право на получение дивидендов и могут находиться на балансе акционер-
ного общества без ограничений по времени в один год. 

Перекрестное владение акциями в группе компаний позволяет менедж-
менту получить фактическую возможность осуществлять права акционера 
через директивы на голосование единоличным исполнительным органам 
дочерних и (или) взаимозависимых обществ. Таким образом, менеджмент 
присваивает корпоративные права акционеров. 
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В правовой литературе озвучивается позиция об ограничении перекрест-
ного владения акциями или ограничения прав по квазиказначейским акциям. 
На это же указывает и Банк России, отмечая, что введение запрета голосова-
ния квазиказначейскими акциями будет способствовать стабильности граж-
данского оборота, повышению прозрачности структуры владения акциями 
общества, повышению уровня защищенности прав акционеров [17]. 

 
Цифровые акции 

 
Проникновение в гражданский оборот информационных технологий и 

сопутствующая цифровизация оборота активов, перевода прав на активы в 
цифровой вид создали условия для возникновения новых форм фиксации 
прав владельцев ценных бумаг в распределенных реестрах на основе техно-
логии блокчейн и возможности эмиссии ценных бумаг в цифровой форме.   

Поправки в ГК РФ (ст. 141.1 «Цифровые права») и принятие Закона о 
ЦФА разрешили непубличному акционерному обществу (и только ему) при 
его учреждении выпускать акции в виде цифровых финансовых активов 
(«цифровых акций») с учетом особенностей и условий, определенных Зако-
ном о ЦФА. При этом Закон о ЦФА сразу устанавливает ограничение для 
непубличных акционерных обществ – оно может выпускать и иметь в обра-
щении либо «цифровые акции», либо акции в традиционном понимании: па-
раллельное обращение и взаимная конвертация акций запрещены. 

Выпуск, учет обращение «цифровых акций» регулируются Законом о 
РЦБ с учетом особенностей, предусмотренных Законом о ЦФА. Главное и 
единственное отличие «цифровых акций» непубличного акционерного об-
щества от его же акций, только в бездокументарной форме, выступает иной 
способ учета прав на эти ценные бумаги. 

При этом ст. 13 Закона о ЦФА прямо устанавливает ряд запретов. Воз-
можность выпуска «цифровых акций» должна быть предусмотрена уставом 
непубличного акционерного общества при его учреждении. Соответствую-
щие положения не могут быть внесены в устав, изменены и (или) исклю-
чены из устава по решению, принятому общим собранием акционеров та-
кого общества.  

Иными словами, следует говорить не о возможности выпуска непублич-
ным акционерным обществом «цифровых акций», а о новом виде акционер-
ных обществ, построенном вокруг «цифровых акций». 

Выпуск, учет и обращение «цифровых акций» осуществляются в соот-
ветствии с Законом о РЦБ с учетом особенностей, установленных Законом 
о ЦФА. «Цифровые акции» в отличие от традиционных учитываются в ин-
формационной системе, в которой осуществляется их выпуск, в виде запи-
сей способами, установленными правилами указанной информационной си-
стемы, а не в реестре или счете депо. Лицом, осуществляющим учет прав на 
«цифровые акции», признается оператор информационной системы, в кото-
рой осуществляется выпуск цифровых финансовых активов, поднадзорный 
Банку России.  
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По цифровым акциям еще не сложилась правоприменительная практика, 
однако в самом Законе о ЦФА заложено существенное противоречие, на ко-
торое следует обратить внимание. Статья 1 Закона о ЦФА в п. 11 указывает, 
что требования Закона о ЦФА не распространяются на выпуск, учет и обра-
щение бездокументарных ценных бумаг. 

Акция, как следует из доктрины и по смыслу стю 2 и 16.1 Закона о РЦБ, 
является бездокументарной ценной бумагой. С одной стороны, Закон о 
ЦФА разрешает выпуск акций в виде цифровых финансовых активов и ре-
гулирует порядок их выпуска в соответствии с Законом о РЦБ. С другой 
стороны, действие этого закона на правоотношения по бездокументарным 
ценным бумагам, коими являются акции, не распространяются.  

Из всего вышесказанного можно сделать вывод, что при принятии За-
кона о ЦФА было недостаточно уделено внимания понятийному аппарату 
акций как бездокументарных эмиссионных ценных бумаг. В связи с чем су-
ществует необходимость внесения в Закон о ЦФА соответствующих кор-
ректировок. 

 
Акция как инструмент корпоративного управления 

 
Одним из определяющих свойств акции выступает предоставление ею 

корпоративных прав своему владельцу. 
В первую очередь, корпоративные права предопределяют участие их 

владельцев в управлении акционерным обществом. Через участие и голосо-
вание на общем собрании акционеров они делают возможным обеспечение 
реализации акционером своего экономического интереса к получению иму-
щественной выгоды. И только во вторую очередь корпоративные права 
предоставляют право на получение дивидендов и на получение части иму-
щества акционерного общества после его ликвидации. 

Нормы о корпоративных правах владельцев обыкновенных акций и вла-
дельцев привилегированных акций общества содержатся в ст. 31 и 32 Закона 
№ 208-ФЗ соответственно. Однако в ряде законодательно установленных 
случаев привилегированная акция становится голосующей на общем собра-
нии акционеров. Это происходит тогда, когда затрагиваются имуществен-
ные права владельцев привилегированных акций. 

Федеральный закон от 29.06.2015 № 210-ФЗ «О внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской Федерации и признании утра-
тившими силу отдельных положений законодательных актов Российской 
Федерации» [18] открывает возможность сделать привилегированные акции 
непубличного общества голосующими. И привилегированные акции за-
крепляют неимущественные права, связанные с имущественными. 

Правовая природа прав, предоставляемых акцией на участие в управле-
нии акционерным обществом, опосредована тем, что неимущественные 
права акционера в совокупности с имущественными синтезируются в еди-
ном праве членства, которое в целом носит имущественный характер. Со-
держание акции связано с правом членства в корпорации, поскольку акция – 
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это корпоративная ценная бумага, и право голоса, право избирать и быть 
избранным на должности в обществе следует отнести к корпоративным 
правам. 

Как показывает практика, ценность неимущественных прав, предостав-
ляемых акциями, гораздо выше, чем имущественных. Реализуя права уча-
стия через управление акционерным обществом, акционеры могут зараба-
тывать как на росте капитализации компании, так и на ее управлении денеж-
ными потоками (через назначение исполнительных органов компании, со-
гласование экстраординарных сделок на условиях выгодных акционеру и 
т.д.). Такой доход может быть выше, чем дивиденды, решение о выплате 
которых зависит от голосования на общем собрании акционеров, т.е. опять-
таки от реализации неимущественных прав. В этих условиях неимуществен-
ное право, предоставляющее возможность влиять на принятие решений ор-
ганами управления акционерного общества, является ключевым. 

В этой связи стоит отметить самостоятельную имущественную ценность 
прав, предоставляемых акциями во взаимосвязи со степенью участия акци-
онера в управлении обществом или прав на корпоративный контроль. 

Из этого вытекает накопительный эффект акционерных прав или объем 
корпоративных прав владельца акций, который зависит от количества, от 
величины пакета принадлежащих акционеру акций. Величина пакета при-
надлежащих акционеру акций позволяет ему получить преимущества по от-
ношению к другим акционерам или третьим лицам, т.е. получить преиму-
щественные права, закрепленные Законом № 208-ФЗ. От величины пакета 
акций во владении зависит объем неимущественных прав (возможность че-
рез число голосов акционеров на их общем собрании принимать те или иные 
решения в свою пользу) и размер прямой имущественной выгоды от владе-
ния – размер возможного дивиденда и стоимости имущества при ликвида-
ции. Можно сказать, что размер имущественной выгоды от владения акци-
ями определяется в качестве первичного признака акции как корпоративной 
ценной бумаги. 

Акционерные права, которые предоставляет владение определенным па-
кетом обыкновенных акций (более 30%, более 50%, более 75%, более 95%), 
лежат в основе приобретения корпоративного контроля как способа корпо-
ративного управления. При этом дефиницию «корпоративное управление» 
в узком значении, как управление акциями, стоит отличать от непосред-
ственной операционной деятельности акционерного общества. В данном 
случае это способ установления корпоративного контроля. 

В практике корпоративного управления применительно к акциям сложи-
лись следующие термины, важные для понимания акции как отдельного 
вида корпоративной ценной бумаги. Контрольный пакет акций – количество 
обыкновенных (голосующих) акций, находящихся в собственности акцио-
нера – 50% + 1 акция, предоставляющее последнему количество голосов, 
необходимое для принятия большинства решений на общем собрании акци-
онеров. Собственник контрольного пакета или контролирующий акционер 
через своих представителей в совете директоров акционерного общества 
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назначает единоличный исполнительный орган общества, контролирует 
назначение дивидендов, а через голосование на общем собрании акционе-
ров – решение о выплате. Контрольный пакет акций не дает полного кон-
троля над акционерным обществом.  

Существенные вопросы жизнедеятельности акционерного общества 
можно решить в соответствии с Законом № 208-ФЗ только квалифицирован-
ным большинством обыкновенных (голосующих) акций в 75% + 1 акция. 
Обратная ситуация возникает, когда акционеру принадлежит 25% + 1 акция 
или так называемый блокирующий пакет, когда акционер на общем собра-
нии может заблокировать все решения, для принятия которых необходимо 
квалифицированное большинство.  

Приобретение голосующих акций выступает одним из быстрых способов 
установления корпоративного контроля над акционерным обществом. Зако-
нодательством предусмотрены специальные режимы для определенного 
числа акций публичного общества, содержащие специфические права и обя-
занности для их владельцев. 

При этом необходимо иметь в виду, что с момента приобретения более 
30% общего количества акций публичного общества и до даты направления 
в публичное общество обязательного предложения, акционер владелец та-
кого пакета и его аффилированные лица имеют право голоса только по ак-
циям, составляющим 30% таких акций. При этом остальные акции, принад-
лежащие этому лицу и его аффилированным лицам, голосующими акциями 
не считаются и при определении кворума не учитываются (ст. 84.2 Закона 
№ 208-ФЗ). 

В случае приобретения 95% акций предусмотрен особый правовой ре-
жим данной процедуры, закрепленный в ст. 84.7 и 84.8 Закона № 208-ФЗ. 
С одной стороны, обязанность выкупа оставшихся ценных бумаг у минори-
тарных акционеров по их требованию согласно ст. 84.7 Закона № 208-ФЗ.  
С другой стороны, право требования к миноритарным акционерам, чтобы 
они продали принадлежащие им акции в соответствии со ст. 84.8 Закона  
№ 208-ФЗ. Отметим, что законодатель склоняется в сторону поддержки ин-
тересов контролирующего акционера.  

Таким образом, можно выделить одно существенное свойство акции как 
корпоративной ценной бумаги: несмотря на равный объем прав каждой ак-
ции одного выпуска, в сумме они накапливаются и объем корпоративных 
прав, предоставляемых акциями, увеличивается пропорционально их числу 
(размеру пакета акций) у владельца.  

Приведенная в Законе о РЦБ дефиниция акции через определение круга 
прав владельца представляется недостаточно полной. Акция является кор-
поративной ценной бумагой и имеет свои уникальные черты как объект ак-
ционерных правоотношений: 

– формирует уставный капитал акционерного общества; 
– закрепляет совокупность неимущественных и имущественных прав 

владельца, вытекающих из его участия в корпорации; 
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– предоставленные акцией права осуществляются в порядке, установлен-
ном Законом № 208-ФЗ и другими актами, в том числе Банка России; 

– закрепленные акцией субъективные права передаются полностью и од-
новременно с самой акцией и др. 

Таким образом, исходя из свойств акции как корпоративной ценной бу-
маги и инструмента корпоративного управления, можно сформулировать 
расширенное определение акции как эмиссионной ценной бумаги, участву-
ющей в формировании уставного капитала акционерного общества и предо-
ставляющей своему владельцу совокупность имущественных и неимуще-
ственных прав, вытекающих из его участия в акционерном обществе. 
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