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Аннотация: исследуется спорные вопросы, связанные с определением 

публичного и непубличного статуса акционерного общества, созданного в 

процессе приватизации. Исследуется как влияют на правовой статус общества 

сделки по отчуждению акций неопределенному кругу лиц государственными 

и муниципальными органами в процессе приватизации. Показана 

актуальность разграничения сделок по обращению ценных бумаг, 

принадлежащих государству и муниципальным образованиям, совершаемых в 

соответствии с законодательством о приватизации, и публичного обращения 

ценных бумаг в соответствии с законом о рынке ценных бумагах.  

 

Имеется дискуссия относительно того как влияет на правовой статус 

акционерного общества, созданного в процессе приватизации, продажа его 

акций на чековых и иных аукционах, инвестиционных торгах. Некоторые 

консультанты и сотрудники Центрального Банка высказываются следующую 

точку зрения. Указанные сделки были предложением акций неограниченному 

кругу лиц, соответственно это публичное обращение ценных бумаг, и такие 

общества должны признаваться публичными. Проанализируем насколько 

обоснована эта позиция и в какой мере она соответствует нормам 

Гражданского Кодекса. 

 

Признаки публичности 

В соответствии с Гражданским Кодексом РФ «публичное общество – 

акционерное общество, акции которого и ценные бумаги, конвертируемые в 

его акции:  

 публично размещаются (путем открытой подписки);  
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 и/или публично обращаются на условиях, установленных законами о 

ценных бумагах.  

Правила о публичных обществах применяются также к акционерным 

обществам, устав и фирменное наименование которых содержат указание на 

то, что общество является публичным» [1].  

Признаки публичного и непубличного общества, связаны с особенностями 

размещения и оборота ценных бумаг акционерного общества. 

Размещение эмиссионных ценных бумаг – отчуждение эмиссионных 

ценных бумаг эмитентом первым владельцам путем заключения гражданских 

– правовых сделок. Это сделки, совершаемые в процессе эмиссии новых и/или 

дополнительных выпусков ценных бумаг. Одной из сторон этих сделок всегда 

является эмитент осуществляющий размещение акций нового или 

дополнительного выпуска.  

Публичное размещение ценных бумаг – размещение ценных бумаг путем 

открытой подписки. 

Открытая подписка – возмездное отчуждение эмитентом 

дополнительных акций неограниченному кругу лиц в процессе эмиссии. Это 

способ увеличения уставного капитала акционерного общества.  

Способ размещения ценных бумаг фиксируется в специальном документе, 

который называется решение о выпуске ценных бумаг. Этот документ 

утверждается советом директоров общества и подлежит регистрации 

госрегулятором рынка ценных бумаг (ФКЦБ РФ, ФСФР РФ, ЦБ РФ). Эмитент 

обязан хранить этот документ, из текста которого можно установить 

проводило общество или нет открытую подписку дополнительных акций.  

Обращение ценных бумаг – заключение гражданских – правовых сделок, 

влекущих переход прав собственности на ценные бумаги вне процедуры 

эмиссии.  

Публичное обращение ценных бумаг – обращение ценных бумаг на 

организованных торгах или обращение ценных бумаг путем предложения их 

неограниченному кругу лиц, в том числе с использованием рекламы, с 

соблюдением условий, предусмотренных законом о рынке ценных бумаг [18. 

Статья 2].  

В законе «О рынке ценных» бумаг сформулированы условия, при которых 

в соответствии с этим законом возможно публичное обращение ценных бумаг. 

Публичное обращение эмиссионных ценных бумаг допускается при 

одновременном соблюдении следующих условий: 

1) регистрация проспекта ценных бумаг (проспекта эмиссии ценных бумаг, 

плана приватизации, зарегистрированного в качестве проспекта эмиссии 

ценных бумаг), допуск биржевых облигаций или российских депозитарных 

расписок к организованным торгам с представлением бирже проспекта 

указанных ценных бумаг либо допуск эмиссионных ценных бумаг к 

организованным торгам без их включения в котировальные списки; 
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2) раскрытие эмитентом информации в соответствии с требованиями 

Федерального закона «О рынке ценных бумаг», а в случае допуска к 

организованным торгам эмиссионных ценных бумаг, в отношении которых не 

осуществлена регистрация проспекта ценных бумаг, – в соответствии с 

требованиями организатора торговли [18. Пункты 2 и 3 ст.27.6.]. 

С 1 сентября 2014 появилось третье условие публичного обращения ценных 

бумаг: 

3) публичное обращение акций акционерного общества, не являющегося 

публичным, а также ценных бумаг такого общества, конвертируемых в его 

акции, в том числе их предложение неограниченному кругу лиц (включая 

использование рекламы), не допускается [18. Пункт 2.1 ст.27.6.].  

Для того чтобы акционеры общества могли публично обращать свои 

ценные бумаги общество должно предварительно принять публичный статус. 

Имеются ли данные признаки при размещении и обращении акций по 

сделкам приватизации? 

Обратимся к размещению акций при приватизации. В соответствии с 

законодательством о приватизации «учредителем» открытого акционерного 

общества, создаваемого на основе государственного или муниципального 

унитарного предприятия, признавалось Госкомимущество России, его 

территориальное агентство или комитет по управлению имуществом 

национально – государственного, национально – или административно – 

территориального образования. 

При приватизации применяется специальный способ размещения акций 

акционерного общества, создаваемого в результате реорганизации унитарного 

предприятия, – приобретение всех акций единственным акционером общества. 

Все акции акционерного общества, созданного путем приватизации, 

размещаются единственному акционеру – государству или муниципальному 

образованию в лице их уполномоченных органов. 

При приватизации отсутствует такой способ размещения ценных 

бумаг как открытая подписка. 

 

Размещение ценных бумаг по сделкам приватизации  

После регистрации акционерного общества, созданного путем 

преобразования унитарного предприятия (акции считаются размещенными в 

момент регистрации общества), комитет по управлению имуществом 

передавал пакет акций в соответствующий фонд имущества, который 

осуществлял их обращение – реализовывал размещенные акции, 

принадлежащие государству или муниципальному образованию.  

В соответствии с Закон РФ «О приватизации государственных и 

муниципальных предприятий в Российской Федерации» от 3.07.1991 №1531–

1 [2] эти акции могли быть реализованы следующими способами.  

Часть акций продавалась членам трудового коллектива приватизируемого 

предприятия на льготных условиях. Часть акций вносилась в фонд 

http://www.consultant.ru/popular/cenbum/50_12.html#p2235
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акционирования работников предприятия и/или обменивалась на акции 

инвестиционных фондов. Данные сделки не попадают под признаки 

публичного обращения, поскольку акции реализовывались заранее 

определенному кругу лиц. 

Нереализованные указанными выше способами акции оставались в 

распоряжении Российского фонда федерального имущества или фондов 

имущества национально – государственных, национально – и 

административно – территориальных образований. Реализация этих акций 

осуществлялась следующими способами:  

 продажа акций по номинальной стоимости должностным лицам 

администрации приватизированного предприятия;  

 продажа по «закрытой подписке» всем работникам общества;  

 продажа группе работников в соответствии «Вариантом 3» льгот;  

 продажа работникам общества из фонда акционирования работников 

предприятия;  

 продажа по «закрытой подписке» при приватизации предприятий по 

первичной переработке сельскохозяйственной продукции и 

производственно – техническому обеспечению 

сельскохозяйственного производства;  

 продажа на чековых аукционах (были аукционы с ограниченным 

количеством участников и аукционы без ограниченного числа 

участников);  

 продажа на инвестиционных торгах;  

 продажа по коммерческому конкурсу [9].  

В соответствии с Законом РФ «О приватизации государственного и 

муниципального имущества» от 21.12.2001 г. N178–ФЗ используются 

следующие способы приватизации государственного и муниципального 

имущества, связанные с обращением акций, находящихся в государственной 

собственности  

 продажа акций открытых акционерных обществ на 

специализированном аукционе; 

 продажа за пределами территории РФ, находящихся в 

государственной собственности акций открытых акционерных 

обществ; 

 продажа акций открытых акционерных обществ через организатора 

торговли; 

 внесение государственного или муниципального имущества в 

качестве вклада в уставные капиталы открытых акционерных 

обществ; 

 продажа акций открытых акционерных обществ по результатам 

доверительного управления [3]. 
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При следующих способы отчуждения акций государством или 

муниципальным образованием по сделкам приватизации имело место их 

предложение неограниченному кругу лиц:  

 продажа на чековых аукционах без ограниченного числа участников;  

 продажа на инвестиционных торгах без ограниченного числа 

участников;  

 продажа по коммерческому конкурсу без ограниченного числа 

участников;  

 продажа акций открытых акционерных обществ на 

специализированном аукционе; 

 продажа за пределами территории РФ, находящихся в 

государственной собственности акций открытых акционерных 

обществ; 

 продажа акций открытых акционерных обществ через организатора 

торговли. 

Можно ли характеризовать эти сделки как публичное обращение ценных 

бумаг, осуществляемое в соответствии с законами о ценных бумагах? 

Оценивая эти сделки следует иметь ввиду следующие обстоятельства. 

 

Понятие публичное обращение ценных бумаг 

Единственный закон, который содержит понятие публичное обращение 

ценных бумаг, является Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», 

который вступил в силу с 25.04.1996 г. При этом понятие «публичное 

обращение ценных бумаг» был включено в статьи 2 и 27.6 указанного закона 

Федеральным законом «О внесении изменений и дополнений в Федеральный 

закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении дополнения в Федеральный закон 

«О некоммерческих организациях», который вступил в силу с 30.12.2002 [15]. 

Согласно первоначальному определению «публичное обращение ценных 

бумаг - обращение ценных бумаг на торгах фондовых бирж и/или иных 

организаторов торговли на рынке ценных бумаг, обращение ценных бумаг 

путем предложения ценных бумаг неограниченному кругу лиц, в том числе с 

использованием рекламы» (впоследствии вносились изменения).  
Как отмечалось выше, в связи с введением понятия «публичное 

обращение ценных бумах» в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг» 

появилась специальная статья, устанавливающая условия публичного 

обращения (п.2 ст.27.6 «Ограничения на обращение ценных бумаг»). 

                                                           
В ГК РФ в качестве критерия публичного общества названо публичное обращение 

ценных бумаг в соответствии с законами о ценных бумагах, но понятие «публичное 

обращение ценных бумаг» содержится только в Федеральном законе «О рынке ценных 

бумагах», поэтому далее речь идет о публичном обращении ценных бумаг в соответствии 

с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг», поскольку других законов, содержащих 

такого понятия нет. 
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Природа правоотношений подлежит оценки исходя из норм 

законодательства, которое действовало на момент, когда эти правоотношения 

имели место. Недопустимо оценивать природу правоотношений, опираясь на 

нормы закона, который был принят после того, когда эти правоотношения 

прекратились. 

Отношения, имевшие место до вступления в силу Федерального закона 

«О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О рынке 

ценных бумаг» и о внесении дополнения в Федеральный закон «О 

некоммерческих организациях» от 28.12.2002 № 185-ФЗ не могут быть 

признаны публичным обращением ценных бумаг, даже, если они 

формально подпадают под признаки, установленные этим законом, 

поскольку в законе нет указание на наличие у него обратной силы. Нет 

юридических оснований определять правоотношения, осуществляемые до 

вступления в силу Федерального закона от 28.12.2002 № 185-ФЗ, как 

публичное обращение ценных бумаг, поскольку до этого момента в законах 

РФ такого юридического понятия и его критериев не было. 

До вступления силу Федерального закона «О рынке ценных бумаг» 

размещение и обращение ценных бумаг регулировалось «Положением о 

выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР» которое 

было утверждено Постановлением Правительства РСФСР от 28.12.1991 № 78. 

Данное положение предусматривало, что «выпуск ценных бумаг (эмиссия) 

может осуществляться в следующих формах: 

а) частное размещение без публичного объявления, без проведения 

рекламной компании, публикации и регистрации проспекта эмиссии среди 

заранее известного ограниченного числа инвесторов (до 100 включительно) во 

все времена обращения данных ценных бумаг и на сумму не более 50 млн. 

рублей; 

б) открытая продажа с публикацией и регистрацией проспекта эмиссии 

среди потенциально не ограниченного числа инвесторов или на сумму более 

50 млн. рублей» [6].  

Однако «Положение о коммерциализации государственных 

предприятий с одновременным преобразованием в акционерные общества 

открытого типа» утвержденное Указом Президента РФ от 01.07.1992, №721 

«Об организационных мерах по преобразованию государственных 

предприятий, добровольных объединений государственных предприятий в 

акционерные общества» установило изъятие из действующего на тот момент 

общегражданского законодательства о ценных бумагах. Согласно этому 

нормативному акту «на выпуск акционерным обществом, созданным в 

порядке, установленном настоящим Положением, акций и сертификатов не 

распространяются требования, установленные Положением о выпуске и 

обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР, утвержденным 

постановлением Правительства Российской Федерации от 28 декабря 1991 

года» [7]. 
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Сделки по отчуждению ценных бумаг государственными и 

муниципальными органами в процессе приватизации и публичное 

обращение ценных бумаг 

Если обратится к сделкам по отчуждению ценных бумаг государственными 

и муниципальными органами в процессе приватизации, которые совершались 

после появления в законе о рынке ценных бумагах понятия «публичное 

обращение ценных бумаг», то эти сделки совершались по правилам отличных 

от тех, которые предъявляются в соответствии с указанным законом к 

публичному обращению ценных бумаг. 

Обращение ценных бумаг в рамках приватизации до 2001 г. 

сопровождалось регистрацией планов приватизации, которые в соответствии 

с Указом Президента РФ от 01.07.1992, №721 признавались проспектами 

ценных бумаг. «Утвержденный соответствующим комитетом по управлению 

имуществом план приватизации предприятия является проспектом эмиссии 

его акций» [10].  

Закон о приватизации 2001 г. упразднил план приватизации, вместо него 

появилось решение о приватизации, которому не придается статус проспекта 

ценных бумаг. Начиная с 2001 г. отчуждение государственными или 

муниципальными органами акций приватизируемых предприятий не 

сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг или плана 

приватизации, что в соответствии с законом о рынке ценных бумаг является 

обязательным условием публичного обращения ценных бумаг. Сделки по 

отчуждению акций, принадлежащих публичным образованиям, совершаются 

не в соответствии с нормами закона о рынке ценных бумаг, а в соответствии 

со специальным законодательством о приватизации, которое предусматривает 

иной порядок осуществления сделок по обращению акций, принадлежащих 

государству. Это законодательство устанавливает правила приватизации, в 

частности, специальные правила отчуждения акций, принадлежащих 

публичным образованием в порядке приватизации государственного или 

муниципального имущества. 

Еще Указом Президента РФ от 01.07.1992, №721 «Об организационных 

мерах по преобразованию государственных предприятий, добровольных 

объединений государственных предприятий в акционерные общества» было 

предусмотрено следующе: «установить, что все акции акционерных обществ, 

образованных в соответствии с настоящим Указом, находящиеся в 

государственной собственности, не могут быть переданы или проданы иначе 

как в соответствии с законодательством Российской Федерации о 

приватизации».  

Такая позиция обусловлена реалистичным пониманием конфликта 

интересов. Очевидно, что государство как акционер не в состоянии без 

содействия менеджмента общества подготовить и зарегистрировать такой 

сложный документ, как проспект ценных бумаг. Остальных акционеров 
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устраивало вялое и пассивное присутствие в обществе государства, и они не 

хотели его замены реальным инвестором. Менеджмент, контролируемый 

этими акционерами, с высокой степенью вероятности будет 

противодействовать продажи акций, принадлежащих государству, путем 

оппортунистического поведения при подготовке и регистрации проспекта 

ценных бумаг. Ситуаций усугубляется в связи с ведением с 1.10.2014 г. 

третьего условия публичного обращения ценных бумаг – внесение в устав 

общества указания на его публичный статус. Решение о внесении в устав 

общества изменений, содержащих указание на то, что такое общество является 

публичным, принимается общим собранием акционеров большинством в три 

четверти голосов всех акционеров - владельцев акций каждой категории 

(типа), если уставом непубличного общества не предусмотрена 

необходимость большего числа голосов [11. Пункт 2 ст.7.1]. 

Оппортунистическое поведение части акционеров, препятствующее внесению 

в устав общества указание на его публичный статус, лишало бы 

государственные и муниципальные органы возможности произвести 

отчуждение принадлежащих им акций по сделкам приватизации. 

В силу этого сделки по приватизации выведены в особый режим, 

отличный от того, который предусмотрен законом о рынке ценных бумаг. 

Указанное сохраняет свою актуальность и после вступления в силу 

корпоративного блока поправок в ГК РФ. Актуальным остается деление 

сделок по обращению ценных бумаг, принадлежащих государству и 

муниципальным образованиям, совершаемых в соответствии с 

законодательством о приватизации, и публичное обращение ценных бумаг в 

соответствии с законом о рынке ценных бумагах.  

Законодательство о приватизации предполагает отчуждение ценных 

бумаг, принадлежащих государству и муниципальным образованиям, 

неограниченному кругу лиц, но для этого не требуются регистрация проспекта 

ценных бумаг и внесение в устав общества положений о его публичном 

статусе. В противном случае эмитенты просто этого не сделают, и тем самым 

будут препятствовать продажи акций, принадлежащих публичным 

образованиям. 

Не любое предложение ценных бумаг неограниченному кругу лиц 

является их публичным обращением в соответствии с законом о рынке 

ценных бумаг. Публичное обращение ценных бумаг в соответствии с этим 

законом возможно только при соблюдении ряда условий. Предложение 

ценных бумаг неограниченному кругу лиц на иных условиях (на условиях, 

предусмотренных законодательством о приватизации и исполнительном 

производстве) не является их публичным обращением в соответствии с 

законами о ценных бумагах. 

Сделки по отчуждению акций государственными и муниципальными 

органами в процессе приватизации не попадали под признаки «открытой 

продажи с публикацией и регистрацией проспекта эмиссии среди 
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потенциально не ограниченного числа инвесторов», поскольку нормативный 

акт, устанавливающий это понятие [6], не применялся к этим сделкам. 

Сделки по отчуждению акций государственными и муниципальными 

органами в процессе приватизации не попадают под признаки «публичного 

обращения ценных бумаг», внесенного в Федеральный закон «О рынке ценных 

бумаг» 28.12 2002 г., поскольку совершаются по иным правилам, отличным от 

тех, которые предусмотрены данным законом. 

Закон о приватизации не может быть отнесен к законам о ценных бумагах, 

но в любом случае в нем нет собственного понятия публичного обращения 

ценных бумаг. Предусмотренные им сделки по отчуждению акций 

неопределенному кругу лиц, осуществляются на иных условиях, по сравнению 

с тем, которые установлены для публичного обращения ценных бумаг в 

соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг». 

Все вышеуказанное свидетельствует о том, что размещение и некоторые 

специфические формы обращения (продажа акций неопределенному кругу 

лиц на аукционах, по конкурсу и т.д.), имеющее место при приватизации 

государственных и муниципальных предприятий, не могут быть отнесены к 

«публичному обращению акций на условиях, установленных законами о 

ценных бумагах» и в смысле п. 1 ст. 66.3 ГК РФ и не могут рассматриваться 

как основание для признания общества публичным.  

Можно привести еще один пример несовпадения таких явлений как 

предложение ценных бумаг неограниченному кругу лиц и «публичное 

обращение ценных бумаг в соответствии с законодательством о ценных 

бумагах» - это реализация ценных бумаг на аукционе в рамках 

исполнительного производства. Очевидно, что аукцион – это предложение 

ценных бумаг неограниченному кругу лиц, но означает ли это, что такой 

способ исполнительного производства можно применять только к ценным 

бумагам публичного общества и нельзя применять к ценным бумагам 

непубличного общества? 

В Гражданском Кодексе РФ императивно установлено, что для признания 

общества публичным должно иметь место публичное обращение акций в 

соответствии с законами о ценных бумагах.  
При установлении критериев публичного общества в Кодексе нет ссылок 

на законодательство о приватизации, которое является самостоятельной 

отраслью права и основано на значительных исключениях из гражданского 

законодательства.  

Сделки по отчуждению акций государственными и муниципальными 

органами в процессе приватизации не попадают под понятие публичное 

обращение ценных бумаг, осуществляемым в соответствии с законами о 

ценных бумагах, и не влияют на правовой статус акционерного общества, 

определяемого по критериям, сформулированным в п. 1 ст. 66.3 ГК РФ.  
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Момент времени, на который фиксируется наличие сделок по 

публичному обращению ценных бумаг, для определения правового 

статуса общества 

Эти сделки фиксируются на момент введения в действие новой редакции 

главы 4 ГК РФ, которая была ведена Федеральным законом «О внесении 

изменений в главу 4 части первой Гражданского кодекса Российской 

Федерации и о признании утратившими силу отдельных положений 

законодательных актов Российской Федерации», вступил в действие 

1сентября 2014 г. [12]. Следует обратить внимание, что ГК РФ признает 

публичным общество, акции которого, и ценные бумаги, конвертируемые в 

его акции, публично обращаются на условиях, установленных законами о 

ценных бумагах (п.1 ст.66.3 ГК РФ). Гражданский кодекс в качестве критерия 

публичности устанавливает наличие фактических сделок по публичному 

обращению ценных бумаг. Закон исходит из правоотношений, которые имеют 

место на момент его введения, а не тех правоотношений, которые были 

прекращенные до его введения в действия. В Кодексе нет указания на то, что 

публичным должно признаваться общество, у которого, на момент введения в 

действие соответствующих норм, отсутствует (прекращено) публичное 

обращение акций и ценных бумаг конвертируемые в акции. 

Новая редакция ГК РФ направлена на регулирование тех отношений, 

которые существуют на момент ее введения в действие и возникнут 

впоследствии. Это прямо зафиксировано в переходных статьях Закона.  

«Положения Гражданского кодекса Российской Федерации (в редакции 

настоящего Федерального закона) применяются к правоотношениям, 

возникшим после дня вступления в силу настоящего Федерального закона. 
По правоотношениям, возникшим до дня вступления в силу настоящего 

Федерального закона, положения Гражданского кодекса Российской 

Федерации (в редакции настоящего Федерального закона) применяются к тем 

правам и обязанностям, которые возникнут после дня вступления в силу 

настоящего Федерального закона, если иное не предусмотрено настоящей 

статьей» [12. Пункт 3 ст.3].  

Если на момент вступления в силу новой редакции главы 4 ГК РФ (1 

сентября 2014 г.) акции общества и/или ценные бумаги, подлежащие 

конвертации в акции, находятся в публичном обращении в соответствии с 

законами о ценных бумагах, то такое общество признается публичным. Если в 

этот момент акции общества и/или ценные бумаги, подлежащие конвертации 

в акции, не находились в публичном обращении в соответствии с законами о 

ценных бумагах, то такое общество не признается публичным по данному 

критерию.  

Продажа акций по конкурсам и аукционам в процессе приватизации было 

разовым мероприятием, ограниченным во времени, после его завершения в 

обществе, как правило, не было сделок по публичному обращению ценных 

бумаг. 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_162742/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_162742/
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Если общество не осуществляло размещения дополнительных акций 

посредством открытой подписки и на момент вступления силу 

Федерального закона от 05.05.2014 № 99-ФЗ «О внесении изменений в главу 

4 части первой Гражданского кодекса Российской Федерации и о 

признании утратившими силу отдельных положений законодательных 

актов Российской Федерации» акции общества не находились в публичном 

обращении, осуществляемом в соответствии с законом о рынке ценных 

бумаг, то оно не обладает признаками публичного общества. 

установленными п.1 ст.66.3 ГК РФ.  

По поводу запросов и ответов сотрудников Центрального Банка 
Общества, которые затрудняются в определении своего правового статуса 

обращаются за разъяснением в Центральный Банк или его региональные 

отделения. Сотрудники банка дают письменные ответы следующего 

содержания. Цитируется п.1 ст.66.3 ГК РФ, где названы критерии публичного 

общества, далее говорится, что чековые аукционы и конкурсы, проводимые в 

соответствии с планами приватизации является публичным обращением 

ценных бумаг и поэтому общество признается публичным. Выше была 

показана уязвимость этой позиции, ее несоответствие нормам Гражданского 

Кодекса.  

Во-первых, указанные сделки совершались по особым правилам 

законодательства о приватизации, и не попадают под признаки публичного 

обращения в соответствии с законами о ценных бумагах. 

Во – вторых, в указанных обществах на момент введение в действие нормы 

ГК РФ о публичных и непубличных обществах не было публичного 

обращения акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, совершаемых в 

соответствии с законами о ценных бумагах. Сделки, совершенные в 

соответствии с законодательством о приватизации, завершились, а иные не 

появилось. 

Согласно этой оригинальной позиции, предложение акций 

неограниченному кругу лиц в соответствии с законом Закон РФ «О 

приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской 

Федерации» от 3.07.1991 №1531–1 обладало признаками публичного 

обращения в соответствии с законом о ценных бумагах, так как этот закон 

предусматривал план приватизации, который регистрировался в качестве 

проспекта эмиссии. Предложение акций неограниченному кругу лиц в 

соответствии с законом Закон РФ «О приватизации государственного и 

муниципального имущества» от 21.12.2001 №178–ФЗ не обладало признаками 

публичного обращения, так как этот закон не предусматривал план 

приватизации, который регистрировался в качестве проспекта эмиссии. 

Получается, что акционерные общества, которые создавались в соответствии 

с законом о приватизации от 3.07.1991 №1531–1 должны признаваться 

публичными, а акционерные общества, которые создавались в соответствии с 
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законом о приватизации от 21.12.2001 №178–ФЗ не признаются публичными. 

Такой подход представляется искусственным и формальным. 

Данные ответы не является правовым актом и не имеет юридического 

значения. Согласно п. 4 ст. 44.1 ФЗ «О рынке ценных бумаг» «при 

осуществлении полномочий, предоставленных настоящим Федеральным 

законом, Банк России обязан: … 

 предоставлять в течение 30 дней мотивированные ответы на запросы 

юридических лиц и граждан по вопросам, относящимся к 

компетенции Банка России».  

Банк России вправе давать ответы на запросы граждан и юридических лиц 

только по вопросам, относящимся к его компетенции.  

К его компетенции в сфере регулирования финансовых рынков относятся 

«функции» (ст. 42 ФЗ «О рынке ценных бумаг») и права (ст. 44 указанного 

закона). В число его функций входит осуществление контроля за соблюдением 

эмитентами, профессиональными участниками рынка ценных бумаг, 

саморегулируемыми организациями профессиональных участников рынка 

ценных бумаг требований законодательства Российской Федерации о ценных 

бумагах, стандартов и требований, утвержденных Банком России [15. Пункт 

10 ст.42 ФЗ]. 

В полномочия Банка России не входит осуществление контроля за 

соблюдением гражданского законодательства и, в частности, Гражданского 

Кодекса РФ, соответственно он не уполномочен давать разъяснения по 

правилам его применения.  

Указанные письма является частным мнением работников ЦБ РФ.  

 

Определения правового статуса общества, акционеры которого имели 

право на публичное обращение принадлежащих им ценных бумаг, до 

вступления в силу новой редакции гл.4 ГК РФ 

Высказывается следующая позиция. Если у акционерного общества до 

вступления в силу новой редакции гл. 4 ГК РФ имелись зарегистрированный 

проспект ценных бумаг, проспект эмиссии или план приватизации, 

зарегистрированный в качестве проспекта ценных бумаг, и общество 

раскрывает информацию в соответствии с законом о рынке ценных бумаг то 

такое общество в силу закона признается публичным.  

В поддержку этой позиции приводят следующий аргумент. Указанные 

условия давали акционерам общества право на публичное обращение 

принадлежащих им ценных бумаг. Если у акционеров возникло такое право, 

то оно должно быть обеспечено признанием этого общества публичными.  

Согласно рассматриваемой позиции, если на момент вступления в силу гл.4 

ГК РФ у акционеров общества было право на публичное обращение ценных 

бумаг, то такое общество признается публичным, не зависимо от того 



ПРИВАТИЗАЦИЯ И ПУБЛИЧНЫЙ СТАТУС АКЦИОНЕРНОГО 

ОБЩЕСТВА: СПОРНЫЕ ВОПРОСЫ  
 

© Глушецкий А.А.                                                                                                              Glushetskiy @gmail.com 
 

13 

реализуют акционеры данное право или нет, т.е. происходит фактически 

публичное обращение ценных бумаг общества или не происходит 

Для того чтобы оценить правомерность приведенной позиции необходимо 

рассмотреть историю вопроса об условиях публичного обращения ценных 

бумаг. 

Как отмечалось выше, в 2002 г. в Закон о рынке ценных бумаг было внесено 

понятие публичное обращение ценных бумаг и установлены условия этого 

обращения [15]. Запрещалось публичное обращение эмиссионных ценных 

бумаг до регистрации проспекта ценных бумаг. 

В 2005 г. в эту норму внесли уточняющую корректировку, согласно 

которой «публичное обращение эмиссионных ценных бумаг, в том числе 

ценных бумаг иностранных эмитентов, выпуск (дополнительный выпуск) 

которых подлежит государственной регистрации, запрещается до 

регистрации проспекта ценных бумаг» [16]. Выпуск (дополнительный выпуск) 

акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, подлежал государственной 

регистрации, соответственно их публичное обращение было возможно только 

при условии регистрации проспекта ценных бумаг. 

Существенные изменения произошли 20.12.2007 г., когда вступили в силу 

очередные поправки в закон о рынке ценных бумаг, согласно которым 

«публичное обращение ценных бумаг, выпуск (дополнительный выпуск) 

которых подлежит государственной регистрации, допускается при 

одновременном соблюдении следующих условий: 

1) регистрации проспекта ценных бумаг (проспекта эмиссии ценных бумаг, 

плана приватизации, зарегистрированного в качестве проспекта эмиссии 

ценных бумаг); 

2) раскрытии эмитентом информации в соответствии с требованиями 

настоящего Федерального закона» [17]. 

Появилось второе условие публичного обращения ценных бумаг – 

раскрытие эмитентом информации в соответствии с требованиями 

Федерального закона о рынке ценных бумаг, которое сужало круг эмитентов, 

акции которых могли публично обращаться. 

Многие общества предпринимали шаги для того, чтобы уйти от 

обязанности раскрывать информации о своей деятельности. Эта обязанность 

прекращалась при погашении ценных бумаг, в отношении которых был 

зарегистрирован проспект ценных бумаг, проспект эмиссии ценных бумаг или 

утвержден план приватизации, признававшийся на дату его утверждения 

проспектом эмиссии акций [8]. Погашение таких ценных бумаг 

осуществлялось путем их конвертации в ценные бумаги с иным номиналом, а 

также консолидацией или дроблением. В этом случае акционеры общества 

утрачивали право на публичное обращение ценных бумаг, поскольку 

прекращалось его второе условие – раскрытие эмитентом информации в 

соответствии с требованиями Федерального закона о рынке ценных бумаг. 
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Уход от раскрытия информации принял массовый, неконтролируемый 

характер. В конце 2012 г. произошли очередные изменения в 

законодательстве, направленные на ограничение этого процесса и 

установления контроля над ним со стороны госрегулятора. Было установлено, 

что «Погашение акций, в отношении которых осуществлена регистрация 

проспекта ценных бумаг, в результате их конвертации в акции с большей или 

меньшей номинальной стоимостью, в том числе в связи с их консолидацией 

или дроблением, не влечет прекращение обязанности осуществлять раскрытие 

информации, предусмотренной настоящей статьей» [13]. 

Однако, ранее в апреле 2010 г. законы об акционерных обществах и о рынке 

ценных бумаг синхронно пополнились положениями, предусматривающими 

иную возможность освобождение от обязанности раскрывать или 

предоставлять информацию, предусмотренную законодательством 

Российской Федерации о ценных бумагах. По решению общего собрания 

акционеров общество может обратиться к гос. регулятору с заявлением об 

освобождении его от обязанности раскрывать или предоставлять 

информацию, предусмотренной законодательством Российской Федерации о 

ценных бумагах. Решение по этому вопросу принимается общим собранием 

акционеров большинством в три четверти голосов акционеров – владельцев 

голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров [11. 

Статья 92.1] 

В законе о рынке ценных бумаг были сформулированы условия, при 

которых гос. регулятор может освободить эмитента от обязанности 

раскрывать или предоставлять информацию. Установлены четыре условия: 

 решение об обращении в ЦБ РФ с соответствующим заявлением 

принято эмитентом в порядке, установленном Федеральным законом 

«Об акционерных обществах»; 

 у эмитента, не являющимся публичным обществом, отсутствуют 

иные эмиссионные ценные бумаги, за исключением акций, в 

отношении которых осуществлена регистрация проспекта таких 

ценных бумаг [15]; 

 акции эмитента и эмиссионные ценные бумаги эмитента, 

конвертируемые в его акции, а для эмитента, не являющегося 

публичным акционерным обществом, также любые иные его 

эмиссионные ценные бумаги не включены в список ценных бумаг, 

допущенных к организованным торгам [15]; 

 число акционеров эмитента не превышает 500;  

 если эмитентом, являющимся публичным акционерным обществом, 

в порядке, установленном Федеральным законом «Об акционерных 

обществах», принято решение о внесении в устав такого эмитента 

изменений, исключающих указание на то, что такой эмитент является 

публичным акционерным обществом [18. Статья 30.1]. 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_166224/?dst=435
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133047/?dst=271
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=182079
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Таким образом, акционеры не всех эмитентов, у которых были 

зарегистрированы проспекты эмиссии (проспекты ценных бумаг или планы 

приватизации, признаваемые проспектами ценных бумаг) могли публично 

обращать принадлежащие им ценные бумаги. Многие общества ушли от 

обязанности публичного раскрытия и предоставления информации, 

соответственно акции этих эмитентов не подлежали публичному обращению. 

До 1.09.2014 в соответствии с законом о рынке ценных бумаг право 

публично обращать принадлежащие им акции и конвертируемые облигации 

имели акционеры только тех эмитентов, которые соответствовали двум 

условиям: 

 у них был зарегистрирован проспект ценных бумаг, проспект 

эмиссии ценных бумаг или утвержден план приватизации, 

признававшийся на дату его утверждения проспектом эмиссии акций;  

 осуществляли раскрытие информации в соответствии с 

требованиями Федерального закона о рынке ценных бумаг. 

Со вступлением в силу новой редакции гл.4 ГК РФ появилось третье 

условие публичного обращения акций и ценных бумаг, конвертируемых в 

акции, – внесение в устав акционерного общества указания на его публичный 

статус. «Публичное обращение акций акционерного общества, не 

являющегося публичным, а также ценных бумаг такого общества, 

конвертируемых в его акции, в том числе их предложение неограниченному 

кругу лиц (включая использование рекламы), не допускается» [18. Пункт 2.1 

ст.27.6 и 14]  

Если в устав общества не будет внесено указание на его публичный статус, 

то его акционеры не имеют право на публичное обращение, принадлежащих 

им ценных бумаг. 

Следует определиться: в каких случаях принятие статуса публичного 

общества – это право, а в каких – это обязанность общества?  

Следует обратить внимание, что ГК РФ признает публичным общество, 

акции которого, и ценные бумаги, конвертируемые в его акции, публично 

обращаются на условиях, установленных законами о ценных бумагах (п.1 

ст.66.3 ГК РФ). Гражданский кодекс в качестве критерия публичности 

устанавливает наличие фактических сделок по публичному обращению 

ценных бумаг, а не потенциальную возможность их осуществления.  

Кодекс устанавливает в качестве критерия публичного статуса общества не 

регистрацию проспекта ценных бумаг и приравненных к нему документов, 

которые при условии раскрытия информации в соответствии с законом о 

рынке ценных бумаг, давали акционерам общества права публично обращать 

принадлежащие им ценные бумаги, а с фактом реализации этого права – 

совершению сделок, являющихся публичным обращением ценных бумаг. 

Общество признается публичным не в связи с регистрацией проспекта ценных 

бумаг и раскрытием информации, а в связи с публичным обращением ценных 
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бумаг. Необходимо исследовать находятся ли ценные бумаги общества в 

публичном обращении на момент вступления в силу п.1 ст. 66.3 ГК РФ.  

Те общества, акции которых на момент вступления в силу новой редакции 

гл. 4 ГК РФ фактически публично обращаются, признаются публичными. Они 

обязаны указать в уставах и фирменном наименовании на свой публичный 

статус. Именно на эти общества распространяется норма переходного закона 

согласно которой, «акционерные общества, созданные до дня вступления в 

силу настоящего Федерального закона и отвечающие признакам публичных 

акционерных обществ (пункт 1 статьи 66.3 Гражданского кодекса Российской 

Федерации (в редакции настоящего Федерального закона), признаются 

публичными акционерными обществами вне зависимости от указания в их 

фирменном наименовании на то, что общество является публичным» [12. 

Пункт11 ст.3]. Это две группы акционерных обществ.  

Первая группа. Общества, чьи акции включены в список ценных бумаг, 

допущенных к торгам в ЗАО «ФБ ММВБ». Список состоит из трех разделов 

(уровней): первый и второй являются котировальными списками, третий – не 

котировальная часть списка. На 01.09.2014 г. в этот список были включены 

акции 251 эмитента. Первый уровень включал 56 обществ, второй – 41 

общество, третий 154 общества.  

Вторая группа. общество, в котором был зарегистрирован проспект ценных 

бумаг, проспект эмиссии и/или план приватизации, который в соответствии с 

законодательством признавался проспектом эмиссии, и общество раскрывает 

информацию в объеме, предусмотренном законом о рынке ценных бумаг. При 

этом на момент вступления в силу нормы ГК РФ о публичных обществах 

(1.09.2014) имело место публичное обращение ценных бумаг этого общества 

путем предложения неограниченному кругу лиц, в том числе с 

использованием рекламы, например, публикации в средствах массовой 

информации предложений о покупке или продажи ценных бумаг общества. 

В силу закона публичными так же признаются те общества, в которых 

имеется зарегистрированное решение о выпуске (дополнительном выпуске) 

ценных бумаг, в котором указан такой способ их размещения как открытая 

подписка.  

Обратимся к обществам, акции которых на момент вступления в силу новой 

редакции гл. 4 ГК РФ публично не обращались, несмотря на то, что их 

акционеры имели не это право. Эти общества имеют право, а не обязанность 

принять публичный статус. Акционеры этих обществ имеют возможность 

определить, что для них важнее: право на публичное обращение ценных бумаг 

или дополнительные права, предоставляемые им в непубличном акционерном 

обществе? 

Выше приводился тезис о том, что если у акционеров возникло право на 

публичное обращение принадлежащих им ценных бумаг, то это право должно 

быть обеспечено последующим признанием этих обществ публичными. 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_162742/?dst=1409
http://moex.com/s18
http://moex.com/s18
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Можно провести следующие контраргументы в отношении указанного 

тезиса. Для многих это право стало побочным эффектом иных корпоративных 

мероприятий, и оно не представляет для них никакой ценности.  

Во – первых, государство в процессе приватизации «обеспечило» их 

планом приватизации, признав его проспектом эмиссии, но при публичного 

обращения акций в соответствии законами о ценных бумагах не было. 

Во – вторых, общества регистрировали проспекты ценных бумаг и 

проспекты эмиссии в силу условий проводимых им эмиссий, не преследуя 

цель осуществлять публичное обращение ценных бумаг. 

При эмиссии ценных бумаг регистрация проспекта эмиссии производится: 

 при размещении эмиссионных ценных бумаг среди неограниченного 

круга владельцев; 

 при размещении эмиссионных ценных бумаг среди заранее 

известного круга владельцев, число которых превышает 500; 

 в случае, когда общий объем эмиссии превышает 50 тысяч 

минимальных размеров оплаты труда (ст. 19 ФЗ О «РЦБ» в ред. 

закона от 11.04.1996). 

Государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) 

эмиссионных ценных бумаг сопровождается регистрацией их проспекта в 

случае размещения эмиссионных ценных бумаг: 

 путем открытой подписки; 

 путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 

500 (п.2 ст.19 ФЗ «О РЦБ» в ред. от 28.12 2002). 

Общества были обязаны регистрировать проспекты эмиссии, впоследствии 

переименованные в проспекты ценных бумаг, при проведении определенных 

эмиссий, не преследуя цели в дальнейшем публично обращать ценные бумаги. 

Обладателями проспектов эмиссии и планов приватизации, 

зарегистрированных в качестве проспекта эмиссии стали и закрытые 

акционерные общества, которые в принципе не предназначены для 

публичного обращения размещенных ими акций. Но наличие этих 

документов дало им право и на публичное обращение ценных бумаг. 

Акционеры большинства этих обществ не воспользовались этим правом 

прежде всего в силу отсутствия экономических условий его реализации. 

                                                           
 Открытое акционерное общество, созданное в процессе приватизации, имеет план 

приватизации, который был зарегистрирован в качестве проспекта эмиссии. После 

завершения приватизации происходит сокращение количества акционеров общества, их 

число становилось менее 50, и в устав общества вносятся изменения, согласно которым 

общество становилось закрытым акционерным обществом. Общество стало ЗАО, но у 

него сохранился план приватизации, который был зарегистрирован в качестве проспекта 

эмиссии. 

Закрытое акционерное общество осуществило эмиссию, объем которой превышал 50 

тысяч минимальных размеров оплаты труда. Оно было обязано зарегистрировать проспект 

эмиссии. 
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Публичное обращение ценных бумаг может быть осуществлено при 

определенных экономических условиях, когда эмитент и его ценные бумаги 

являются привлекательными в инвестиционном аспекте, в противном случае 

это бессодержательное право. Те общества, которые соответствуют 

экономическим условиям реализации этого права, реализуют его путем 

включения акций в список ценных бумаг, допущенных к торгам в ЗАО «ФБ 

ММВБ». Эмитенты, не соответствующие этим условиям, безразличны к этому 

праву. Стоит ли «принудительно» сохранять это право или следует 

предоставит акционерам этих обществ возможность определится, что для них 

важнее?  

Статус публичности не только обеспечивает право акционеров на 

публичное обращение ценных бумаг, но и лишает акционеров тех прав, 

которые у них имеются в непубличном обществе (в ряде случаев более 

актуальных, чем право на публичное обращение экономически не 

привлекательных ценных бумаг). Очевидно, что акционеры таких обществ 

имеют право выбора. Либо они отказываются от мало привлекательного для 

них «побочного эффекта» иных корпоративных мероприятий, либо, ради 

сохранения права на публичное обращение принадлежащих им ценных бумаг, 

они поддерживают решение о принятии обществом статуса публичного. Это 

их право, а не обязанность.  

Полученное в качестве «довеска» право публичного обращения ценных 

бумаг не представляет интереса для акционеров многих обществ. Это 

подтверждает стремление значительного числа эмитентов, у которых такое 

право имелось до 1.09.2014 г. уйти от публичного раскрытия информации, что 

автоматически означает отказ от права на публичное обращение ценных 

бумаг. Только с 1 сентября по 1 декабря 2014 г Банком России и его 

территориальными учреждениями были освобождены от обязанности 

раскрытия информации более 50 эмитентов, имеющих планы приватизации, 

зарегистрированные в качестве проспектов эмиссии и проспекты ценных 

бумаг. 

Неофициальная позиция ЦБ РФ 

 Ситуация, когда у акционеров общество было право на публичное 

обращение ценных бумаг (был зарегистрирован проспект ценных бумаг), 

но их публичного обращения не было.  

ЦБ РФ неофициально разъяснил, что «не является самостоятельным 

основанием для признания акционерного общества публичным наличие 

проспекта ценных бумаг (проспекта эмиссии ценных бумаг) при отсутствии 

указанных в п. 1 ст. 66.3 ГК РФ признаков публичного акционерного 

общества» [4].  

Если до вступления в силу новой редакции главы 4 ГК РФ с акциями 

общества не совершались сделки по их публичному обращению, в 

соответствии с законодательством о ценных бумагах, то, не смотря на, 

http://moex.com/s18
http://moex.com/s18
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регистрацию проспекта ценных бумаг и приравненных к нему документов, 

они не соответствуют признакам публичного общества. 

 Ситуация, когда было публичное обращение ценных бумаг общества в 

соответствии с законодательством о ценных бумагах, но на момент 

вступления в силу новой редакции главы 4 ГК РФ такое обращение 

прекращено.  

ЦБ РФ неофициально выразил сомнительную позицию, согласно которой 

не смотря на, то что на момент введения в действие новой редакции гл. 4 ГК 

РФ публичное обращение ценных бумаг прекратилось, тем не менее общество 

должно быть признано публичным.  

 «Исходя из признаков, устанавливаемых п.1 ст.66.3 ГК РФ, 

публичными являются акционерные общества, осуществлявшие 

публичное размещение акций (эмиссионных ценных бумаг, 

конвертируемых в акции) или акции (эмиссионные ценные бумаги, 

конвертируемые в акции) которых публично обращались на 

условиях, установленных законами о ценных бумагах, до вступления 

в силу Закона» [5]. 

Эта позиция ЦБ РФ представляется спорной. Мало убедительна ссылка на 

положения Гражданского Кодекса: «исходя из признаков, устанавливаемых 

п.1 ст.66.3 ГК РФ». В этом пункте написано, что публичным признается 

общество, акции которого публично обращаются на момент определения 

правового статуса общества, а не то общество, акции которого ранее публично 

обращались, и при этом их публичное обращение прекратилось. 

Если на момент введения в действие новой редакции гл.4 ГК РФ нет 

правоотношений, связанных с публичным обращением ценных бумаг, то 

Кодекс не может устанавливать последствия не существующих 

правоотношений.  

В одних случаях эти правоотношения не начались – проспект ценных бумаг 

или приравненные к нему документы был зарегистрированы, общество 

раскрывало информацию в объеме предусмотренным законом о рынке ценных 

бумаг, но публичного обращения ценных бумаг общества не было.  

В других случаях эти правоотношения прекратились – прекращено 

публичное ценных бумаг.  

Кодекс регулирует те правоотношения и их последствия, которых имеют 

место на момент введения его в действие: фактическое публичное обращение 

ценных бумаг в соответствии с законами о рынке ценных бумаг в момент 

введения в действие новой редакции гл.4 ГК РФ. 
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