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Под деривативами понимаются, как прави-
ло, договоры или ценные бумаги, предусма-
тривающие будущие денежные выплаты
или поставку ликвидных' товаров или цен-
ных бумаг, стоимость которых подвержена
стохастическим (случайным) колебаниям и
которым-на этом основании приписываются
особые риски.2

Основным объектом изучения в договорном
праве является характер обязательств по
деривативным договорам. Как известно,
сделки игр и пари не обосновывают обяза-
тельства, тем самым они не являются обя-
зывающими. Поэтому принципиальным
является тезис о том, что деривативы пред-
ставляют собой совершенно иной правовой
институт, не идентичный институту игр и па-
ри. Следует отметить еще раз, что практи-
чески все рассматриваемые аспекты ис-
пользования деривативов ~ договорном
праве относятся к сфере обычаев делового
оборота и не имеют соответствующего нор-
мативного подкрепления.

Начнем рассмотрение договорных форм де-
ривативов с опционного контракта. Правовое

1 Под ликвидностью понимается возможность бы-

строго и беспрепятственного превращения акти-

вов в наличные средства. Так, актив, ликвидный

на 100%, выступает в качестве денег или их

I

Н

регулирование заключения и исполнения та-

кого деривативного договора, как опцион,

является на сегодняшний день весьма неод-
нозначным и противоречивым. Так, в право-
применительной практике выработалась де-
финиция опциона как контракта, дающего

право одной стороне (владельцу опциона) ку-

пить или продать определенное количество
товаров или финансовых инструментов (цен-
ных бумаг) по некоторой цене в течение обу-
словленного времени в обмен на уплату неко-
торой суммы (опционной лремии).

Существует целый ряд опционов. По форме
реализации можно выделить два основных
вида. Первый из них - это опционы Сфизи-
ческой поставкой заложенных в его основу
финансовых инструментов или товара. Та-
кой опцион дает его владельцу право купить
(колл-опцион) или продать (пут-опцион) ус-
тановленное в опционе количество базисно-
го актива по оговоренной цене.

Определимся в терминах, поскольку боль-
шинство из используемых в данной сфере
правовых отношений терминов относятся к
области экономического регулирования и

эквивалента.

"Райнер Г. Деривативы и право. М.: Волтерс-Клу-

вер, 2005.

125



ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА ЗАI

чужды юридическойлексике. Опционколл предостав-
ляет покупателю право купитьбазисный актив у про-
давца опциона по цене исполнения в установленные
срокиили отказаться от этой покупки.Инвесторприоб-
ретает опцион колл, если ожидает повышения курсо-
вой стоимостибазисного актива. Из этого следует пра-
во держателя опциона колл купить или отказаться от
покупкибазисного актива. Прииныхусловиях возмож-
на ситуация, когда опциондает право держателю оп-
циона продать или отказаться от продажи базисного
актива. Тогда речь будет идти об опционе пут. Чтобы
лучше понять суть опционной сделки, следует пом-
нить,что она состоит из двух этапов. На первом этапе
покупатель опционаприобретает право исполнитьили
не исполнитьконтракт.На втором- онреализует(или
не реализует) данное право.

в свою очередь, опционпут (или, как его еще называ-
ют, опцион на продажу) дает право получить разницу
наличными, когда цена реализации базисного актива
на рынке реального товара ниже цены исполненияоп-
циона. При этом такой опцион предоставляет покупа-
телю право продать базисный актив по цене исполне-
ния в установленные ,.фоки продавцу опциона или
отказаться от его продажи. Инвестор приобретает оп-
цион пут, если ожидает падения курсовой стоимости
базисного актива.

Наконец, стоит еще остановиться на таких терминах,
как «короткая» И«длинная» позициипо опционам.Вы-
писывая опцион,продавец открывает по данной сдел-
ке короткуюпозицию, а покупатель - длиннуюпози-
цию. Соответственно понятия короткий колл или пут
означают продажу опциона колл или пут, а длинный
колл или пут- их покупку.

Вторымдостаточно распространенным видом опциона
по qpopMeего реализации представляется опцион с
расчетом наличными на условиях спот. Снова 'обра-
тимся к экономической составляющей данного поня-
тия. ОПЦИОНС подобным способом расчетов дает его
владельцу право получить платеж в виде разницы ме-
жду ценой базисного актива на рынке реального това-
ра на момент исполнения обязательств по опциону и
ценой исполненияопциона.ПричемОПЦИОНколл (опци-
он на покупку)с расчетом наличнымидает право его
владельцу получитьразницу между стоимостьюбазис-
ного актива и ценой исполнения опциона, когда стои-
мость актива при поставке на рынке реального товара
выше цены исполненияопциона.

126

Кроме отмеченного существует классификация опцион-
ных контрактов в зависимости от времени их исполнения.
В соответствии с ней опционы подразделяются на такие,
которые могут быть реализованы в любое время до окон-
чания срока его действия. Такие опционы называются
американскими. Кроме того, существуют опционы, кото-
рые могут бьггь реализованы в течение конкретного пери-
ода времени до истечения срока действия, они называют-
ся европейскими опционами. Также практике известны
опционные контракты с автоматической реализацией до
истечения срока действия, когда на рынке, на котором оп-
ЦИОНторгуется, сложится благоприятная ситуация. Име-
ется в виду момент, в который стоимость лежащих в ос-
нове опциона инструментов выше (для опциона колл) или
ниже (для опциона пут) цены его исполнения. Такой опци-
он называется процентным. Он может быть исполнен так
же, как и европейский, в течение конкретного периода
времени перед датой прекращения его действия.
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И, наконец, последним основанием, классиqpикацияпо
которомупредставляет практическийинтерес, являет-
ся соотношение цены исполнения и текущей стоимо-
сти заложенных в основу опциона рыночных инстру-
ментов. Здесь стоит остановиться на опционе «без
денег», опционе «в деньгах» и опционе «за деньги».

Касательно первого из перечисленных терминов надо
отметить следующее. Если рыночнаяситуация сложи-
лась таким образом, что для опциона колл цена ис-
полнения выше текущей стоимости заложенных в его
основу рыночныхинструментов,то такой опционназы-
вается опционом«без денег». ОПЦИОНпут становится
опционом«без денег» в том случае, когда цена испол-
нения ниже текущей стоимости заложенных в основу
опциона рыночныхинструментов.
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Если же текущая рыночная стоимость заложенных в
основу опциона колл qpинансовыхинструментоввыше
цены исполненияопциона,такой опционколл называ-
ют опционом «в деньгах». ОПЦИОНпут называют «в
деньгах», если текущая рыночнаястоимость заложен-
ных в его основу инструментовниже цены исполнения
опциона. Опцион же «за деньги» означает, что теку-
щая рыночнаястоимость активов, заложенных в осно-
ву опциона,равна цене исполнения.
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Приведем пример из практики Международного ком-
мерческого арбитражного суда при Торгово-промыш-
ленной палате РФ (МКАС),подтверждающий практи-
ческую значимость и высокую степень экономической
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востребованности такого вида деривативного контрак-
та, как опцион.

Сторонами был заключен опционный контракт на постав-
ку определенного товара, который не содержал условия

об опционе продавца по количеству товара и продавцом
не было представлено доказательств, подтверждающих
его право поставить на условиях контракта большее ко-
личество, чем требовалось изначально покупателем.

а.

Истцом был поставлен ответчику товар в количестве,
превышающем предусмотренное контрактом. Ответ-
чиком товар вообще оплачен не был. В переписке с
истцом он ссылался на некачественность товара, но
никаких доказательств этого не представил. Объясне-
ний по иску ответчик не представил.
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Вынесенное арбитражным судом решение было моти-
вировано следующим образом. МКАС установил, что
спор возник из-за неоплаты ответчиком поставленного
истцом товара в соответствии с контрактом. Материа-
лами, находящимися в деле, - экспортными извеще-
ниями и счетами, в которых имеются ссылки на транс-
портные документы, подт.верждается факт поставки
товара на исковую сумму.

1=
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в то же время МКАС отмечает, что вышеназванный
контракт был заключен на поставку товара на сумму
меньшую, чем стоимость фактически поставленного
ИСТЦОМтовара. Однако при этом контракт не содержит
условий об опционе продавца. Каких-либо документов,
подтверждающих право продавца поставить на усло-
виях этого контракта большее количество товара, ист-
цом не было представлено.
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При этих обстоятельствах МКАС пришел к выводу, что

его компетенция относится только к рассмотрению спо-
ра, возникшего из данного контракта, то есть из поста-

вок товара на сумму, предусмотренную контрактом, в
остальной же части иск должен быть оставлен без рас-
смотрения в связи с отсутствием компетенции МКАС.

в свете определения понятия опциона целесообразно
обратиться к формулировке российского законодатель-
ства. в соответствии с письмом Государственного ко-

митета рф по антимонопольной политике и поддержке
новых экономических структур от 30.07.96 N!! 16-
151/АК «О форвардных, фьючерсных и опционных бир-
жевых сделках" опционным контрактом (опционом) яв-
ляется документ, определяющий права на получение
(передачу) имущества (включая деньги, валютные цен-

ности и ценные бумаги) или информации с условиями,
что держатель опционного контракта может отказаться
от прав по нему в одностороннем порядке.

Кроме того, указанное ведомство отдельно замечает,
опционные сделки не являются срочными сделками с
реальным товаром, и на них не распространяются нор-
мативные акты, касающиеся срочных сделок. При при-
менении нормативных актов о срочных сделках (в том
числе и об опционах) следует исходить из того, что в
отличие от форвардных контрактов на поставку зерна,
нефти, газа, ценных бумаг, валютных ценностей и то-
му подобных вещей такие акты не применяются к обо-
роту опционных контрактов (опционов) в биржевой
торговле, даже если опционные контракты предостав-
ляют их держателям имущественные права в отноше-
нии зерна, нефти, газа, ценных бумаг, валютных цен-
ностей и тому подобных вещей.

Надо также отметить, что при заключении опциона
возникает наряду с собственно опционным контрактом
такой документ, как опционное свидетельство. В связи
с этим представляется интересным вопрос о соотно-
шении этих двух документов и, в частности, о недейст-
вительности самого опциона при недействительности
опционного свидетельства.

Большинство специалистов в практической и теорети-
ческой плоскостях использования деривативных конт-
paктoB склоняется к выводу о самостоятельной судьбе
прав требования по опциону, не связанной с судьбой
опционного свидетельства. 3

Еще в 1997 г. данная правовая позиция была вырабо-

тана Высшим Арбитражным судом рф при разрешении

вопроса о возможности предъявить самостоятельное
требование на основании норм гражданского права об

обыкновенном долговом документе ввиду непризна-

ния документа векселем в силу дефекта его формы:

..

..

..
r

3 Мельничук Г.В. Сделки на срочных рынках // Законодатель-

ство. 1999. N9 10.
4 Информационное письмо Президиума Высшего Арбитраж-

ного суда РФ от 25 июля 1997 г. Ng 18 «Обзор практики раз-

решения споров, связанных с использованием векселя в хо-

зяйственном обороте» // Вестник ВАС РФ. 1997. Ng 10.
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При возникновении строго диаметрально противопо-
ложной ситуации, когда признается недействительной
сделкой сам опцион, а не договор его купли-продажи
опциона, подход должен быть иным. В этом случае на-
рушается норма ст. 142 ГК РФ о признании ценной бу-
магой документа, удостоверяющего права. Поэтому
недействительным должно признаваться и само опци-
онное свидетельство.

В теоретической конструкции опционного контракта
существует еще одна проблема, способная породить,
а зачастую и порождающая, ряд значительных практи-
ческих проблем. Речь идет о правовой квалификации
опционного контракта как гражданско-правового дого-
вора. Подобно фьючерсу ряд исследователей призна-
ет опцион предварительным договором, при этом од-
носторонним предварительным договором, т. е. одним
только правом без корреспондирующей ему обязанно-
сти. В ст. 8 Закона о товарных биржах и биржевой тор-
говле опцион определяется в качестве уступки прав на
будущую передачу прав и обязанностей в отношении
биржевого товара или контракта на поставку биржево-
го товара.

".
В связи с этим передача прав и обязанностей может
означать только право приобретателя опциона по сво-
ему выбору заключить контракт на поставку товара
или не заключать его. При этом сам опцион вполне
можно квалифицировать в качестве односторонней
сделки, так как в соответствии со ст. 155 ГК РФ совер-
шение односторонней сделки (в рассматриваемом
случае - заключение опционного контракта) создает
обязанности для лица, совершившего сделку. Опцион-
ная премия, выплачиваемая за право приобретения
опциона, является частью договора купли-продажи
прав, выплачивается при приобретении опциона и в
дальнейшем в его обращении не участвует.

В качестве практической иллюстрации всего вышеска-
занного приведем пример из судебной практики по
данному виду контрактов. Так, постановлением Феде-

рального арбитражного суда Московского округа от 20
января 2005 г. NQКГ-А40/12820-04 было принято реше-

ние по делу о взыскании опционной премии.

Истец - производственно-коммерческое Закрытое ак-
ционерное общество "ССК.. (далее - ПК ЗАО "ССК..)
обратился в Арбитражный суд г. Москвы с иском к Де-
партаменту имущества г. Москвы (далее - ДИгМ) о
признании недействительным договора аренды недви-
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жимости на условиях опциона, а договор расторгну-
тым, и об обязан ии ДИгМ вернуть плату за опцион, а
также оплатить проценты за пользование чужими де-
нежными средствами.

Решением Арбитражного суда г. Москвы от 28.09.2004
договор аренды признан незаключенным, с ДИгМ в
пользу ПК ЗАО "ССК.. взыскана сумма опциона, в ос-
тальной части иска отказано. При этом суд исходил из
того, что факт неисполнения ответчиком своей обязан-
ности по заключению договора аренды установлен,
размер ущерба равнозначен оплаченной истцом сум-
ме опциона. Вместе с тем суд не нашел оснований для
удовлетворения требования опризнании недействи-
тельным подписания ответчиком договора аренды в
качестве арендодателя, поскольку истец не доказал
того, что ДИгМ не является собственником спорных по-
мещений, также не доказан факт пользования истцом
денежными средствами, полученными за опцион.

Согласно распоряжению ДИгМ и протоколу заседания
комиссии ЦАО по рассмотрению заявлений об аренде
нежилых помещений на условиях опциона ПК ЗАО
"ССК» перечислило ответчику денежные средства за
заключение договора аренды на нежилые помещения
(опционный контракт). Договор аренды был заключен
между сторонами сроком на пять лет и подлежал реги-
страции. Мосрегистрация отказала истцу в регистра-
'циидоговора со ссылкой на отсутствие в Едином госу-
дарственном реестре прав сведений оправе
собственности г. Москвы на вышеуказанные нежилые
помещения. На момент рассмотрения спора договор
не зарегистрирован.
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В соответствии с действующим законодательством
возмещение убытков является мерой гражданско-пра-
вовой ответственности, поэтому лицо, требующее воз-
мещения убытков, должно доказать, во-первых, факт
нарушения права, во-вторых, наличие и размер поне-
сенных убытков, в-третьих, причинную связь между
нарушением права и возникшими убытками. Факт не-
исполнения ответчиком своей обязанности по заключе-
нию договора аренды установлен, поскольку договор
аренды не представляется возможным зарегистриро-
вать и считать его заключенным по вине ответчика.
Размер ущерба равен оплаченной истцом сумме опци-
она за неисполненное обязательство, а также доказана
причинно-следственная связь между бездействием от-
ветчика по регистрации права города на спорное поме-
щение и понесенным истцом ущербом.

(

1

~
J
Г
~

Е
w

~
~
L



~
ЗАКОН N!! 2, 2007

t-
IE:

r
I
ta>

11

t
IIE

Ii-
11,

~
lIt
,~

It

1:"
..
Lм

I

I
lIt
JE
С
..
~
..

~
1&-

'''"
II!

.
"I
I
.,
!.
D-

При вышеуказанных обстоятельствах, по мнению суда,
требование о взыскании с ответчика убытков является

обоснованным, доказанным и подлежащим удовлетво-
рению. Суд кассационной инстанции не нашел основа-

ний для удовлетворения жалобы ответчика.

Остановимся теперь на вопросах нормативно-правово-
го регулирования заключения и исполнения опционно-
го контракта. При этом надо сразу оговорится, что дей-
ствующее регулирование весьма фрагментарно и

нечетко. Однако существует целый ряд актов, в кото-
рых прямо или косвенно говорится об опционах.

Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» после
внесения в него соответсrвующих поправок в 2002 г.
регулирует опционный рынок. Здесь надо отметить,
что опционный контракт, о котором идет речь в данной
статье, представляет собой деривативный договор и к
нему вполне могут быть применимы общие положения
о договорах. При этом опцион эмитента, о котором
упоминает указанный Федеральный закон, является
ценной бумагой и не имеет деривативной природы.
Так, под опционом закон понимает эмиссионную цен-
ную бумагу, закрепляющую право ее владельца на по-
купку в предусмотренный в ней срок и/или при наступ-
лении указанных в ней обстоятельств определенного
количества акций эмитента такого опциона по цене,
определенной в опционе эмитента. Опцион эмитента
является именной ценной бумагой. Принятие решения
о размещении опционов и их размещение осуществля-
ются в соответствии с установленными федеральными
законами правилами размещения ценных бумаг, кон-
вертируемых в акции. При этом цена размещения ак-
ций во исполнение требований по опционам определя-
ется в соответствии с ценой, определенной в таком
опционе.

р' Относительно особенностей эмиссии опционов эми-
тента закон отмечает следующее. Эмитент не вправе
размещать свои опционы, если количество объяв-
ленных акций эмитента меньше количества акций,
право на приобретение которых предоставляют та-
кие опционы.
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Количество акций определенной категории (типа), пра-
во на приобретение которых предоставляют опционы
эмитента, не может превышать 5 % акций этой катего-
рии (типа), размещенных на дату представления доку-

ментов для государственной регистрации выпуска оп-

~ионов эмитента.

Решение о выпуске опционов эмитента может преду-
сматривать ограничения на их обращение.

Размещение опционов эмитента возможно только пос-
ле полной оплаты уставного капитала акционерного
общества.

Другим законом, затрагивающим регулирование опци-
онов на российском рынке, является Закон РФ от 20
февраля 1992 г. N2 2383-1 «О товарных биржах и бир-
жевой торговле», в СТ.8 которого говорится о том, что
опционные сделки представляют собой уступку прав
на будущую передачу прав и обязанностей в отноше-
нии биржевого товара или контракта на поставку бир-
жевого товара. Совершение опционных сделок в бир-
жевой торговле осуществляется биржевыми
посредниками, биржевыми брокерами на основе ли-
цензий. Кроме того, в П..1 постановления Правительст-
ва РФ от 9 октября 1995 Г. NQ981 «Об утверждении по-
ложения о лицензировании деятельности биржевых
посредников и биржевых брокеров, совершающих то-
варные, фьючерсные и опционные сделки в биржевой
торговле» отмечается, что деятельность по соверше-
нию товарных, фьючерсных и опционных сделок в бир-
жевой торговле осуществляется юридическими лица-
ми независимо от их организационно-правовой
формы, а также индивидуальными предпринимателя-
ми только на основании лицензии.

При применении указанного закона следует помнить,

что сфера его регулирования ограничена отношениями
в области создания и деятельности товарных бирж, бир-
жевой торговли и обеспеченияправовых гарантий дея-
тельности на товарных биржах, а отношения, связанные

с деятельностью фондовых бирж, фондовых отделов то-
варных, товарно-фондовых и универсальных бирж этим

законом не регулируются. Таким образом, несмотря на
наличие в тексте данного закона термина опцион, не-

возможно применять содержащиеся в нем нормы к оп-
циону на ценные бумаги, поскольку речь идет о товар-

ном опционе. Вместе с тем представляется, что
законодательство должно содержать четкое отличие то-
варных опционов и опционов на ценные бумаги.

Обратимся теперь к некоторым актам подзаконного
регулирования, затрагивающим вопросы правовой
регламентации рынка ОПЦИОНОВ.В несколько ином све-
те представлялось опционное свидетельство в Госу-
дарственной программе приватизации государствен-
ных и муниципальных предприятий в РФ на 1992 Г. от
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11 июня 1992 г.5 (естественно, утратившей в настоя-
щее время свое юридическое значение, однако пред-
ставляющей интерес с квалифицирующей точки зре-
ния). Так, при продаже акций акционерных обществ
открытого типа, созданных путем преобразования го-
сударственных и муниципальных предприятий, по
предложению трудового коллектива предприятия при-
менялся такой из вариантов предоставления льгот
членам трудового коллектива приватизируемого пред-
приятия, как предоставление права (опциона) должно-
стным лицам администрации приватизируемого пред-
приятия (руководителю, его заместителям, главному
инженеру, главному бухгалтеру), на условиях заклю-
ченных с ними контрактов, на приобретение обыкно-
венных акций по номинальной стоимости. Аналогич-
ное правовое регулирование опциона содержится и в
п. 13.3 постановления Правительства РФ от 19 марта
1993 г. N!! 271 «Об учреждении акционерного общест-
ва открытого типа «Нефтяная компания «Сургутнефте-
газ», в соответствии с которым компания имеет право
разрешать своим работникам покупать определенное
число принадлежащих ей акций на льготных условиях
(опцион).

,_. .
В Указе Президента рф от 4 ноября 1994 г. N!! 2063 «О
мерах по государственному регулированию рынка цен-

ных бумаг в Российской Федерации» установлено, что
впредь до принятия федерального закона, устанавли-

вающего требования, предъявляемые к ценным бума-
гам, к публичному размещению с соблюдением преду-

смотренных законодательством Российской
Федерации требований допускаются «опционы на цен-

ные бумаги, варранты на ценные бумаги». Таким обра-
зом, данный Указ прямо закрепил юридическую воз-

можность обращения опционов на российском рынке.

Из всего вышесказанного можно сделать только один
неоспоримый вывод о том, что в действующих норма-
тивно-правовых актах понятия опциона, раскрываю-
щего договорно-правовую природу, нет. Напротив,
специалистам этот инструмент в основном знаком при-
менительно к законодательству о приватизации, где
опцион рассматривается в качестве одной из льгот для
работников приватизируемого предприятия при приоб-

ретении акций вновь образуемого общества.

Теперь скажем несколько слов о еще одной договор-
ной форме дериватива - форвардном контракте, ко-
торый представляет собой соглашение между сторо-
нами о будущей поставке базисного актива,
заключенной на неорганизованном рынке. Все условия
сделки оговариваются в момент заключения договора.
Исполнение контракта происходит в соответствии с
данными условиями в назначенные сроки.

Основной целью форвардного контракта, как правило,
является осуществление реальной продажи или покуп-
ки соответствующего актива и страхования поставщи-
ка или покупателя от возможного неблагоприятного
изменения цены. Контрагенты страхуются от неблаго-
приятного развития событий, однако они также не мо-
гут воспользоваться возможной благоприятной конъ-
юнктурой. Вследствие этого, форвардный контракт -
это контракт индивидуальный. Поэтому вторичный ры-
нок форвардных контрактов на большую часть активов
не развит или развит слабо. Исключение составляет
форвардный валютный рынок. Несмотря на то что
форвардный контракт предполагает обязательность
исполнения, контрагенты не застрахованы от его неис-
полнения в силу, например, банкротства или недобро-
совестности одного из участников сделки. Поэтому до
заключения сделки партнерам следует выяснить пла-
тежеспособность и репутацию друг друга.
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Другой, не менее важной целью заключения форвард-
ного контракта может служить игра на разнице курсо-
вой стоимости активов. Лицо, открывающее длинную
позицию, рассчитывает на рост цены базисного акти-
ва, а лицо, открывающее короткую позицию, - на по-
нижение его цены.

Надо отметить, что при заключении любого вида дери-
ватива основным побуждающим моментом во всех
случаях является либо страхование от изменения эко-
номической конъюнктуры рынка, либо получение спе-
кулятивной прибыли. Форвард абсолютно соответству-
ет целям указанного страхования. В момент
заключения такой сделки фиксируются существенные
условия контракта, такие как срок, количество товара,
схема последующего расчета цены, но до наступления
определенного срока поставка не ПРОИЗВОДИТСЯ.Такое
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5 Государственная программа приватизации государственных
и муниципальных предприятий в Российской Федерации на

1992 год (утверждена Постановлением Верховного Совета
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РФ от 11 июня 1992 г. N 2980-1) // Ведомости Съезда народ-

ных депутатов Российской Федерации и Верховного Совета

Российской Федерации. 1992. N 28. Ст. 1617.
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страхование рисков называется хеджированием. Стои-
мость товара по форвардным сделкам отличается от
его стоимости по кассовым сделкам. Она может опре-
деляться как на момент заключения контракта, так и
на момент расчетов или поставки. Ценой исполнения
по форвардной сделке (определяемой на момент ее
исполнения) служит, как правило, среднее биржевое
значение цены на товар. Форвардная стоимость явля-
ется результатом оценки участниками биржевых тор-
гов всех факторов, влияющих на рынок, и перспектив
развития событий на нем."

Представляется необоснованной точка зрения некото-
рых исследователей, считающих, что при заключении
форвардного контракта стороны согласовывают цену,
по которой будет исполнена сделка. Данная цена назы-
вается ценой поставки. Иногда отмечается, что такая
цена остается неизменной в течение всего времени
действия форвардного контракта. В данном случае те-
ряется деривативная составляющая форвардного кон-
тракта, которая предполагает в обязательном порядке
неизвестность окончательной цены базисного актива
на момент исполнения контракта.

--
....

Скажем теперь несколько слов о правовой характери-
стике форвардных сделок. Как уже было отмечено,
форвардная сделка предполагает обычно реальную
поставку товара. Такое положение закреплено в пись-
ме ГКДП, КТБ от 30 июля 1996 г. N2 16-1q1/AK «О фор-
вардных, фьючерсных и опционных биржевых сдел-
ках» - предметом форвардных биржевых сделок
является реальный товар, т. е. вещи, имеющиеся в на-
личии.? При этом ссылка на реальность товара не
должна ограничивать право продавца на заключение
договора о продаже товара, который будет создан или
приобретен продавцом в будущем в порядке п. 2
СТ.455 ГК РФ.

По принципу поставки в процессе формирования фи-
l:IaJ:IГЛ8.QЩ r;lЫ.l:l.Кa.ro;1QII1:ЮI.L!.м.r;l=3-'ЦIP..t1W~ ~ыy"

сделок по принципу поставки на поставочные фор-
вардные контракты (поставочные форварды) и расчет-
ные форвардные контракты (беспоставочные форвар-
ды).8 По поставочным форвардам, как указывалось

выше, поставка предполагается изначально, а по рас-
четным - поставка не осуществляется, а взаиморас-
четы производятся путем уплаты одной стороной Д-ру-
гой стороне образовавшейся разницы в цене товара
или заранее определенной денежной суммы в зави-
симости от условий договора." Кроме того, выделяют
так называемые условно поставочные форварды, т. е.
форвардные контракты, по которым изначально по-
ставка предполагается, но договор содержит положе-
ние о возможности замены реальной поставки просты-
ми расчетами.

При операциях с расчетными форвардными контракта-

ми поставки товара (базового актива) не происходит и
из начально не предусматривается. Такая сделка пред-
усматривает уплату проигравшей стороной опреде-

ленной денежной суммы разницы между ценой, огово-
ренной контрактом, и ценой, фактически сложившейся

на рынке на определенную дату. Расчет этой суммы
(вариационной маржи) происходит на заранее назна-
ченную дату обычно по отношению к биржевой цене

базиса поставки.

Обратимся к судебной практике, которая по такому ви-
ду, дериватива, как расчетный форвард, демонстриру-

ет завидное непостоянство инеопределенность.

Федеральный арбитражный суд Московского округа
10 августа 2005 г. рассмотрел в порядке кассации де-
ло NQКГ-А40П048-05. Ликвидатор Общества с ограни-
ченной ответственностью «Коммерческий банк содей-
ствия предпринимательству» обратился с иском в
Арбитражный суд г. Москвы к Открытому акционерно-
му обществу «Альфа-Банк» о взыскании 127000000
рублей и 2565286 долларов США, составляющих долг
ответчика, образовавшийся в процессе исполнения Ге-
нерального соглашения об общих условиях проведе-
ния срочных сделок, заключенного сторонами 27 нояб-
ря 2003 г. NQ092 на день отзыва у истца лицензии на
'У:>J'Щ~Г-;Т;rwR.У~Ww<.!Rf'J(С!Й.~9.Т;~'}kh'~Т;"'.

Решением суда первой инстанции исковые требования
полностью удовлетворены. Суд исходил из того, что ус-
ловие Генерального соглашения, предусматривающее

6 Мельничук г.в. Правовая природа расчетных форвардных
сделок и сделок РЕПО // Законодательство. 2000. Ng 2.,
Письмо ГКАП, КТБ от 30 июля 1996 г. Ng 16-151/АК "О фор-
вардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках»!/

Финансовая газета. 1996. Ng 33.
8

Иванова Е. В. Расчетный форвардный контракт как срочная

сделка. сМ.: Волтерс-Клувер, 2005.
9 г.в.Мельничук Указ. соч.
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дополнительные условия прекращения обязательств
по договору, а именно - прекращениеобязательств
сторон производитавтоматически при отзыве банков-
ской лицензии у какой-либо из сторон договора - не
соответствует положениямст. 807, 810 и 309 ГК РФ,
следовательно, ничтожно.

Постановлением апелляционнойинстанцииот 26 апре-
ля 2005 г. решение было отменено, в удовлетворении
иска отказано. Суд исходил из условий соглашения,
которыми предусмотрено автоматическое прекраще-
ние обязательств сторон при отзыве у какой-либо из
них лицензии на осуществление банковской деятель-
ности.

С кассационной жалобой обратился истец, не согла-
сившись с постановлением апелляционной инстанции
об отказе ему в иске.

Заявитель полагал, что постановление принятос нару-
шением инеправильным применением норм матери-
ального права, СТ.807, 810 ГК РФ. Помнениюзаявите-
ля, условие сделки о прекращении обязательств
сторон по невозвращенным денежным средствам, по-
лученным на условиях займа, фактически являлось
безвозмездной передачей денежных средств, освобо-
ждением от имущественнойобязанности,тогда как СТ.
575 ГК РФ дарение между коммерческими организа-
циямине допускается.

в период после заявления кассационнойжалобы в от-
ношенииистца по решению Арбитражногосуда Г. Мо-
сквы введена процедура конкурсногопроизводства. .

Заявитель (конкурсный управляющий - Государст-
венная корпорация «Агентство по страхованию вкла-
дов») В своих объясненияхв судебном заседании при-
вел доводы, не приводившиеся ни в первой, ни в
апелляционнойинстанции,не бывшие предметом рас-
смотрения в суде, сослался на ничтожностьсоглаше-
ния сторон о прекращении обязательств, как не соот-
ветствующего СТ.20 Федерального закона «О банках и
банковской деятельности», Федеральному закону «О
несостоятельности (банкротстве) кредитныхорганиза-
ций». По мнению истца, ничтожноеусловие сделки о
прекращенииобязательств при отзыве лицензии у ка-
кой-либо стороны по соглашению привело к удовле-
творению ответчикомсвоих требований к должнику с
нарушением очередности. Истец также сослался на СТ.
401, 403 ГК РФ, полагая, что лицензия отозвана у него
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в результате действий третьего лица - БанкаРоссии
- без вины и умысла истца, в связи с чем должникне
можетнести ответственностиза неблагоприятныепос-
ледствия действий третьих лиц.

Действия Банка России истец в заседании суда отнес
к обстоятельствам непреодолимой силы. В своем вы-
ступлении представитель истца сослался на недейст-
вительность всех срочныхсделок, совершенныхсторо-
нами в рамках Генерального соглашения об общих
условиях проведения срочныхсделок.

Однако, как известно, доводы истца, изложенныев за-
седании суда кассационной инстанции, не приводив-
шиеся им ранее в суде первой и апелляционной ин-
станций, не могут быть рассмотрены в данном
судебном заседании, так как это противоречилобы по-
ложениямСТ.286, 287 АПКРФ.

Представитель ответчика в заседании суда и в своем
отзыве просил оставить постановление без измене-
ния, согласился с выводами апелляционной инстанции
о том, что все сделки совершены сторонами по делу в
рамках Генерального соглашения и приложения к нему
NQ1, поскольку истец не представил доказательств за-

ключения договоров займа с соблюдением требований
СТ. 161,807,808 ГК РФ. Обратил внимание суда на то,
что в соответствии с Генеральным соглашением за-
ключались сделки купли-продажи ценных бумаг и дра-
гоценных металлов, по которым у сторон имелись вза-
имные не прекращенные обязательства, разъяснил,
отвечая на вопрос суда, что фактически результат ря-
да таких сделок мог быть иным, не в пользу ответчика,
а в пользу истца. По всем форвардным сделкам с ис-
пользованием одного и того же имущества (к примеру,
золота) попеременно стороны были продавцом и поку-
пателем и наоборот, результат зависел исключительно
от курса валюты, ценных бумаг либо золота на соот-
ветствующий день. Ответчик также обратил внимание
суда на определение так называемых заемных средств
как маржи, которая предоставляется на условиях зай-
ма, возвращается или прекращается на условиях Гене-
рального соглашения.

в качестве информационногокомментария заметим,
что главной проблемой в этом деле представлялось
предпочтительное удовлетворение требований «Аль-
фа-банка» перед вкладчиками и другими кредиторами
«Содбизнесбанка». Посколькудля обеспечения испол-
нения своих обязательств по срочным сделкам «Сод-
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бизнесбанк» имел в «Альфа-банке» депозит, «Альфа-
банк» уже после отзыва у «Содбизнесбанка» лицензии
списал с этого депозита требуемую сумму в преиму-
щественном порядке.

Федеральный закон от 26.10.2002 NQ 126-ФЗ «О несо-

стоятельности (банкротстве»> (далее - Закон о бан-
кротстве) в п. 3 ст. 103 позволяет оспорить сделку, за-
ключенную или совершенную должником с отдельным
кредитором, если указанная сделка влечет за собой

предпочтительное удовлетворение требований одних
кредиторов перед другими. Эта норма, однако, ограни-

чивает срок: оспорить можно только сделку, совершен-
ную после принятия арбитражным судом заявления о

признании должника банкротом и (или) в течение шес-

ти месяцев, предшествовавших подаче заявления о
признании должника банкротом.

Суд сделал следующие выводы. Статьей 1062 ГК рф

предусмотрено, что требования граждан и юридиче-
ских лиц, связанные с организацией игр и пари или с
участием в них, не подлежат судебной защите, за ис-
ключением лиц, принявших участие в играх или пари
под влиянием обмана,щщилия, угрозы и Т.д.

По мнению суда, апелляционная инстанция фактически
правильно определила природу правоотношений сто-
рон, которые в рамках Генерального соглашения об об-
щих условиях проведения срочных сделок, заключен-
ного 27 ноября 2003 г., и в соответствии с условиями
соглашения заключали ряд форвардных сделок, по ко-
торым то одна, то другая сторона являлись покупате-
лем и продавцом. Предметом так называемой поставки
по системе свифт, Рейтер и Блумберг являлись одни и
те же ценности - валютные, ценные бумаги, золото
(опцион). Выигрыш (премия) зависел лишь от случая -
курса валюты либо цены золота на соответствующий
день (дата спот) в соответствии с практикой, устан 0-
вившейся на соответствующем валютно-финансовом
рынке. По такому же принципу случайности стороны
предусмотрели и прекращение взаимных обязательств
в случае отзыва банковской лицензии иневозможности
в связи с этим продолжать исполнение сделок, что не
противоречит общей правовой природе сделки-пари.

в результате суд прекратил производство по делу, пра-
ктически признав расчетный форвард договором пари.

П,

Иванова Е. В. Правовая квалификация деривативов. Дис. о..
канд. юрид. наук.

Сделаем несколько практических выводов из указан-
ного примера судебной практики. Примеров оспарива-
ния сделок-пари на основании п. 3 ст. 103 Закона о
банкротстве в судебной практике нет. В данном случае
ничто не мешает применить ст. 1062 ГК Рф, отказав в
защите. Вместе с тем Закон о банкротстве делает ак-
цент не на правовой природе сделки, а на ее результа-
те, рассматривая этот результат с позиций публичного
интереса, к которому относится очередность удовле-
творения требований кредиторов. Получается ситуа-
ция, при которой суд сможет признавать срочные сдел-
ки недействительными, оценивая не их природу, а их
результат с точки зрения очередности удовлетворения
требований кредиторов.

в качестве варианта решения данной проблемы можно
предложить только создание специально закона, регу-
лирующего срочные сделки.'О Причем внесение соот-
ветствующих поправок в ГК Рф, а также в ряд других
действующих законодательных актов, представляется
совершенно необходимым. Законодателем предприни-
мались попытки создания специального закона, регу-
лирующих срочные сделки в целом и расчетные дери-
вативы в частности. Однако основной задачи такого
закона представленные проекты не решали - не опре-
деляли с необходимой в контексте сложившейся судеб-
ной практике точностью правовую природу расчетных
финансовых инструментов, позволяющей четко и с ми-
нимальной долей судейского усмотрения квалифици-
ровать ту или иную сделку как расчетный дериватив, а
не пари. В то же время такой закон должен быть рас-
считан на перспективу развития срочного рынка, как и
любого экономического института, поэтому слишком
узкое определение вводимых понятий не представляет-
ся обоснованным, так как в любой момент могут поя-
виться новые производные финансовые инструменты,
и отсутствие их регулирования в таком законе вновь
позволит судам не представлять им защиту. Следова-
тельно, определение финансового дериватива через
перечисление основных существующих на данный мо-
мент времени производных финансовых инструментов
не решит рассматриваемую проблему, даже если такой
перечень является открытым. Необходимо выделять
существенные признаки, характеризующие именно эту
категорию институтов.

Урегулировав общие вопросы, связанные с заключе-
нием срочных сделок, необходимо выделить конкрет-
ные их виды в отдельных параграфах. В этих парагра-
фах должен быть указан общий порядок заключения
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каждого договора, порядок исполнения и прекраще-
ния договора, права и обязанности, ответственность
сторон и т.д.

Кроме того, регулирование в России деривативов
только специальным законом невозможно, поскольку
ни один закон не может противоречитьГК РФ (п. 2 ст.
3).11 Конечно, законодательные акты одного уровня
обладают равной юридическойсилой, следовательно,
ни один федеральный закон (каковым и является ГК
РФ) не может требовать, чтобы остальные соответст-
вовали ему под угрозой признанияих юридически не-
действительными. Однако для реализации такого по-

" РахмиловичАВ., Сергеева 3.3. О правовомрегулировании
расчетных форвардных договоров 11Журнал российского
права. 2001. NQ2.
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ложения необходимо обжаловать указанное положе-
ние ГК РФ в КонституционныйСуд РФ.

Вследствие этого представляется весьма логичным
ввести во вторую часть ГК рф дополнительнуюглаву,
посвященную производным финансовым деривати-
вам. Нормыданной главы должнысодержать перечень
основных признаковфинансовых деривативов, общие
условия и порядокзаключения такого договора, опре-
делены его объекты договора, при этом необходимо
указать, что конкретныевопросы, связанные с оборо-
том отдельных видов деривативов, должны быть уре-
гулированы отдельным законом.


