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Введение

       На мировой арене все трейдеры и инвесторы стремятся грамотно управлять рисками в своей деятельности. За многие годы были созданы различные схемы использования инвестиционных инструментов и методов управления рисками. Одним из таких методов является финансирование под обеспечение, в роли которого может выступать залог определенных предметов, в частности ценных бумаг. Данный механизм все чаще используется участниками гражданского оборота для защиты себя от недобросовестных действий контрагентов. Такое финансирование является мощным стимулятором эффективного функционирования глобальных рынков капитала. 
       Под вышесказанным автор имеет в виду сделки купли-продажи с обратным выкупом. В зарубежной литературе такие сделки именуются repurchase agreements (англ.), большинству людей известные как repo. Отсюда и российское название таких сделок – РЕПО. С учетом того, что Россия старается не отставать от своих западных партнеров, многие финансовые инструменты копируются с Европы и США. Все больше красивых терминов, обозначающих юридические и финансовые процессы, появляется в законодательстве, новостных лентах и научных изданиях, таких как секьюритизация, андеррайтинг, клиринг, маржинальные сделки, слияние и поглощение и т.д.  С каждым годом фондовый рынок представляет все больший интерес, как для предпринимателей, так и для обычных граждан. В связи с этим автор поставил перед собой задачу изучить один из инструментов фондового рынка, популярность которого также возрастает – договор РЕПО. Данная работа будет посвящена рассмотрению природы вышеуказанного договора, его месту в системе российских договорных обязательств, экономической целесообразности  использования соответствующей конструкции и способам, позволяющим защитить и восстановить права субъектов договора купли-продажи с обратным выкупом. 

     Одной из причин посвящения выпускной квалификационной работы именно рынку РЕПО, является скупость исследования данной конструкции в современной России. Этот факт является достаточно странным, с учетом того, что сделки с обратным выкупом широко использовались еще в дореволюционной России, и еще в те годы в торговом праве начали появляться научные труды отечественных цивилистов. Литература, имеющаяся на данный момент, по большей части посвящена анализу законодательства до внесения изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»[footnoteRef:1] (далее – ФЗ «О рынке ценных бумаг») в 2010 году, которыми была введена статья 51.3, полностью посвященная договору РЕПО, в ней дается определение сделки РЕПО, описываются существенные условия и способы возникновения и прекращения договорных отношений. Таким образом, вышеуказанную норму можно рассматривать как исходящую основу для правового анализа отношений участников договора купли-продажи с обратным выкупом. Данная статья изменила отношение участников рынка ценных бумаг к вышеописанному инструменту и создала большой ажиотаж в его использовании. Это объясняется практически полным отсутствием упоминания договора купли-продажи ценных бумаг с обратным выкупом в законодательстве РФ до 2010.[footnoteRef:2] Большинство игроков на фондовом рынке просто боялись использовать данную конструкцию, в связи с негативным отношением судов к ней. Хотя экономическое содержание договоров РЕПО являлось очень привлекательным для участников торговых отношений. Более детальное обоснование таких опасений будет представлено в содержательной части работы. Автор работы попытается сравнить ситуацию, сложившуюся в отсутствии ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» с современным периодом, проанализировать тенденцию судебной практики и дать рекомендации по внесению изменений в законодательство, которые определенно необходимы. Будет проведено как изучение отдельных элементов договора, так и системное исследование всей ситуации, сложившейся при использовании сделок РЕПО.          [1: Федеральный закон "О рынке ценных бумаг" от 22.04.1996 N 39-ФЗ ((ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ) ]  [2: Исключением являются лишь некоторые статьи Налогового Кодекса Российской Федерации, посвященные 
 налоговым аспектами использования договоров РЕПО. Данные статьи будут представлены и коротко     прокомментированы ниже. ] 

Выпускная квалификационная работа разделена на две главы. Первая глава посвящена характеристике договора РЕПО. В ней раскрыта такая категория как правовая природа описываемого договора, для этого исследована отечественная и зарубежная история формирования комментируемого договора, и экономические цели его использования. Отдельная часть первого параграф посвящена источникам правового регулирования, поскольку среди них есть достаточно известные широкому кругу правоприменителей, но есть и очень специфические, такие как «Генеральное соглашение об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг», [footnoteRef:3]способы применения которого отдельно прокомментированы. Далее идет повествование о существенных условиях договора, где автор затрагивает цивилистическую дискуссию о соотношении объекта и предмета договора, показывает какие проблемы существуют с категорией «объект договора» в договоре РЕПО и делает предложение о возможности расширения объекта, включив в него криптовалюту. Отдельно проведен сравнительный анализ конструкции РЕПО со смежными договорами, проиллюстрированы позиции судов, ошибочно квалифицирующие договор РЕПО в качестве иных гражданско-правовых конструкций, и определено место РЕПО в системе обязательств РФ. Из сказанного выше может показаться, что данная глава имеет сугубо теоретическое значение и наполнена доктринальными позициями и абстрактными рассуждениями. Безусловно, в первой главе заложена теоретическая база, но также представлено множество практических примеров и судебных решений, демонстрирующих применение конструкции РЕПО в реальном коммерческом обороте.  [3:  "Генеральное соглашение НФА об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг (ГСР НФА)", утв. Советом СРО НФА (протокол от 30.12.2011)
] 

       Вторая глава является неким следствием первой главы, так как в ней обращено внимание на экономические и юридические риски осуществления данной операции, представлена их классификация и способы управления ими, в том числе и инновационные способы, такие как использование блокчейн технологий. Начинающим инвесторам предоставлены рекомендации по заключению и исполнению сделок, грамотному формулированию условий договора и поиску контрагентов. Последний параграф посвящен конфликтам и разногласиям сторон, возникшим в результате проведения операций РЕПО, способам защиты прав добросовестных участников соответствующих отношений. Рассмотрены возможности использования классических механизмов защиты, представленных в общей части Гражданского Кодекса Российской Федерации[footnoteRef:4] и главе посвященной правилам купли-продажи, в сделках РЕПО.  [4:  Гражданский кодекс Российской Федерации от 30 ноября 1994 года N 51-ФЗ (ред. от от 29.12.2017 N 459-ФЗ)
] 

       Все изложенное выше, свидетельствует о том, что выбранная тема является актуальной как с теоретической, так и  с практической точек зрения. 











                 



Глава 1. Правовая характеристика договора РЕПО

§1. Правовая природа договора РЕПО
       
Договор РЕПО представляет собой соглашение между сторонами на продажу и последующий выкуп ценных бумаг по заранее согласованной цене. Как уже было сказано выше, в ФЗ «О рынке ценных бумаг» содержится отдельная статья 51.3, которая так и называется «Договор РЕПО». Особый интерес в ней представляет пункт 1, который определяет РЕПО, как договор, по которому одна сторона (продавец по договору РЕПО) обязуется в срок, установленный этим договором, передать в собственность другой стороне (покупателю по договору РЕПО) ценные бумаги, а покупатель по договору РЕПО обязуется принять ценные бумаги и уплатить за них определенную денежную сумму (первая часть договора РЕПО) и по которому покупатель по договору РЕПО обязуется в срок, установленный этим договором, передать ценные бумаги в собственность продавца по договору РЕПО, а продавец по договору РЕПО обязуется принять ценные бумаги и уплатить за них определенную денежную сумму (вторая часть договора РЕПО)[footnoteRef:5].  [5:  П.1 ст. 51.3 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» (ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ) от 22.04.1996 N 39-ФЗ] 

В современной России сделка с обратным выкупом понимается вышеописанным образом. Но, несмотря на то, что легальное определение появилось совсем недавно, историю данного договора можно проследить еще со времен дореволюционной России. Цивилист А.Ф. Федоров упоминал договор репорта и описывал его следующим образом: «...с юридической стороны, репорт представляет собою операцию, которая состоит в продаже бумаг немедленно и на наличные и в одновременной с сим покупке на срок и тем же самым лицом, таких же количеств у того же лица, которому были проданы бумаги немедленно и на наличные».[footnoteRef:6] Также в те времена было известно разделение РЕПО на договор репорта и договор депорта. К первому типу обращались спекулянты-повышатели, а ко второму спекулянты-понижатели. В США сделки купли-продажи с обратным выкупом были известны еще в 19 веке, но официально Федеральный Резерв стал проводить операции РЕПО на Нью-Йоркской фондовой бирже в 1918 году. С тех пор такая операция стала одним из главных инструментов на различных западных рынках ценных бумаг, как с участием центральных банков, так и ограничиваясь обычными участниками коммерческого оборота.  [6:  Федоров Ф.А. Торговое право. Одесса, 1911. с. 675-676.] 

К сожалению, в отечественной истории события 1917 года вывели из оборота конструкцию сделки РЕПО, и возродиться ей было суждено лишь после распада СССР вместе с появлением современного фондового рынка в России. Первое упоминание РЕПО в постсоветской России можно отнести к осени 1996 года, когда Центральный Банк впервые провел сделку с обратным выкупом на Московской Межбанковской Валютной Бирже. Именно в этом году стали появляться первые акты ЦБ, регулирующие операции РЕПО. С октября 1996 г. на рынке государственных облигаций появилось прямое РЕПО с Банком России, а с октября 1999 г. междиллерское РЕПО с ГКО (государственными краткосрочными бескупонными облигациями) – ОФЗ (облигациями федерального займа)[footnoteRef:7]. То есть на тот момент объектом сделок РЕПО выступали, по большей части, государственные облигации. В 2002 году Банк России начал расширять рынок за счет проведения операций РЕПО на биржевом рынке акций, региональных и корпоративных облигаций. Финальным штрихом в развитии договора РЕПО был Федеральный Закон от 25.11.2009 №281 - ФЗ, который и внес изменения в ФЗ «О рынке ценных бумаг», введя ст. 51.3. На данный момент вышеуказанная статья является основным источником регулирования операций РЕПО, наряду с некоторыми статьями Налогового Кодекса Российской Федерации[footnoteRef:8], такими как ст. ст. 214.3, 282[footnoteRef:9], 333 НК РФ, но поскольку перечисленные статьи посвящены сугубо вопросам налогового права (определению налоговой базы, особенностям ведения налогового учета и т.д.), они будут лишь немного затронуты в настоящем исследовании.  [7:  Указание ЦБ РФ от 17.09.1999 № 640-У "О проведении операций междилерского РЕПО с ГКО - ОФЗ"// "Вестник Банка России", № 59, 22.09.1999 г.]  [8:  Налоговый кодекс Российской Федерации часть 2 от 5 августа 2000 года N 117-ФЗ (ред. от 23.04.2018 N 105-ФЗ)
]  [9:  Здесь необходимо отметить, что до введения ст. 51.3 в ФЗ «О рынке ценных бумаг» легальное определение сделок РЕПО содержалось как раз в ст. 282 НК РФ, которое по своей юридической сути дублировало современное легальное определение договора РЕПО. ] 

В данной работе, во избежание тавтологии и для упрощения понимания, термины «сделка РЕПО», «договор РЕПО» и «операция РЕПО» будут использоваться как синонимы, тем не менее, с точки зрения более детального исследования необходимо выяснить, есть ли какая-либо разница между данными названиями. Различия между понятиями «сделка» и «договор» довольно очевидны, так как изучаются еще в курсе общей части гражданского права, и основное отличие, заключается в том, что «сделка» более широкое понятие чем «договор». Из сравнения ст. 153 ГК РФ «Понятие сделки», ст. 154 «Договоры и односторонние сделки» и ст. 420 ГК РФ «Понятие договора», можно сделать вывод, что сделка может быть односторонней, в то время как договор может быть заключен между двумя и более лицами. Сложно представить одностороннюю сделку РЕПО, так как для проведения купли-продажи с обратным выкупом требуется как выражение воли продавца на принятие обязательств по совершению комплекта действий, так и соответствующее волеизъявление покупателя. Обозначения «сделка РЕПО» и «договор РЕПО», как с формальной точки зрения, так и с фактической, не имеют различий. Чуть сложнее складывается ситуация с терминами «операция РЕПО» и «сделка (договор) РЕПО». Конструкция «операция РЕПО» используется в п. 1 ст. 282 НК РФ, где написано следующее: «Операцией РЕПО признается договор, отвечающий требованиям, предъявляемым к договорам РЕПО Федеральным законом "О рынке ценных бумаг"»[footnoteRef:10], то есть законодатель установил тождественность понятий «операция РЕПО» и «договор РЕПО», а значит, исходя из представленной выше логики, термин «сделка РЕПО» идентичен термину «операции РЕПО». Тем не менее, в доктрине встречаются и другие точки зрения, так Ковалева Е.В. считает, что «операция РЕПО» является более широким понятием, поскольку «операция с ценными бумагами представляет собой совокупность действий на рынке ценных бумаг, осуществляемая для достижения определенных целей. Факт совершения операции юридически оформляется путем заключения одной или нескольких сделок. Совершение операции с ценными бумагами предшествует принятию решения о заключении конкретной сделки, которая служит механизмом фиксации различных стадий проводимой операции»[footnoteRef:11]. По мнению вышеуказанного автора, в понятие «операция РЕПО» помимо самой сделки, входит и комплекс мер по подготовке к заключению договора РЕПО. Вероятно, такими мерами могут быть поиск контрагентов для заключения договора и их проверка или же посредников для организации отношений, выделение определенной суммы денежных средств или определенного количества ценных бумаг, которые будут являться предметом договора, ведение переговоров для совершения сделки и т.д. По всей видимости, данная позиция исходит из следующей логики: если сравнивать вышеуказанные термины с точки зрения наличия взаимного волеизъявления, так для того, чтобы совершить именно сделку РЕПО, необходимо, как уже было указано выше выражение воли обоих участников. Если понимать операцию РЕПО как процесс, состоящий из подготовительных к заключению сделки этапов и непосредственного заключения сделки, то при проведении таких действий как поиск контрагентов или денежных средств нет необходимости получать волеизъявление второй стороны. Односторонней сделкой такой подготовительный этап тоже нельзя назвать, так как соответствующие действия не влекут юридических последствий. Поэтому данная точка зрения заключается в том, что «операция РЕПО» включает в себя «сделку РЕПО». Нельзя оставить данную позицию без критики, так как по сути все вышеперечисленные доводы основаны на предположениях, а не на действующем законодательстве. Более того, названные доводы противоречат законодательству, так как в представленной выше статьей Налогового Кодекса, есть понятие «операции РЕПО», которое в соответствии с буквальным толкованием не включает предварительные действия по заключению договора РЕПО. Автор настоящей работы не считает необходимым искусственное расширение понятия «операция РЕПО», и поэтому будет использовать термины «операция РЕПО», «сделка РЕПО» и «договор РЕПО» как синонимы.  [10:  П.1 ст. 282 Налоговый кодекс Российской Федерации часть 2 от 5 августа 2000 года N 117-ФЗ (ред. от 23.04.2018 N 105-ФЗ)]  [11:  Ковалева Е.В. Механизм управления рисками РЕПО: дис. – канд. экономич. наук/ Ковалева Е.В. – М, 2011. – С.10 
] 

Так как нами была затронута тема источников договора купли-продажи с обратным выкупом, нельзя не упомянуть п. 21 ст. 51. 3 ФЗ «О рынке ценных бумаг», который говорит, что к договору РЕПО применяются общие положения Гражданского кодекса Российской Федерации о купле-продаже, если это не противоречит правилам настоящей статьи и существу договора РЕПО.[footnoteRef:12] Субсидиарное применение соответствующих правил говорит о схожести договорной природы договора РЕПО с договором купли-продажи. Данный вопрос будет более подробно рассмотрен в третьем параграфе настоящей  главы.  [12:  П. 21 ст. 51.3 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ) 
] 

Очевидным представляется вывод, что к операциям РЕПО должны применяться общие положения ГК РФ о сделках (ст. 153 – 165), обязательствах (ст. 307 – 419) и договорах (ст. 420 – 453). В связи с чем, возможно заключение таких сделок под отлагательным или отменительным условием (ст. 157 ГК РФ), заключение  предварительного договора о заключении договора РЕПО (ст. 429 ГК РФ), обеспечение исполнения обязательств, возникших из договора РЕПО, способами как предусмотренными, так и не предусмотренными главой 23 ГК РФ («Обеспечение исполнения обязательств»). 
Большое влияние на развитие института РЕПО в России оказал Центральный Банк, поэтому необходимо упомянуть важное Указание Банка России от 13.12.2012 г. № 2936-У «О требованиях к кредитным организациям, с которыми Банк России совершает сделки РЕПО». Помимо того сейчас действует Постановление Правительства РФ от 04.09.2013 г. № 777 «О порядке осуществления операций по управлению остатками средств на едином счете федерального бюджета в части покупки (продажи) ценных бумаг по договорам РЕПО»[footnoteRef:13].  [13:  Официальный интернет-портал правовой информации http://www.pravo.gov.ru, 09.09.2013, СЗ РФ, 16.09.2013, № 37, ст. 4697] 

Фундаментальным документом, повлиявшим на развитие отношений РЕПО, является «Генеральное соглашение об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг», утвержденное Национальной Фондовой Ассоциацией (далее - НФА) в 2011 году. Возможность использования данного соглашения предусмотрена в пунктах 19 и 20 ст. 51.3 и в ст. 51.5 «Примерные условия договоров и генеральное соглашение (единый договор) на финансовом рынке» ФЗ «О рынке ценных бумаг». Вышеуказанный документ может использоваться участниками сделки в качестве примерной формы в случаях, когда у них возникает необходимость заключить несколько договоров РЕПО и опосредовать их одним рамочным договором. Когда на практике встречаются чрезмерно короткие договоры РЕПО (1-2 страницы), в их текстах можно увидеть отсылки на Генеральное соглашение. Для того, чтобы более подробно рассмотреть данное соглашение, необходимо уделить немного времени его предыстории. Идея создания такого документа пришла в Россию из США, где в феврале 1986 года Американской финансовой ассоциацией (The Bond Market Association) был разработан типовой договор РЕПО. Позднее в 1992 году Международная Ассоциация по рынку ценных бумаг разработала Международный образец договора с обратным выкупом  (Global Master Repurchase Agreement (далее – GMRA)), который был переработан в 2001 и в 2011 годах. Данное типовое соглашение является на текущий момент самым широко используемым шаблоном, так как большинство участников отношений РЕПО на территории Европейского Союза используют именно эту типовую форму. Вышеуказанное соглашение изначально было создано для английского рынка, поэтому создавалось оно по английскому праву, тем не менее, участники из таких стран как Германия или Франция, также его используют, делая определенные изменения в связи с национальными правовыми системами. В 1996 году Американская финансовая ассоциация, взяв за основу GMRA, создало свою типовую форму договора РЕПО, исходя из законодательства штата Нью-Йорк. GMRA стало основой для создания типовых соглашений многими странами, в том числе и Россией. 
Как было указано выше, в 2011 году саморегулируемая организация НФА совместно с Банком России, Группой ММВБ, Сбербанком, Газпромбанком, Банком ВТБ выпустила российский аналог GMRA. СРО НФА было учреждено в 1996 году и с тех пор активно исследует рынок ценных бумаг, в частности рынок РЕПО. Данная организация активно взаимодействует с Ассоциацией международного рынка капитала (ICMA), организует международные мероприятия и тренинги, разрабатывает комплексный проект по развитию рынка РЕПО в РФ и рефинансированию (законодательные инициативы, формирование типовой договорной базы, изобретение технологий проведения операций, методическое сопровождение, бухгалтерский учет, налогообложение). Вышеуказанное соглашение состоит из 17 статьей, которые регламентируют порядок заключения договора РЕПО, существенные условия, порядок исполнения договора, ответственность сторон, порядок прекращения обязательств и т.д. Многие положения типового соглашения представлены в виде альтернативных положений, вследствие этого, если стороны решат воспользоваться данной формой, им представлена возможность выбора определенной модели поведения. Например, при определении порядка заключения договора стороны могут воспользоваться вариантом, как личного ведения переговоров, так и с использованием посредников. В статье 10 Соглашения, регламентирующей ответственность сторон, воплощена ст. 319 ГК РФ, так как там расписаны варианты погашения задолженности: сначала может быть погашена основная сумма обязательств, а могут быть погашены издержки ненарушившей стороны и т.д. При применении сторонами Генерального соглашения, им необходимо помнить, что данный документ не является нормативно-правовым актом, и имеет рекомендательный характер, вследствие чего стороны, руководствуясь принципом свободы договора, могут исключать или добавлять какие-либо условия при составлении своих собственных договоров. Заключенный между сторонами договор на основании Генерального соглашения будет квалифицироваться как рамочный договор, а значит, будет подпадать под регулирование ст. 429.1 ГК РФ. Забегая вперед, стоит уточнить, что Генеральное соглашение используется сторонами при заключении сделок на внебиржевом рынке, так как на бирже существуют отдельные биржевые правила проведения торгов, в связи, с чем необходимость заключения рамочного договора отсутствует. В доктрине существует мнение, что биржевые правила являются договором присоединения, так как сторона, желая совершить биржевую сделку, присоединяется к шаблонным условиям проведения операции.[footnoteRef:14] Руководствуясь классическим понимание договора присоединения по ст. 428 ГК РФ  с этой позицией можно согласиться лишь частично. На бирже сторона руководствуется определенными правилами, которые она не в силах изменить, но данные правила ей навязывает не контрагент, а сама биржа. В соответствии со ст. 428 ГК РФ условия договора присоединения заранее определенны одной из сторон, а в комментируемой ситуации биржа не является стороной договора, она является посредником.  [14:  Павлодский Е.А. Правовое регулирование сделок на биржевом рынке. -     Издательство норма Москва, - 2014. - С.24 
] 

 В заключение разговора об источниках, стоит написать, что к сделкам РЕПО могут применяться обычаи делового оборота, которые вырабатывались в течение длительного времени участниками фондового рынка. До законодательного урегулирования конструкций РЕПО многие участники фондового рынка полагались только на соответствующий источник права.
Одним из ключевых вопросов, который автор считает необходимым рассмотреть в своей работе, является вопрос о природе договора РЕПО, что вообще собой представляет данный договор и какие основные цели преследуют стороны, используя соответствующую конструкцию. 
При первом взгляде на легальное определение договора РЕПО, возникает убеждение, что этот договор является разновидностью купли – продажи, об этом говорят и наличие терминов, характерных для купли-продажи, и сам механизм осуществления отношений (продажа ценных бумаг с переходом права собственности покупателю, от которого взамен переходят денежные средства продавцу), и наличие субсидиарного регулирования общими положениями ГК РФ о купле-продаже. Такое впечатления возникает после первого прочтения этой статьи, но если проанализировать данную сделку более детально, то появляются некоторые сомнения по поводу природы договора РЕПО. Первым делом стоит обратить внимание на экономические цели, которые преследуют участники гражданского оборота, используя данную конструкцию. В большинстве случаев продавец ценных бумаг прибегает к инструменту РЕПО для привлечения дополнительных денежных средств, которыми он планирует пользоваться в течение определенного времени, а в дальнейшем возвратить их покупателю ценных бумаг. Просматривается заемная[footnoteRef:15] природа соответствующих отношений. Для предоставления каких-либо гарантий возврата денежных средств займодавцу (покупателю по первой части договора РЕПО), заемщик (продавец по первой части договора РЕПО) отчуждает ему ценные бумаги. Не сложно догадаться, что перед нами возникает пример залоговых отношений. Одной из экономических сущностей сделки РЕПО является предоставление денежных средств в заем под залог ценных бумаг.                        [15:  В Гражданском Кодексе РФ договор займа регулируется § 1 Главы 42, а кредитный договор регулируется § 2 Главы 42, то есть это две разные договорные конструкции. Тем не менее, в данной работе для описания природы договора РЕПО данные конструкции могут приравниваться друг к другу, что не отменяет их отличий.] 

Необходимо объяснить, как работает механизм кредитования в сделках РЕПО на примере.  Продавец ценных бумаг по договору (лицо Х) отчуждает 200 акций ПАО «Ромашка» покупателю ценных бумаг (лицу Y) по цене 50 000 рублей. Вследствие чего лицо Х становится полноправным собственником 50 000 рублей, в то время как лицо Y получает право собственности на 200 акций ПАО «Ромашка».  На этом первая часть сделки считается исполненной. Через определенный промежуток времени стороны приступают к исполнению второй части сделки, которая именуется в доктрине обратным выкупом и заключается в следующем: лицо Y отчуждает 200 акций ПАО «Ромашка» лицу X по цене, обговоренной в договоре. Цена акции по второй части договора РЕПО и будет проявлением кредитных отношений в соответствующей конструкции. Её размер должен быть больше первоначальной цены, которую уплатил покупатель за ценные бумаги. В комментируемом случае цена должна быть больше 50 000  рублей, например, она может составлять 55 000 рублей. Разница в 5 000 рублей будет представлять собой своеобразные проценты по договору займа. Эта сумма будет считаться прибылью лица Y за предоставленные лицу X денежные средства под залог акций. В этом примере лицо Y вернуло те же 200 акций ПАО «Ромашка», которые оно получило от лица X. Такая тождественность объекта договора является проявлением общего правила, предусмотренного в п. 9 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг», который обязывает продавца по  второй части договора РЕПО передать покупателю ценные бумаги того же эмитента, удостоверяющие тот же объем прав, в том же количестве, что и ценные бумаги, переданные покупателю по договору РЕПО по первой части договора РЕПО. 
До появления в отечественном законодательстве легального определения договора РЕПО, то есть обособления его в качестве самостоятельного договорного типа, в судебной практике и в доктрине обычно сделке РЕПО присваивали природу заемных отношений под залог ценных бумаг. Так, например, Г.В. Мельничук отмечал, что «поскольку результатом сделки РЕПО оказывается, как правило, возвращение первоначально отчужденных ценных бумаг и получение дополнительных средств, такие средства следует рассматривать в качестве платы за пользование денежными средствами – суммой займа или кредита»[footnoteRef:16]. [16:  Мельничук Г.В. Правовая природа расчетных форвардных сделок и сделок РЕПО//Законодательство.2000. №2- С.66] 

Не удивительно, что появилась негативная судебная практика, которая признавала договоры купли-продажи с обязательством обратного выкупа притворной сделкой, прикрывающий истинный договор кредита под залог ценных бумаг. Фундаментальным примером такой тенденции в практике было Постановление Президиума ВАС от 06.10.1998  № 6202/97. Учитывая важность данного дела необходимо коротко описать его суть. Между компанией и банком было заключено три договора: 1) договор купли-продажи,  по которому компания обязалась продать, а банк купить за 500 000 000 рублей 977 641 акцию акционерного общества «Нижневартовскнефтегаз», 2) одновременно стороны заключили договор купли-продажи, по которому те же акции и в том же количестве подлежали обратному выкупу у банка за 700 000 000 рублей, 3) договор о предоставлении кредитной линии в сумме, не превышающей 300 000 долларов США. В обеспечение возврата кредита компания обязалась передать в собственность банка вышеуказанные акции на основании договора купли-продажи с правом обратного выкупа. Стороны изначально определили, что оба договора купли-продажи являются неотъемлемой частью договора о предоставлении кредитной линии. Эти два договора имеют сходство с современной сделкой РЕПО, так как по факту представляют собой единое целое. Суд в данном деле постановил, что договор покупки акций банком у компании прикрывал залог акций, за счет которого банк вправе получить удовлетворение в случае невозврата в срок кредита. Основными доводами суда, подтверждающими притворность сделки, являлись ссылка в договоре о предоставлении кредитной линии на обеспечительный характер продажи акций с правом обратного выкупа; установление продажной цены акций ниже их номинальной стоимости; право обратного выкупа акций по наступлению срока погашения кредита и исполнения обязательства по его возврату. Здесь стоит отметить, что вышеуказанное постановление 1998 года негативно отразилось на участниках рынка ценных бумаг. Они стали избегать заключения договоров РЕПО, а многие заключенные договоры содержали третейскую оговорку, что хоть как-то позволяло «спасти» истинную волю сторон, поскольку третейские суды относились к РЕПО более лояльно. 
Тем не менее, вышеуказанное постановление подвергалось внушительной критике, как со стороны представителей научных образований, так и со стороны участников торгов. Некоторые суды начали рассматривать требования, вытекающие из договоров РЕПО, и наметилась очевидная тенденция по легализации инструмента обратной купли-продажи ценных бумаг. Даже недавно назначенный на тот момент председатель ВАС А.А. Иванов в 2006 году сделал следующий комментарий по поводу РЕПО: «Практика по сделкам РЕПО должна формироваться из предпосылки, что эти сделки - специфический банковский бизнес и к ним не может применяться та же логика, что и к обыкновенной обеспечительной продаже, которая часто является способом обхода законодательства об ипотеке».[footnoteRef:17] В результате таких возмущений со стороны общественности Президиум ВАС РФ, рассматривая аналогичное дело, вновь вернулся к проблематике договора РЕПО. В постановлении от 14 октября 2008 года № 12886/07 он допустил существования договора купли-продажи ценных бумаг с обратным выкупом, не отрицая заемную природу соответствующей конструкции.  [17:  Иванова А.А. Интервью Председателя Высшего Арбитражного Суда РФ профессора журналу "Закон" // Закон. – 2006 - № 12. - С. 27] 

Несмотря на то, что на данный момент законодатель уже признает сделку РЕПО  самостоятельным договором и говорит о необходимости субсидиарного регулирования правилами о купле-продаже, в судебной практике часто встречаются решения, в которых суды отмечают заемную природу соответствующего договора. Например, в 2014 году в Нижегородском суде рассматривался спор, вытекающий из отношений физического лица П. и банка по договору купли-продажи ценных бумаг с обратным выкупом. Один из вопросов, который был поднят судом, звучал следующим образом – возможно ли применение к вышеуказанным отношениям Закона «О защите прав потребителей» в части определения правил подсудности? Ответ на него зависел от того, можно ли назвать отношения, сложившиеся между сторонами, отношениями по оказанию финансовой услуги в контексте Постановления Пленума Верховного Суда РФ от 28.06.2012 № 17 «О рассмотрении судами гражданских дел по спорам о защите прав потребителей». Напомним, что в соответствии с пп. "д" п. 3 вышеуказанного постановления при отнесении споров к сфере регулирования Закона «О защите прав потребителей» следует учитывать, что под финансовой услугой следует понимать услугу, оказываемую физическому лицу в связи с предоставлением, привлечением и (или) размещением денежных средств и их эквивалентов, выступающих в качестве самостоятельных объектов гражданских прав (предоставление кредитов (займов), открытие и ведение текущих и иных банковских счетов, привлечение банковских вкладов (депозитов), обслуживание банковских карт, ломбардные операции и т.п.)[footnoteRef:18].  [18:  Пп. "д" п. 3 Постановления Пленума Верховного Суда РФ от 28.06.2012 № 17 «О рассмотрении судами гражданских дел по спорам о защите прав потребителей»] 

  Суть спора заключалась в том, что П. купил у банка ценные бумаги по первой части сделки, а когда подошел черёд второй части сделки, то банк свои обязательства по выплате П. денежных средств не исполнил. Суд в мотивировочной части своего решения отметил, что между сторонами был заключен договор РЕПО, суть которого заключается в достижение экономического эффекта кредитования. Из вышеназванного постановления пленума Верховного Суда РФ проистекает вывод, что сложившиеся между сторонами отношения можно охарактеризовать как оказание физическому лицу финансовой услуги по привлечению денежных средств последнего cо встречным предоставлением ценных бумаг и последующим обязательством банка выкупить их обратно. Вследствие оказания финансовой услуги банком к отношениям должно применяться законодательство о защите прав потребителей и соответствующее правило о подсудности. В добавление к вышесказанному Нижегородский суд отметил, что по экономическим свойствам РЕПО присущи те же функции, что и кредиту: распределительная (перераспределительная), воспроизводственная и стимулирующая. Вместе с тем благодаря тому, что конструкция договора РЕПО соединяет в себе как предоставление кредита, так и обеспечение его возврата, данному договору присущи еще две функции, которые выполняет обеспечение: гарантирование возврата долга и повышение ликвидности рынка. Изложенное свидетельствует о том, что экономическое содержание и юридическая форма отношений, порождаемых договором РЕПО, могут не совпадать. С экономической точки зрения отношения сторон можно охарактеризовать как кредитование под обеспечение, а с юридической - как совокупность двух взаимосвязанных обязательств купли-продажи.[footnoteRef:19] Чтобы сделать какие-либо выводы из данного решения, стоит сказать, что по содержанию договор РЕПО – это заем под обеспечение, а по форме – купля-продажа с обратным выкупом.  [19:  Апелляционное определение Нижегородского областного суда от 10 июня 2014 г. по делу N 33-4730/2014
] 

В п. 15 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» можно увидеть дополнительное подтверждение заемной природы сделки РЕПО, так как в нем сказано, что договором РЕПО могут быть предусмотрены основания досрочного исполнения обязательств по второй части договора РЕПО, в том числе в случае неисполнения или ненадлежащего исполнения одной стороной договора РЕПО обязательств перед другой стороной по иным договорам. То есть законодатель допускает ситуацию, когда конструкция РЕПО обеспечивает еще и другие договорные отношения сторон, и в случае возникновения  нарушений в вышеуказанных отношениях договор РЕПО может быть прекращен до исполнения второй части договора. В ситуациях, когда ценные бумаги являются обеспечением не только возврата денежных средств по договору РЕПО, но и обеспечением по другим договорам, заключенным между сторонами РЕПО, то рыночная стоимость ценных бумаг должна сильно превышать размер встречного предоставления, чтобы быть гарантией исполнения сразу двух или более обязательств. Несмотря на то, что научное сообщество выступало за законодательное закрепление конструкции РЕПО, многие представители доктрины отрицательно относились к ситуации, когда договор РЕПО выступает самостоятельным обеспечением других договоров. Сергей Васильевич Сарбаш утверждает, что такая форма обеспечения является «девиации от описанной конструкции, в результате которой создаются весьма противоречивые и алогичные модели взаимоотношений. Поэтому эти сделки нельзя использовать в качестве средства обеспечения самостоятельного кредитного договора, когда в результате у должника помимо обязательства по возврату кредита возникает и обязательство обратного выкупа»[footnoteRef:20]. Автор настоящий работы соглашается с таким утверждением и полагает,  что договор РЕПО является самостоятельным договором, который включает в себя обеспечение, но данное обеспечение является «внутренним», то есть относится к обязательству входящему в основной договора РЕПО. Иначе можно прийти к выводу, что конструкция РЕПО является акцессорным обязательством, следующим за основным обязательством (обычно кредитным), хотя на данный момент законодателем договор РЕПО признан в качестве самостоятельного договора.  [20:  Сарбаш С.В. Обеспечительная передача правового титула. М.,  - 2008. - С. 47] 

Одной из особенностей заемной природы договора РЕПО, является то, что возможно как кредитование денежными средствами, так и товарное кредитование под денежное обеспечение.  Стороны используют такую форму кредитования, когда у покупателя ценных бумаг есть интерес в осуществлении прав собственника данными бумагами, вследствие чего он готов заплатить за получение таких прав определенную денежную сумму. Главное отличие этой формы кредитование от денежного кредитования заключается в уменьшении стоимости ценных бумаг по второй сделке, в то время как в денежном кредитовании такая стоимость во второй части увеличивалась. То есть, если по первой части договора был выплачен 1 000 000 рублей, то по второй части договора может быть выплачено, например, 950 000 рублей. 50 000 рублей будут являться прибылью продавца ценных бумаг за предоставление их в пользование покупателю. 
В большинстве случаев объектами таких сделок РЕПО являются крупные пакеты акций, в результате перехода прав на которые, покупатель получает возможность пользоваться корпоративными правами, вытекающими из данных акций, такими как, способность голосовать на общем собрании акционеров. 
Участники рынка ценных бумаг не ограничиваются лишь кредитованием при использовании описываемой конструкции. Часто РЕПО используется в разных спекулятивных стратегиях. Ниже представлена одна из таких стратегий. Лицо X обладает пакетом акций АО «Лютик» и делает прогноз, что акции данной компании будут расти в цене в будущем, кроме того данное лицо предполагает, что акции АО «Солнышко», которые в портфеле лица Х отсутствуют, тоже будут расти в цене. Для получения прибыли спекулянт заключает сделку РЕПО в отношении акций АО «Лютик», сдает их в обеспечение и получает за них денежные средства. Полученные денежные средства лицо Х использует для покупки акций АО «Солнышко» по договору обычной купли-продажи. До истечения срока РЕПО, но по прошествии достаточного количества времени, чтобы акции АО «Солнышко» выросли в цене, участник продает данные акции, а на вырученные деньги он покупает по второй сделке договора РЕПО акции АО «Лютик» по зафиксированной в условиях соответствующего договора цене, которые на момент покупки имеют более высокую рыночную стоимость. Кроме того, в процессе осуществления всех этапов сделки лицо Х сохраняет за собой право на получение всех финансовых выплат по акциям АО «Лютик». 
Одним их самых интересных вопросов, который стоит затронуть в этом параграфе, является вопрос о судьбе дивидендов, на которые имеет право акционер в соответствии с  п. 2 ст. 31 и  п. 2 ст. 32 ФЗ «Об акционерных обществах». Статья 136 ГК РФ говорит, что доходы, полученные в результате использования вещи, независимо от того, кто использует такую вещь, принадлежат собственнику вещи, если иное не предусмотрено законом, иными правовыми актами, договором или не вытекает из существа отношений. Руководствуясь общим правилом, предусмотренным данной статьей, можно сделать вывод, что право на дивиденды в период между первой и второй частями договора РЕПО получает покупатель ценных бумаг. Но данный вывод не соответствует действительности, так как при прочтении ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» можно обнаружить в ней п. 13, в котором говорится, что в случае если список лиц, имеющих право на получение от эмитента или лица, выдавшего ценные бумаги, денежных средств, а также иного имущества, в том числе в виде дивидендов и процентов по ценным бумагам, переданным по первой части договора РЕПО или в соответствии с пунктами 10 - 12 и 14 настоящей статьи (далее - ценные бумаги, переданные по договору РЕПО), определяется в период после исполнения обязательств по передаче ценных бумаг по первой части договора РЕПО и до исполнения обязательств по передаче ценных бумаг по второй части договора РЕПО, покупатель по договору РЕПО обязан передать продавцу по договору РЕПО суммы денежных средств, а также иное имущество, выплаченное (переданное) эмитентом или лицом, выдавшим ценные бумаги, в том числе в виде дивидендов и процентов по ценным бумагам, переданным по договору РЕПО. [footnoteRef:21] [21:  п. 13 ст. 51.3 Федеральный закон "О рынке ценных бумаг" от 22.04.1996 N 39-ФЗ ((ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ)] 

Данное положение является исключением из правила, прописанного в ст. 136 ГК РФ и устанавливает право продавца потребовать от покупателя все дивиденды, полученные последним во время пользования объектом договора РЕПО. Скорее всего, законодатель ввел такую норму для того, чтобы не отступать от экономической сущности договора РЕПО, проявляющейся в кредитовании денежными средствами под обеспечение. Так как в данном случае ценные бумаги выполняют только залоговую функцию, и не предполагают дополнительное извлечение дохода продавцом в форме дивидендов. С такой позицией законодателя отчасти можно согласиться, но стоит отметить один негативный нюанс данного положения, а именно императивный характер п. 13 ст. 51.3, это значит, что стороны своим волеизъявлением не смогут изменить это правило. Представляется более разумным внести определенные изменения в данную статью, а именно предусмотреть диспозитивность, то есть возможность сторонами самостоятельно выбирать судьбу полученных дивидендов. Единственный вариант отступления от императивного характера данной нормы, предусмотрен в этом же пункте, и заключается в возможности сторон предусмотреть в договоре зачет данных дивидендов в стоимость ценных бумаг по второй сделке, таким образом, право собственности на дивиденды закрепляется за первоначальным покупателем, а оговоренная стоимость ценных бумаг по второй сделке уменьшается на соответствующую сумму дивидендов.  Как было указано выше, ценные бумаги могут выполнять иные функции в сделках РЕПО, помимо залоговых, в том числе покупателя могут интересовать все права, вытекающие из титулярного владения данным объектом, в том числе и получением всех доходов из вышеуказанных ценных бумаг. Вследствие этих доводов и принципа свободы договора, полагаем уместным внесение изменений в ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
           Развивая повествование о денежных средствах, которые подлежат выплате первоначальным покупателем первоначальному продавцу, стоит упомянуть Постановление Президиума ВАС РФ от 19.02.2013 №13893, где поднимался вопрос о возможности покупателя отказаться от своих обязательств по второй сделке в случае, если продавец не исполнил своих обязанностей по передаче всех выплат, полученных им в результате владения соответствующими активами. Краткое описание фабулы дела выглядит следующим образом: компания «АНСЕЛАЙН ХОЛДИНГЗ ЛИМИТЕД» заключила с фирмой «ОЛМА» договор РЕПО, по которому первая компания обязалась передать второй компании за вознаграждение инвестиционные паи. Первая сделка была полностью исполнена обеими сторонами, но при исполнении второй сделки возникли сложности. Выше уже был приведен 13 пункт ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг», регламентирующий обязанность покупателя передать все доходы от ценных бумаг продавцу, и стороны, руководствуясь данным положением, дополнительно прописали обязанность покупателя совершить вышеуказанные действия. Покупателю нужно было перечислить доход за все шесть месяцев владения активами, вместо этого, он выплатил доходы лишь за пять месяцев пользования. В договоре была предусмотрена обязанность Продавца совершить предоплату по второй сделке, а Покупатель в течение двух дней после предоплаты должен был передать инвестиционные паи. Ссылаясь на невыплату доходов за шестой месяц, продавец отказался исполнять свои обязательства по переводу денежных средств, а в результате отсутствия предоплаты первоначальный покупатель не передал паи. Таким образом, возник вопрос – можно ли обуславливать исполнение второй сделки перечислением всех выплат по ценным бумагам? Президиум ВАС постановил, что компания «Анселайн Холдингз Лимитед» (первоначальный продавец) поступила неправомерно, так как исходя из ст. 328 ГК РФ «Встречным признается исполнение обязательства одной из сторон, которое обусловлено исполнением другой стороной своих обязательств. В случае непредоставления обязанной стороной предусмотренного договором исполнения обязательства либо при наличии обстоятельств, очевидно свидетельствующих о том, что такое исполнение не будет произведено в установленный срок, сторона, на которой лежит встречное исполнение, вправе приостановить исполнение своего обязательства или отказаться от исполнения этого обязательства и потребовать возмещения убытков». То есть по условиям договора передача инвестиционных паев по второй сделке является встречным обязательством, обусловленным передачей денежных средств по второй сделке. Неисполнение первоначальным продавцом своих обязанностей дает возможность покупателю отказаться передавать активы. А если отвечать на вопрос, поставленный выше, то исходя из логики ВАС, в данном деле Продавец не мог отказаться перечислять денежные средства по второй сделке, ссылаясь лишь на то, что Покупатель не передал ему доходы от инвестиционных паев, поскольку в договоре стороны напрямую не прописали, что исполнение второй сделки обусловлено передачей выплат от ценных бумаг. Что же касается исполнения встречных обязательств только в рамках второй сделки, то здесь встречная обусловленность напрямую прописана в договоре в виде предоплаты, которая должна быть внесена Продавцом. Чтобы сделать какой-либо вывод из данного акта, надо отметить, что по общему правилу в сделках РЕПО нет какой-либо обусловленности исполнения обязательств, поэтому для избежания разногласий, необходимо обязательно конкретизировать механизм исполнения сделок в договоре. Такой механизм может быть выражен в форме предоплаты, предпоставки, проведения расчетов через посредников и так далее. Стороны свободны в определении вышеуказанных условий, а значит, возможность отказаться от договора на основании ст. 328 ГК РФ будет зависеть от правил, установленных именно сторонами в договоре. Если продолжить данные рассуждения, то стоит отметить, что сторонам никто не мешает включить условие о возможности первоначального продавца отказаться от исполнения своих обязательств по второй сделке в виду неперечисления доходов по ценным бумагам первоначальным покупателем, поскольку императивных запретов не существует. Но поскольку в нашем деле стороны этого не обговорили, первоначальный продавец должен был исполнить свою часть второй сделки, и лишь потом уже истребовать данные средства в форме предъявления иска о взыскании задолженности по договору РЕПО. В данном случае дополнительным камнем на весах в пользу вынесенного Пленумом ВАС решения являлась невыплата доходов лишь за один из шести месяцев. То есть если даже попытаться применить здесь ст. 328 ГК РФ, то за частичное неисполнение обязательств возможно приостановление исполнения обязательства или отказ от него лишь в части, соответствующей непредоставленному исполнению. В обсуждаемом деле первоначальный продавец, при наличии соответствующего условия в договоре, в силу ст. 328 ГК РФ мог бы отказаться выплачивать лишь одну шестую суммы предоплаты по второй сделке, но никак не отказаться полностью от исполнения своих обязательств.
В заключение повествования о дивидендах стоит отметить одно положение, которое часто встречается на практике в договорах и напрямую следует из п. 9.4. упомянутого выше Генерального соглашения «Об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг». В данном пункте сказано, что обязательство по передаче дивидендов от первоначального покупателя первоначальному продавцу обусловлено только фактом выплаты  соответствующего дохода по ценным бумагам эмитентом и не зависит от фактического получения данных средств первоначальным покупателем.[footnoteRef:22] То есть при заключении договора, стороны выбирают модель возложения всех рисков за случайную потерю денежных средств после фактической выплаты эмитентом на покупателя. Такая потеря может возникнуть в результате технических ошибок банков и иных финансовых посредников. Данное положение является для продавца гарантией сохранности его дивидендов.  [22:  П.9.4 "Генеральное соглашение НФА об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг (ГСР НФА)", утв. Советом СРО НФА (протокол от 30.12.2011)] 

На этом стоит закончить разговор о природе договора РЕПО и обсудить его в контексте общих классификаций гражданско-правовых сделок и существенных условий данного договора. 

§2. Классификация и существенные условия договора РЕПО

Все гражданско-правовые сделки имеют определенные классификации. Вследствие чего при характеристике сделок обычно определяется видовая принадлежность той или иной сделки одновременно по нескольким группам. Первым делом необходимо определиться с количеством сторон участвующих в сделке, в результате чего сделка будет относиться к односторонним, двусторонним или многосторонним сделкам. Данной классификации посвящена ст. 154 ГК РФ «Договоры и односторонние сделки», при ее буквальном толковании можно сделать вывод, что сделки разделяются соответствующим образом в зависимости от количества лиц, выражение воли которых необходимо и достаточно для совершения сделки. Договор РЕПО является двусторонней сделкой. Здесь необходимо отметить, что двусторонней сделкой является сделка, для совершения которой необходимо выражение согласованной воли каждой из двух сторон, то есть обязательно совпадение двух встречных волеизъявлений. В сделке РЕПО на предложение продавца о продаже ценных бумаг или покупателя об их покупке должно быть выражено соответственно согласие покупателя приобрести ценные бумаги или продавца их продать. Поскольку обязанности при заключении соответствующего договора возникают как у продавца, так и у покупателя ценных бумаг, данную сделку нельзя отнести к односторонним сделкам в соответствии со ст. 155 ГК РФ.
Следующей классификацией сделок является разделение их на возмездные и безвозмездные. В соответствии со ст. 423 ГК РФ возмездной признается сделка, по которой одна сторона должна получить плату или иное встречное предоставление от другой стороны. По общему правилу все гражданско-правовые сделки являются возмездными, если обратное не следует из законов, иных правовых актов, содержания или существа договора. Договор РЕПО является возмездным, поскольку каждая из сторон получает встречное предоставление в виде ценных бумаг или денежных средств от своего контрагента. Возможность заключения сделок РЕПО на безвозмездной основе противоречила бы сущности соответствующей договорной конструкции. 
Необходимо отметить классификацию сделок в зависимости от момента их заключения. Выделяются консенсуальные и реальные договоры. РЕПО следует отнести к консенсуальным сделкам, так как она считается заключенной с момента достижения сторонами соглашения по всем существенным условиям, что является основным отличием консенсуальной сделки от реальной, в последней же стороны обязаны передать какое-либо имущество контрагенту для вступления договора в силу. Стороны не вправе самостоятельно предусмотреть момент заключения сделки РЕПО в условиях договора, так как это устанавливается законодательством для некоторых типов договоров (например, для договора дарения), поскольку консенсуальная модель закреплена императивно в п. 1 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
Последним способом разделения сделок является их разграничение на каузальные и абстрактные. Основным критерием различия является наличие правового основания сделки для признания ее действительной. Римские юристы считали, что недостижение каузы в каузальном договоре, приводит к его недействительности[footnoteRef:23]. То есть существует возможность признания сделки недействительной при оспаривании ее основания, доказывании его отсутствия или его существенных пороков. РЕПО является каузальной сделкой, так как для реализации своих прав кредитор должен подтвердить существование основания заключения договора. Если взять в пример такую абстрактную сделку как вексель, то в ней обязательство векселедателя осуществить выплату ничем не обусловлено, под этим и понимается отсутствие связи между основанием сделки и ее исполнением. В договоре РЕПО выплата денежных средств кредитору обуславливается передачей от последнего ценных бумаг, это и будет юридическим основанием или каузой сделки.  [23:   Новицкий И.Б. Основы римского гражданского права. – М.: Зерцало, 2000. С. 139
] 

При анализе правовой характеристики гражданско-правового договора нельзя не обратить внимания на существенные условия договора, без которых договор не может считаться заключенным. В сделке РЕПО принято выделять три существенных условия: 
1) условие о предмете сделки РЕПО. В цивилистике существует множество дискуссий о соотношении предмета и объекта договора. В данной работе будет воспринята более популярная позиция, заключающаяся в том, что под предметом договора понимается совокупность действий, которые должны быть совершены сторонами. Предметом договора РЕПО являются действия продавца по передаче документарных ценных бумаг в собственность покупателя и/или передаче прав на бездокументарные ценные бумаги покупателю и соответственно действия покупателя по их принятию и уплате за них установленной цены (по первой части договора) и действия покупателя по передаче документарных ценных бумаг в собственность продавца и/или передаче прав на бездокументарные ценные бумаги продавцу и соответственно действия продавца по их принятию и уплате за них установленной цены (по второй части договора). 
Необходимо затронуть и объект договора, так как он сильно ограничен. Выше уже было сказано, что по договору РЕПО отчуждаются только ценные бумаги. Если же стороны заключат договор РЕПО в отношении иных предметов, то формально, данная конструкция не будет подпадать под договор РЕПО, соответственно и регулирование ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» на него распространяться не будет. В судебной практике часто встречаются ситуации, когда стороны используют конструкцию, аналогичную сделке РЕПО в отношении недвижимости. Например, Курский областной суд рассматривал дело, в котором стороны заключили договор купли-продажи с обязательством обратного выкупа 39 земельных участков. В кассационном определении от 14 февраля 2012 г. по делу N 33-315-2012 суд установил, что к соответствующим имущественным отношениям договор РЕПО применяться не может. Автор поддерживает позицию суда, так как предмет договора не соответствует императивным предписаниям ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг», хотя в соответствии со ст. 422 ГК РФ договор должен соответствовать обязательным для сторон правилам, установленным законом и иными правовыми актами (императивным нормам), действующим в момент его заключения. В таких случаях суды должны руководствоваться правилами ст. 431 ГК РФ, а именно при толковании договора они должны принимать во внимание буквальное значение содержащихся в нем слов и выражений. В соответствии с чем, соответствующие договоры должны быть переквалифицированы в другие договорные модели. 
Тем не менее, на практике встречаются решения, когда суды называют отношения купли-продажи с обратным выкупом, объектом которых является не ценные бумаги, а иное имущество, договором РЕПО. Ярким примером будет постановление арбитражного суда Западно-Сибирского округа от 5 декабря 2017 года по делу № А45-3368/2017. В данном деле между закрытым акционерным обществом ЗЖБИ "Строительные технологии и материалы" и обществом с ограниченной ответственностью "КонРоссе" был заключен договор РЕПО, объектом которого была линия для производства сборно-монолитного каркаса включающая в себя бетоноукладчик, гидродомкрат снятия напряжения, якорная станция, укладчик изотермического покрывала и другое оборудование. В данном деле интересен даже не тот факт, что суд признал действительным данный договор с объектом, очевидно не соответствующим ст. 51.3 ФЗ “О рынке ценных бумаг”, а способ недобросовестного увеличения расходов компании с использованием механизма РЕПО, с целью невыплаты дивидендов акционерам компании. Дело в том, что иск о признании договора РЕПО недействительным был заявлен акционером компании ЗЖБИ “Строительные технологии и материалы”, которая заключив договор РЕПО передало вышеуказанное имущество ООО “КонРоссе”, которое в свою очередь продало оборудование ООО “Иналконс”. Последняя организация сдала всю технику обратно ЗЖБИ “Строительные технологии и материалы” в аренду, тем самым получая определенную арендную плату. Несмотря на неоднократное юридическое отчуждение имущества, фактически оно никому не передавалось. Истец пытался доказать, что мало того, что сделка РЕПО не соответствует требованиям ФЗ “О рынке ценных бумаг” об объекте договора, так еще она является мнимой, поскольку заключая договор РЕПО, стороны не планировали исполнять свои обязательства по второй сделке, они собирались ограничиться лишь первой сделкой, совершив фактически простую куплю-продажу оборудования. Для того чтобы юридически все это выглядело более грамотно, ими был использован механизм, предусмотренный в п. 8 ст. 51.3 ФЗ “О рынке ценных бумаг”, предусматривающий возможность прекратить обязательства по договору РЕПО после исполнения первой сделки с помощью зачета. Таким образом, когда ЗЖБИ “Строительные технологии и материалы” передало все имущество, а ООО “КонРоссе” оплатило данное имущество, стороны заключили дополнительное соглашение о прекращении обязательств из договора РЕПО путем зачета. Это означало, что необходимость в исполнении второй части сделки отсутствует. Договор РЕПО в данном деле был лишь маской, позволившей добиться согласия акционеров на первоначальное отчуждение имущества. В данном случае суд не поддержал доводы Истца и признал всю цепочку сделок законной, аргументируя свое решение отсутствием достаточного количества доказательств в пользу мнимости договора РЕПО. Доводы истца о несоответствии объекта договора требованиям законодательства суд оставил без внимания. Тем не менее, если сложить все звенья данной цепочки воедино, то можно согласиться с мнением истца о наличии недобросовестности у участников договора РЕПО и последующего покупателя имущества. Данное решение является наглядным экземпляром того, как суды могут не обращать внимания на требования ст. 51.3 ФЗ “О рынке ценных бумаг” при квалификации договора РЕПО, а также как отношения, которые стороны именовали договором РЕПО, могут стать основой противоправных махинаций.
      Двигаясь дальше стоит отметить, что не все ценные бумаги могут выступать объектом договора РЕПО, так п. 2 вышеуказанной статьи предусматривает, что ценными бумагами по договору РЕПО могут быть эмиссионные ценные бумаги российского эмитента, инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда, доверительное управление которым осуществляет российская управляющая компания, акции или облигации иностранного эмитента и ценные бумаги иностранного эмитента, удостоверяющие права в отношении ценных бумаг российского и (или) иностранного эмитента. Кроме того, данным пунктом предусмотрено обязательное согласование наименования лица (лиц), выпустившего (выдавшего) ценные бумаги, их вид и количество, а также в отношении акций - категорию (тип), а в отношении инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов - наименование паевого инвестиционного фонда.[footnoteRef:24]  [24:  П. 2 ст. 51.3 Федеральный закон "О рынке ценных бумаг" от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ)] 

        В связи с активным развитием в современной экономике блокчейна и операций с криптовалютами, появляются идеи о совершении сделок РЕПО, объектом которых будут различные токены. Возможны разные варианты совершения данных сделок, как передача криптовалюты взамен на предоставление национальной валюты, так и аналогичная передача, но встречное предоставление будет в форме другого вида криптовалюты. Последние по своей сути будут представлять временный обмен цифровыми денежными средствами, с выплатой в дальнейшем процентов как в форме дополнительного количества токенов, так и в форме денежных средств.  С учетом того, что прогнозировать данный рынок достаточно сложно и уровень волатильности токенов запредельно высок, данные транзакции будут совершаться в спекулятивных целях, так как выдавать денежные средства под залог обеспечения, которое ежедневно меняется в цене на десятки процентов, достаточно нерационально. 
2) условие о цене. В соответствии с п. 4 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» стороны должны согласовать цену ценных бумаг, передаваемых по первой и второй частям сделки РЕПО, или порядок ее определения.
3) условие о сроке. Стороны обязаны согласовать срок уплаты цены по первой и второй частям договора РЕПО, а также срок исполнения обязательств сторон по передаче ценных бумаг. В зависимости от срока, существует следующая классификация сделок РЕПО:
- внутридневное РЕПО (первая и вторая части сделки должны быть исполнены в течение одного торгового дня),
-  овернайт РЕПО (вторая часть операции проводится на следующий день после совершения первой части), 
-  РЕПО на срок от двух дней (срок транзакции может быть два дня или более долгий период). 
Выделяются сделки РЕПО с фиксированной датой исполнения, по которым дата совершения второй сделки заранее оговорена в условиях договора, и РЕПО с открытой датой исполнения (РЕПО «до востребования»), где дата второй сделки не прописывается в договоре, а наступает лишь тогда, когда один из контрагентов направляет противоположной стороне требование о необходимости перейти к исполнению второй сделки. 

§3. Сравнение договора РЕПО со смежными договорами

В данной главе будет проведен сравнительный анализ сделки РЕПО с основными конкурирующим договорными моделями, такими как договор купли-продажи, договор займа под залог ценных бумаг и производные финансовые инструменты (деривативы). 
Первым делом необходимо выявить основные отличия сделки РЕПО от договора купли-продажи. Для простого обывателя вышеуказанные конструкции являются достаточно схожими, так как в легальном определении договора РЕПО используется такая же терминология и такой же механизм осуществления сделки, как и в ст. 454 ГК РФ, регламентирующей простую куплю-продажу. Кроме того, в  ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» сделана отсылка на субсидиарное регулирование договора РЕПО правилами о купле-продаже. Но имеются фундаментальные отличия между данными конструкциями. Первым из них является содержание прав и обязанностей сторон по договору. Если в купле-продаже обязанности продавца исчерпываются передачей вещи, а обязанности покупателя – её принятием и оплатой, то в договоре РЕПО, в результате наличия второй части сделки, у сторон появляются зеркальные обязанности. То есть помимо перечисленных выше обязанностей, у первоначального продавца появляется обязанность оплатить товар и принять его, а у первоначального покупателя – передать данный товар. 
В контексте данных рассуждений может возникнуть вопрос о возможности обхода договора РЕПО путем заключения двух договоров купли-продажи, объектом которых будут выступать одни и те же ценные бумаги. Законодателем не установлены препятствия для использования такой конструкции, но существует опасность признания таких сделок недействительными на основании п. 2 ст. 170 ГК РФ, как притворные сделки, прикрывающие на самом деле договор РЕПО. В таких случаях все будет упираться в вопросы оценивания истинной воли сторон и доказывания намерений на обход императивных правил ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
Еще одним отличием будет режим осуществления прав собственника лицом, к которому перешли ценные бумаги. При использовании конструкции купли-продажи собственник вправе владеть, пользоваться и распоряжаться полученным товаром по своему усмотрению в полном объеме. Что касается договора РЕПО, то у собственника есть определенные ограничения в пользовании объектом договора. Как уже говорилось выше, покупатель акций обязан вернуть продавцу все, полученные в период пользования ценными бумагами, дивиденды. Такая обязанность регламентирует ограничение собственника в пользовании доходами, которые приносит купленная им вещь. По общему правилу в договоре купли-продажи такая обязанность отсутствует. 
Бывают случаи, когда стороны сделки РЕПО, пользуются диспозитивным правилом, установленным в п. 17 ст. 51.3, в котором говорится о возможности сторон включить в договор положение об обязанности покупателя по договору РЕПО не совершать сделок с ценными бумагами, переданными по договору. Покупатель теряет возможность воспользоваться ключевой составляющей права собственности, а именно возможностью распорядиться вещью по собственному желанию. Такое ограничение подлежит  фиксации по лицевому счету или счету депо покупателя. 
Следующей конструкцией, с которой необходимо сравнить договор РЕПО будет заем под залог ценных бумаг. Необходимо напомнить, что с экономической точки зрения договор РЕПО имеет много общего с договором займа под обеспечение, они практически тождественны, но в юридической плоскости данные модели имеют не так уж много общего. Необходимо начать с того, что договор РЕПО является самостоятельным единым договором, в котором возникает множество обязательств, что же касается договора займа под залог ценных бумаг, то здесь объединяются две самостоятельные договорные конструкции, где основным обязательством будет заем, а залог будет акцессорным обязательством, то есть дополнительным или примыкающим к основному. Юридически заем под залог, это два отдельных договора. 
Далее стоит отметить, что при использовании договора РЕПО право собственности на ценные бумаги переходит покупателю, в то время как по договору займа под залог собственником остается залогодатель, а значит и риск случайной гибели заложенного имущества закреплен за последним. 
Если объектом по договору являются акции, то при использовании механизма РЕПО, покупатель становится акционером и приобретает соответствующие корпоративные права, в договоре займа под обеспечение займодавец по общему правилу не становится акционером. Здесь стоит отметить, что довольно часто при использовании конструкции РЕПО у покупателя нет интереса или времени участвовать в жизни акционерного общества, а у продавца, как у изначального собственника, такой интерес остается. В таких случаях покупатель может пойти навстречу продавцу и оформить доверенность на представление интересов на общем собрании акционеров и осуществление права голоса, таким образом, продавец не будет лишен возможности влиять на события, происходящие внутри акционерного общества. Еще одним инструментом по передаче права голоса является заключение между продавцом и покупателем договора доверительного управления ценными бумагами на основании ст. 5 ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
Рассматривая преимущества использования конструкции РЕПО по сравнению с кредитованием, первое, что нужно упомянуть, это возможность покупателя распоряжаться переданными ему активами, если нет соответствующего запрета в договоре, и извлекать из них дополнительную прибыль. Получение прибыли может осуществляться путем размещения ценных бумаг по другим операциям РЕПО, но за более высокое встречное предоставление или использования их в качестве обеспечения по иным финансовым транзакциям, таким образом, покупатель не теряет своей ликвидности. Если же контрагент откажется исполнять свои обязательства, то покупатель на правах собственника сможет реализовать ценные бумаги без длительных усложненных процедур, присущих залоговым отношениям. Для продавца основными преимуществами является: 1) отсутствие необходимости иметь длительную положительную кредитную историю, особенно если ценные бумаги обладают высокой ликвидностью, 2) более низкая процентная ставка (если пользоваться терминами, присущими кредитным отношениям), данное преимущество опять же вытекает из больших гарантий покупателя, что дает ему возможность не предохранять себе чрезмерно высокими ставками. 
Тем не менее, в связи с изменениями, которые произошли в 2016 году, грань между договором РЕПО и кредитованием под залог ценных бумаг несколько стерлась. Речь идет о внедрение на Московской бирже нового финансового института, а именно клирингового сертификата участия (далее –КСУ), о котором стоит немного рассказать ниже. В ст. 24.3 ФЗ «О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте» говорится, что КСУ это неэмиссионная документарная предъявительская ценная бумага с обязательным централизованным хранением, выдаваемая клиринговой организацией, сформировавшей имущественный пул, представляющая право ее владельцу требовать от клиринговой организации выплаты ее номинальной стоимости при наступлении определенных условий.[footnoteRef:25] Для того чтобы получить данную ценную бумагу лицу необходимо заключить договор об имущественном пуле с клиринговой организацией. В результате заключения данного договор, владелец передает свои активы в созданный клиринговой организацией имущественный пул и взамен получает КСУ, подтверждающий внесение последним ценных бумаг или денежных средств в пул. Таким образом, права на вышеуказанные активы учитываются на счетах депо их владельца в депозитарии в виде определенной записи. КСУ не рассматриваются в качестве ценных бумаг, направленных на начисление доходов, они выступают лишь в роли инструмента, обслуживающего проведение расчетов по договорам РЕПО в виде эквивалента имущества, находящегося в пуле. [25:  Ст. 24.3 ФЗ Федеральный закон "О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте" от 07.02.2011 N 7-ФЗ (от 18.07.2017 N 176-ФЗ)
] 

После прочтения информации представленной выше может возникнуть вопрос – в чем же проявилось стирание грани между договором РЕПО и кредитованием под залог ценных бумаг. Различий стало меньше именно при выделении такого вида РЕПО как РЕПО с КСУ. Дело в том, что обсуждаемый вид ценной бумаги имеет определенные преимущества для владельца ценной бумаги. Самым главным является сохранение права собственности на активы  за участником пула при совершении операции РЕПО, а отсюда исходит возможность и осуществлять право голоса, и получать дивиденды. Из предыдущей главы следует, что право на дивиденды есть у первоначального продавца и в классической сделке РЕПО, но там данные доходы сначала поступают первоначальному покупателю и тот уже обязуется их перечислить обратно продавцу, а в сделке РЕПО с КСУ данные доходы сразу становятся собственность первоначального владельца активов. То есть объектом РЕПО с КСУ являются данные клиринговые сертификаты, а не активы, находящиеся в имущественном пуле. Право собственности на КСУ будет переведено на покупателя, который в случае неисполнения продавцом своих обязательств по второй сделке сможет требовать погашения своего сертификата в виде выплаты номинальной стоимости данного КСУ. Тем не менее, если нарушений со стороны продавца не было, то у последнего есть определенные рычаги управления своими ценными бумагами, так например, если он захочет распорядиться ими, он может обратиться к клиринговой организации с требованием произвести эквивалентный обмен, то есть получить из имущественного пула интересующие его активы, предоставив взамен имущество в эквивалентном объеме. В результате у продавца будут в фактическом распоряжении ценные бумаги, которые до этого имели статус обеспечения. В классической сделке РЕПО, такое невозможно было представить. Именно в появлении такого нового института и заключается размывание границ между РЕПО и залоговым кредитованием. Разумеется, внешнее оформление сделок будет кардинально отличаться, так как при РЕПО с КСУ сделка проходит на бирже, с привлечением специального субъекта в лице клиринговой организации, которая формирует имущественный пул и гарантирует исполнение обязательств перед добросовестными участниками, формально объект договора РЕПО передается в собственность покупателю, как и при классическом РЕПО, а обращение взыскания на имущество, находящееся в пуле, осуществляется без решения суда. Тем не менее, при осуществлении РЕПО с КСУ, будет отсутствовать фундаментальное отличие от залогового кредитования, заключающееся в переходе права собственности на реальные активы, помещенные в пул. 
Еще одна обеспечительная модель, с которой необходимо сравнить договор РЕПО, является  передача титула или обеспечительная передача права собственности, которая часто встречается в иностранной практике. Наибольшую популярность она имеет в Германии, поэтому далее данная конструкция будет рассмотрена с позиции немецкого регулирования.  Суть ее заключается в том, что как и в договоре РЕПО право собственности на предмет обеспечения передается кредитору, но в отличие от РЕПО сам объект во владение кредитору не поступает, соответственно у должника остается возможность пользоваться данным объектом. В случае надлежащего исполнения обязательств должником осуществляется обратное перемещение титула собственника от кредитора должнику. Если же должник нарушает свои обязательства, то кредитор, как полноправный собственник, может изъять свое имущество из чужого незаконного владения. Тем не менее, у кредитора будут определенные ограничения по распоряжению своим имуществом, он должен будет реализовать данный объект по рыночной стоимости, покрыть вырученной суммой задолженность должника и вернуть остальную часть должнику. Соответственно, несмотря на формальный статус собственника, с точки зрения отечественного правоприменителя, кредитор будет сильно ограничен в вариативности распоряжения имуществом. Дополнительным ограничением является необходимость вернуть активы должнику, если их стоимость в результате изменения рыночной конъюнктуры на 50% превысила размер обеспечиваемого требования.[footnoteRef:26] Такой возврат производится при возможности должника предоставить взамен другое обеспечение, находящееся в более низкой ценовой категории. Если применить такой механизм к ценным бумагам в российской действительности и использовать его в качестве аналога договору РЕПО, то в отношении бездокументарных ценных бумаг можно прийти к выводу о нецелесообразности применения соответствующей конструкции. Основной причиной вышеуказанного вывода будет являться фактический переход всех прав на ценные бумаги к собственнику, то есть к кредитору. Формальный переход титула собственника бездокументарных ценных бумаг от должника к кредитору в соответствии со ст. 29 ФЗ «О рынке ценных бумаг» будет осуществлен с момента внесения приходной записи по счету депо приобретателя при учете прав на ценные бумаги у лица, осуществляющего депозитарную деятельность, а при учете прав на ценные бумаги в реестре - с момента внесения приходной записи по лицевому счету приобретателя. То есть, не обладая титулом собственника, должник не сможет осуществлять фактическое владение ценной бумагой и извлечения полезных благ из нее, как это можно сделать с каким-либо другим имуществом, например с автотранспортным средством. Безусловно, можно найти выход из ситуации с помощью обходных путей, таких как заключение с продавцом договора доверительного управления имуществом или оформления доверенности, но в чистом виде использование такой конструкции нецелесообразно. Если же вести речь о документарных ценных бумагах, то использование такой конструкции уже не лишено какого-либо смысла, так как, передавая кредитору титул собственника на сертификат, должник может продолжить физически обладать данной ценной бумагой.  [26:  Сарбаш С.В. Обеспечительная передача правового титула. М.,  - 2008. - С. 47, С. 18
] 

Завершит сравнительный анализ конструкция производных финансовых инструментов (деривативов). Существует формальное отличия между договором РЕПО и деривативами, вытекающее из ст. 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг», в которой сказано, что «производный финансовый инструмент – это договор, за исключением договора РЕПО, предусматривающий одну или несколько из следующих обязанностей»[footnoteRef:27] (далее идет перечисление обязанностей). То есть законодатель напрямую исключает сделку РЕПО из числа деривативов. Такое разграничение встречается и в подзаконных актах, так, например, в указании Центрального Банка РФ от 16 февраля 2015 г. N 3565-У «О видах производных финансовых инструментов», в п. 5 дается определение своп-договора, где напрямую сказано, что договор РЕПО не относится к своп-договорам. Стоит заметить, что в большинстве случаев возникают сложности в разграничении договора РЕПО и своп договора. Основным отличием будет являться тот факт, что в сделке РЕПО цены покупки и продажи ценной бумаги заранее фиксированы, а в своп-контракте по крайней мере одна их двух цен является неизвестной (плавающей) на момент заключения своп-контракта.  [27:  Ст. 2 Федерального закона "О рынке ценных бумаг" от 22.04.1996 N 39-ФЗ ((ред. от 18.04.2018 N 75-ФЗ)] 

Главным признаком производного финансового инструмента является обособленность его в качестве самостоятельного продукта, имеющего рыночную цену, в то время как договор РЕПО это, все-таки, сделка, а не продукт. Как отмечает Г. Райнер, "РЕПО и обратное РЕПО с ценными бумагами не относятся к деривативам или деривативоподобным сделкам... В финансово-экономическом смысле чистое и смешанное РЕПО аналогичны наличной продаже ценных бумаг, сопровождающейся безусловно или потестативно обусловленной (т.е. под отлагательным условием) покупкой на срок (с точки зрения продавца РЕПО), или обеспеченному ценными бумагами займу"[footnoteRef:28]. То есть данные конструкции имеют различные экономически функции и цели.  [28:  Райнер Г. Деривативы и право. М., 2005. С. 36] 






Глава 2. Риски операций РЕПО и способы управления ими

§1. Экономические и правовые риски при проведении операций РЕПО

Как и в любой договорной конструкции, особенно столь сложной и неисследованной как договор РЕПО, существует некоторые риски осуществления данной операции. Осознание этих рисков не только предостерегает некоторых начинающих инвесторов от заключения соответствующих договоров, но и дает большее понимание природы сделки РЕПО. 
Анализ рисков стоит начать с такого критерия, как место проведения сделок РЕПО. Существуют биржевые и внебиржевые рынки РЕПО. Отличия данных рынков можно вывести из их названий. На данный момент сделки, проводимые на бирже, считаются более безопасными, так как в соответствии с п. 7 ст. 5 ФЗ «Об организованных торгах» организатор торгов осуществляет контроль за соответствием участников торгов, ценных бумаг и их эмитентов требованиям, установленным правилами организованных торгов. Более того организатор торгов отвечает за создание более благоприятных условий для участников, снижает операционные риски, осуществляет регистрацию сделки, клиринг и расчеты. До начала реформы третейских судов в 2017 году,  в случае каких-либо нарушений со стороны участников сделок или возникновения разногласий между ними, рассмотрение соответствующих споров могло быть  передано арбитражной комиссии при соответствующей бирже на основании п. 1 ст. 24 ФЗ «Об организованных торгах». Например, при Московской бирже действовала арбитражная комиссия, в состав которой входили специалисты с высшим юридическим образованием, практическими знаниями и опытом в области торговли на бирже. В функции комиссии входило: объективное разрешение конфликтов на бирже, применение штрафных санкций нарушителям правил биржи и (или) пунктов договоров и т.д. Данное учреждение имело статус третейского суда при Московской Бирже, решения которых могло быть передано на принудительное исполнение в государственные арбитражные суды. К сожалению, в связи с политикой государства на сокращение количества третейских судов и максимальное «огосударствление» разбирательства всех споров, был принят ФЗ «Об арбитраже (третейском разбирательстве) в Российской Федерации» и с 1 ноября 2017 года официально начали действовать новые правила в части учреждение и функционирования третейских судов. Работать имеют право лишь те суды, которые созданы при некоммерческих организациях и получили разрешение от Правительства РФ. В соответствии со ст. 5 ФЗ «Об организованных торгах» организатором торговли может являться только хозяйственное общество, то есть коммерческая организация, таким образом, у биржи отсутствует на данный момент возможность по созданию третейского суда. Интересным фактом является то, что в проекте Федерального Закона «Об арбитраже (третейском разбирательстве) в Российской Федерации», подготовленным Минюстом России, в ст. 44 п. 2 было сказано,  что в качестве учредителей постоянно действующих арбитражных учреждений могут выступать только некоммерческие организации, а также биржи[footnoteRef:29]. Данный текст был подготовлен в 2014 году и внесен в Государственную Думу РФ. Таким образом, изначально предполагалось сделать исключение для бирж и предоставить им возможность создавать третейские суды, по всей видимости, из-за сложности рассматриваемых споров и огромного потока денежных средств в соответствующем учреждении, в результате чего участникам отношений на бирже должны предоставляться возможности внегосударственного рассмотрения их споров. В противном случае многие инвесторы, не доверяющие российскому правосудию, могли бы отказаться от заключения сделок на бирже.  Как было указано выше, государственная дума не поддержало такую инициативу, и разбирательства в арбитражной комиссии прекратились. Все споры теперь должны рассматриваться в государственных судах, что потребует привлечения новых кадров, являющихся специалистами в области РЕПО и деривативов, поскольку обычному судье арбитражного суда очень трудно разобраться в таких специфических конструкциях.  Тем не менее, гарантий у участников биржевых сделок, все равно больше чем при проведении внебиржевых сделок, так как сама биржа, хоть и не в роли независимого арбитра, контролирует проведение и исполнение сделок РЕПО.  [29:  Курбатов М.Л. Реформа законодательства о третейском разбирательстве: проблемы сохраняются // Закон. - 2017. - № 1. – С. 50
] 

При повествовании о биржевых сделках стоит провести следующую классификацию: сделки с Центральным Контрагентом и междиллерские сделки.[footnoteRef:30] Наиболее безопасными и популярными считаются сделки РЕПО с Центральным контрагентом (далее – ЦК), суть которых заключается в отсутствии необходимости самостоятельного поиска контрагента на бирже, благодаря возможности заключить договор с третьим лицом, в роли которого выступает ЦК. На Московской Бирже в роли ЦК выступает Национальный клиринговый центр (НКЦ). Именно НКЦ производит все расчеты со сторонами, тем самым принимая на себя все риски по выплатам и оценке активов, кроме того торговля через НКЦ является анонимной. Таким образом, при совершении сделок через ЦК, НКЦ является единым контрагентом для всех участников рынка, который должен исполнить обязательства перед добросовестной стороной, вне зависимости от неисполнения своих обязанностей недобросовестным участником клиринга. При проведении внебиржевых сделок, стороны обладают большей свободой, так как они не связаны какими-либо локальными актами биржи, к тому же отсутствует необходимость уплаты биржевых комиссионных взносов за проведение сделок, соответственно проведение операций становится более дешевым, но и возможности для злоупотреблений  своими правами у участников отношений также возрастают.  [30:  https://www.moex.com/ru/markets/money/ [Электронный ресурс] 
] 

Далее будут представлены несколько видов рисков, которые могут возникнуть при заключении и исполнении договоров РЕПО. 
Кредитный риск. Это риск того, что контрагент не сможет выполнить свои обязательства и осуществить требуемую от него транзакцию, ввиду финансовых сложностей или прекращения своей деятельности. Хотя такой риск и имеет место быть в сделке РЕПО, в большинстве случаев участники защищены наличием взаимного обеспечения. Тем не менее, в некоторых случаях сторона, осознавая невыгодность выполнения своих обязательств по возврату денежных средств (или ценных бумаг), предпочитает отказаться от совершения второй сделки, понеся ответственность и потеряв обеспечение. Ярким примером являются события осени 2008 года, когда в период резкого спада на фондовом рынке в России, участники сделок РЕПО перестали исполнять вторые сделки. Объем неисполненных обязательств по итогам клиринга за день достигал  60 млрд. рублей. [footnoteRef:31] Проблема заключалась в том, что обеспечение в виде ценных бумаг настолько быстро падало в цене, что это вселило массовую панику первоначальным продавцам, и они, осознавая всю ситуацию на рынке, принимали решения не выкупать обратно активы, находящиеся у продавца. Безусловно, в условиях договоров и биржевых правилах предусматривались штрафы (в среднем в размере 0,05% от суммы сделки) за неисполнение обязательств Продавцом. Тем не менее, наложение данных санкций не меняло поведения участников. С учетом этого риска, банкам и другим участникам рынка РЕПО стоит проводить тщательный анализ экономического положения своего контрагента и оценку обеспечения. Также такой риск может возникнуть на стадии исполнения первой сделки или на стадии исполнения второй сделки, когда одна сторона уже получила денежные средства, но не передала в ответ ценные бумаги, и возникает кредитный риск неисполнения продавцом (или покупателем) своих обязательств. Такой риск невозможен при проведении биржевых сделок с участием центрального контрагента, так как расчеты по обеим сделкам проводятся клиринговым центром на условиях «поставка против платежа», это означает, что средства резервируются накануне торгов, а при совершении сделки расчеты  проводятся одновременно и какие-либо задержки недопустимы.  [31:  Пензин К.О. Финансовый кризис и проблемы рынка операций РЕПО // Правоведение. -  2009. – № 1. – С. 63
] 

Обеспечительный риск. Основная опасность этого феномена заключается в том, что качество залога может снизиться в силу определенных причин. В доктрине данные причины именуют отдельными рисками, такими как риск дефолта эмитента и рыночный риск. Автор работы считают такую классификацию излишней, так как данные риски достаточно часто являются взаимосвязанными или же представляют причину и следствие. Тем не менее, следует написать несколько слов про вышеуказанные риски. Риск дефолта эмитента подразумевает в большинстве случаев банкротство эмитента, а значит резкий спад в цене соответствующих ценных бумаг. Что касается рыночного риска, то здесь снижение стоимости ценных бумаг обусловлено соответствующей негативной рыночной конъюнктурой. Это могут быть обстоятельства, не зависящие от эмитента, например снижение спроса на товары, производимые эмитентом, так и зависящие от него, например выход эмитента на совершенно неперспективный с точки зрения инвесторов рынок.    В связи с этим многие покупатели  предпочитают принимать только самые надежные ценные бумаги, такие как государственные облигации. На западе для таких целей даже существует отдельный термин – «blue-сhip stock», это ценные бумаги, выпущенные ста компаниями, признанными самыми надежными. Список данных компаний находится в открытом доступе, поэтому перед заключением сделки РЕПО, покупатель может ознакомиться с их перечнем. Логично предположить, что обеспечительный риск не страшен для первоначального покупателя, если за данным риском не последует кредитный риск, так как простая уценка ценных бумаг еще не означает, что контрагент не исполнит свои обязательства. К сожалению, при соответствующей волатильности у контрагента появляется соблазн не переходить ко второй части договора РЕПО. Поэтому, несмотря на все преимущества операции РЕПО перед кредитованием без обеспечения, не стоит отбрасывать такие меры предосторожности, как сбор и изучение всей информации о потенциальном контрагенте, надеясь на идеалистическую конструкцию сделки РЕПО. 
Для того, чтобы описать основные способы управления кредитным и обеспечительным рисками, необходимо ввести такую экономическую категорию, как «начальный дисконт РЕПО». Под данным термином понимается разница между ценой обеспечения по первой сделке и текущей рыночной ценой данного обеспечения. То есть, если стоимость 1 акции по договору РЕПО составляла 100 рублей, а рыночная стоимость на дату проведения операции составляла 115 рублей, то размер дисконта будет равен 15%.  Вышеуказанное понятие можно встретить в некоторых нормативно-правовых актах, таких как Инструкция Банка России от 28.06.2017 №180-И «Об обязательных нормативах банков», Информационное письмо Центрального банка Российской Федерации от 27 декабря 2017 года № ИН-01-19/63 «Об организации условий для проведения торгов на внутреннем финансовом рынке в Российской Федерации в конце декабря 2017 года, а также с 3 по 5 января 2018 года». Основной целью закрепления дисконта является защита первоначального покупателя от значительного падения стоимости обеспечения. Хотя в большинстве случаев дисконт вводится для предоставления гарантий покупателю, иногда соответствующий инструмент закрепляется в интересах первоначального продавца. Это происходит при кредитовании ценными бумагами (обратное РЕПО) и есть вероятность,  что стоимость ценных бумаг, находящихся у покупателя резко вырастет. 
В условиях договора обычно прописываются минимальная или максимальная величина дисконта. Если после исполнения первой сделки величина дисконта становится меньше закрепленной в договоре «минимальной величины дисконта», то у первоначального продавца возникает обязанность внести дополнительное количество ценных бумаг. Таким образом, нивелируется риск понижения рыночной цены обеспечения. Если речь идет о кредитовании ценными бумагами, то в договоре может быть  прописана величина максимального дисконта и в случае резкого роста цены переданных заемщику активов, первоначальный покупатель обязуется внести дополнительные денежные средства. Вышеописанная схема именуется переоценкой и довнесением обеспечения. Данная процедура обычно не используется во внутридневных сделках РЕПО или сделках «овернайт», так как ввиду слишком короткого срока операции, стороны не успевают провести полноценную переоценку и перевод дополнительных активов. Для того чтобы отслеживать изменения величины начального дисконта, необходимо знать рыночную стоимость ценных бумаг, являющихся предметом сделки, чтобы не возникало споров по поводу определения данной стоимости, сторонам рекомендуется включать в договор условие о конкретных котировках или ресурсах, с которых будет получена информация о стоимости соответствующих активов, ими могут быть Reuters, Bloomberg и т.д. Резюмируя положения о дисконте, можно предположить, что операция РЕПО предоставляет участникам двойную защиту. Данная защита проявляется в том, что по общему правилу, участник в первую очередь полагается на полноценное исполнение со стороны контрагента, если такого исполнения не происходит, то используется обеспечение для исполнения обязательств.  Но если происходит обесценивание обеспечения, то здесь в ход идет контрагент, который производит дополнительное внесение обеспечения. 
Помимо установления дисконта, стоит упомянуть такой вид управление рисками как лимитирование. Лимиты устанавливаются в отношении разных параметров и подразумевают под собой использование различных ограничений, таких как: лимит  по отношению к противоположной стороне договора, ограничение срочности сделки, ограничение количества сделок РЕПО, установленное в генеральном соглашении, лимитирование количества ценных бумаг определенного эмитента. 
Большинство лимитов устанавливаются в генеральном соглашении, когда стороны собираются заключать серию сделок РЕПО и хотят установить некие рамки при проведении всех операций. Например, лимитирование в отношении контрагента обычно устанавливается либо в виде предельной  суммы денежных средств, которая может быть предоставлена продавцу в рамках всех сделок РЕПО, или же предельная  сумма может быть установлена в отношении денежных средств  по каждой отдельной сделке РЕПО в рамках рамочного соглашения. То есть стороны могут договориться о том, что в их отношениях максимальная сумма денежных средств, которая может быть предоставлена продавцу равняется 1 млрд. рублей, это не значит, что стороны обязуются заключить сделки РЕПО на данную сумму, это лишь означает, что выйти за данный предел они не могут. В дополнении к этому стороны могут установить, что сумма в каждой транзакции не должна превышать 1 млн. рублей. Такие положения предусматриваются в соглашении, чтобы избежать дальнейших разногласий и преддоговорных споров при согласовании условий в каждой отдельной сделке. Срок сделки ограничивается в тех целях, чтобы сократить риск волатильности стоимости обеспечения. В сделке, заключенной на длительный срок, за исключением сделок до востребования, может возникнуть угроза падения цены ценных бумаг и их ликвидности. В связи с этим можно порекомендовать инвесторам, при наличии сомнений в добросовестности контрагента или надежности и стабильности обеспечения, заключать договора РЕПО на короткий срок, в том числе РЕПО «овернайт» длительностью в 1 день. Стоит отметить и ограничения количества ценных бумаг определенного эмитента в каждой сделке РЕПО. Такое ограничение устанавливается в генеральном соглашении  в форме процентного соотношения ценных бумаг конкретного эмитента по отношению к общему числу ценных бумаг в совершаемой сделке. Например, в каждой сделке РЕПО, заключаемой между контрагентами, акций ПАО «Солнышко» не должно быть более чем 20 %, то есть происходит исключение повышенной концентрации в предмете договора активов какой-либо компании. Условие включается в договор в связи с неуверенностью покупателя в том, что не случится обесценивание акций ПАО «Солнышко».  
Операционный риск. Данный риск является в большей степени техническим, так как основная опасность заключается в потенциальных потерях, вызванных неэффективными, медлительными и ошибочными  компьютерными процессами и действиями персонала. Риски операционного характера в последние годы снижаются в связи с повышением уровня профессиональной экспертизы, информационной безопасности, стандартизации внутренних процессов и регламентов участников рынка РЕПО. Тем не менее, сделка РЕПО, является одной из самых сложных финансовых операций, требующей точности и скорости ее проведения, поэтому ошибки имеют место быть. Примерами процессов, сопутствующих проведению операции РЕПО и подверженных операционным рискам могут быть:
 -  перевод ценных бумаг в собственность контрагента; 
 - контроль выплат купонов по облигациям и дивидендов по акциям, принятым в обеспечение, в интервале между первой и второй частями РЕПО;
- отслеживание конверсий, новаций и прочих изменений вида ценных бумаг.
Одним из способов минимизации операционного риска, является введение инновационной технологии блокчейн на рынок РЕПО. Блокчейн будет особенно полезен при совершении внутридневных операций РЕПО и РЕПО «овернайт», срок которых не превышает одного дня и активы должны перемещаться моментально, поэтому скорость совершения данной сделки имеет большое значение и цена технической ошибки достаточно велика. Использование технологии на данный момент будет заключаться в обмене информацией о транзакциях, что избавит стороны от физического перемещения активов и, по оценкам  организации  Autonomous Research, поможет фирмам сэкономить до $6 млрд. [footnoteRef:32] Более того, данные об операциях будут защищены от возможных видоизменений, так как доступ к ним будет доступен только участникам сделки с использованием их персональных ключей.  [32:  https://coinspot.io/technology/nivaura-pomozhet-bankam-ispolzovat-otkrytye-blokchejny/ [Электронный ресурс] ] 

С помощью  Блокчейна получится исключить присутствие посредников в лице центрального сервера или специализированного регулятора. Единственными действующими лицами в операции РЕПО будут Покупатель и Продавец. 
Кроме того, данная система поможет подтвердить личности контрагентов и сохранить доверие между ними, поскольку никто не сможет редактировать информацию в блоке, не имея соответствующих  паролей.

§2.Общие способы защиты прав субъектов договора РЕПО

Как было указано в предыдущих параграфах, в договоре РЕПО на каждого из участников соответствующих отношений возлагаются определенные обязанности, которые в процессе реализации операции РЕПО должны быть исполнены. К сожалению, как и при использовании других договорных конструкций, стороны могут столкнуться с недобросовестным поведением контрагентов, которое может выражаться в неисполнении обязанности по передаче ценных бумаг или перечислению денежных средств, нарушению сроков сделки и так далее. С целью рассмотрения способов противодействия противоправному поведению соответствующих нарушителей, в данной главе будут изучены различные модели защиты от неправомерных действий или бездействий участников сделок купли-продажи с обратным выкупом.  
Как известно в российском законодательстве предусмотрен достаточно большой перечень способов защиты гражданских прав. Если обращаться к азам, то необходимо упомянуть статью 12 ГК РФ: 
Статья 12. Способы защиты гражданских прав
[bookmark: dst100072]Защита гражданских прав осуществляется путем:
[bookmark: dst100073]признания права;
[bookmark: dst100074]восстановления положения, существовавшего до нарушения права, и пресечения действий, нарушающих право или создающих угрозу его нарушения;
[bookmark: dst100075]признания оспоримой сделки недействительной и применения последствий ее недействительности, применения последствий недействительности ничтожной сделки;
[bookmark: dst267]признания недействительным решения собрания;
[bookmark: dst100076]признания недействительным акта государственного органа или органа местного самоуправления;
самозащиты права;
[bookmark: dst100078]присуждения к исполнению обязанности в натуре;
[bookmark: dst100079]возмещения убытков;
[bookmark: dst100080]взыскания неустойки;
[bookmark: dst100081]компенсации морального вреда;
[bookmark: dst100082]прекращения или изменения правоотношения;
[bookmark: dst100083]неприменения судом акта государственного органа или органа местного самоуправления, противоречащего закону;
[bookmark: dst100084]иными способами, предусмотренными законом.[footnoteRef:33] [33:  Ст.12 Гражданского кодекса Российской Федерации от 30 ноября 1994 года N 51-ФЗ (ред. от от 29.12.2017 N 459-ФЗ)
] 

Если рассматривать данную статью в плоскости применения к отношениям, возникающим из договора РЕПО, стоит прокомментировать некоторые специфические способы. Например, можно ли участникам сделки воспользоваться самозащитой своих прав? Существует много работ посвященных теме самозащиты гражданских прав, а значит и много различных  позиций, раскрывающих самозащиту по-разному. К самозащите, как к «мере оперативного воздействия» можно отнести право стороны на односторонний отказ от договора, если стороне для совершения такого отказа не нужно обращаться в суд. Можно представить множество вариантов, когда участники сделки РЕПО могут в одностороннем порядке отказаться от договора. Так в законе описаны ситуации, когда стороны могут совершить соответствующий отказ (п. 1 ст. 463 ГК РФ), кроме того, стороны самостоятельно могут установить такое право в своем договоре на основании п. 2 ст. 310 ГК РФ. С другой стороны, существуют иные механизмы самозащиты прав, при реализации которых могут возникнуть проблемы именно в сделках РЕПО в силу специфического объекта отношений. В 2018 году практически все операций РЕПО проводятся с бездокументарными ценными бумагами с участием третьих лиц, таких как брокеры, центральный контрагент и т.д. Если при сделке купли-продажи, где объектом является обычное имущество, которое стороны без особых усилий могут передавать друг другу, лицо, чьи права нарушены, может удерживать соответствующий предмет на основании ст. 359 ГК РФ, то в договоре РЕПО с такой самозащитой могут возникнуть проблемы, в связи с отсутствием физического владения ценной бумагой, так как данная бумага представлена в виде приходной записи по счету депо или лицевому счету соответствующего третьего лица. Такой учет бездокументарных ценных бумаг предоставляет множество гарантий сторонам, но говорить о многообразии способов самозащиты нельзя, так как самостоятельно удержать или изъять имущество добросовестная сторона не сможет. Соответственно, использование самозащиты прав при реализации операций РЕПО возможно, но с некоторыми особенностями и ограничениями. 
Стоит упомянуть и такой способ защиты прав как признание договора заключенным, вытекающий из, упомянутого в ст. 12 ГК РФ метода - признания права. Если после заключения договора одна из сторон отказывается исполнять договор, ссылаясь на его незаключенность, противоположная сторона может обратиться к соответствующему способу защиты. Сторона может пытаться доказать незаключенность, указывая на отсутствие согласованных существенных условий в договоре РЕПО, или будет приводить доводы о заключение на самом деле договора о кредитовании под залог ценных бумаг, а не договора РЕПО. Инструментом опровержения вышеуказанных доводов для противоположной стороны будет иск о признании договора РЕПО заключенным. При удовлетворении данного иска, спорные отношения будут зафиксированы как отношения, вытекающие из договора РЕПО и влекущие за собой права и обязанности, предусмотренные в ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» и  заключенном договоре РЕПО. 
Стоит перейти к более традиционным способам защиты прав сторон при заключении и исполнении договоров РЕПО. Основной обязанностью продавца является передача товара, являющегося объектом сделки. В соответствии с п. 6 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» данная обязанность считается исполненной в момент вручения документарных ценных бумаг, а в случае передачи бездокументарных ценных бумаг или документарных ценных бумаг с обязательным централизованным хранением - с момента их зачисления на лицевой счет приобретателя в реестре владельцев ценных бумаг или на счет депо приобретателя. Какие инструменты появляются у покупателя в случае неисполнения продавцом его обязательств и отсутствия такого вручения или зачисления? В правилах Гражданского Кодекса РФ, регламентирующих последствия неисполнения обязанности продавца передать товар, закрепленных в ст. 463 ГК РФ, есть два инструмента по восстановлению нарушенных прав:
1) право покупателя отказаться от исполнения договора купли-продажи,
2) при отказе продавца передать индивидуально-определенную вещь, покупатель вправе предъявить продавцу требования, изложенные в ст. 398 ГК РФ. В ст. 398 прописывается право кредитора требовать отобрания индивидуально-определенной вещи у должника и передачи ее кредитору на предусмотренных обязательством условиях.
Cначала будет рассмотрено второе требование, так как при его использовании возникает больше проблем по причине наличия такой категории как индивидуально-определенная вещь. Можно ли отнести объект договора РЕПО к индивидуально-определенным вещам? Если говорить о бездокументарных ценных бумагах, то возможность индивидуализации отдельной бездокументарной ценной бумаги законодателем не предусмотрена в силу ее нематериальной сущности. Но есть определенные исключения, так например можно индивидуализировать отдельный выпуск таких бумаг. В соответствии с п. 4 ст. 20 ФЗ «О рынке ценных бумаг» при государственной регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг ему присваивается индивидуальный государственный регистрационный номер. Если сделка совершалась в отношении пакета акций, принадлежащих одному выпуску, то существует возможность индивидуализировать предмет своего требования, а значит и предъявить требование об изъятии ценных бумаг в соответствии со ст. 398 ГК РФ. Для большего удобства лицо, приобретающее ценные бумаги, должно открыть субсчет депо специально для тех бумаг, которые являются объектом договора РЕПО. Возможность открытия таких счетов предусмотрена в п. 3.1 ст. 8.2 ФЗ «О рынке ценных бумаг» и п. 6 ст. 16 ФЗ «О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте». В договоре РЕПО должно быть прописано условие о зачислении всех ценных бумаг на данный субсчет. Если в дальнейшем потребуется изъятие данных бумаг у собственника, не исполнившего свои обязательства по передаче, кредитор сможет обратить свои требования на ценные бумаги, находящиеся на  конкретном субсчете. Главная опасность, которую стоит избегать, заключается в смешении ценных бумаг по договору РЕПО с иными ценными бумагами должника. Для исключения такой угрозы и открываются субсчета. Теоретически с помощью открытия субсчета депо можно индивидуализировать и ценные бумаги из разных выпусков, необходимо лишь индивидуализировать в договоре субсчет для зачисления бумаг, указав его реквизиты. 
 В отношении документарных ценных бумаг становится возможна индивидуализация каждой отдельной бумаги. Соответственно, вышеуказанное требование, вытекающие из ст. 398 ГК РФ может быть обращено на документарные ценные бумаги. Проблема заключается в том, что последний тип ценных бумаг практически не используется в сделках РЕПО.
Если в отношениях между сторонами присутствовала предоплата, то позиция покупателя по защите своих прав улучшается. Предоплату регламентирует ст. 487 ГК РФ.  В пункте 3 данной статьи сказано, что в случае, когда продавец, получивший сумму предварительной оплаты, не исполняет обязанность по передаче товара в установленный срок, покупатель вправе потребовать передачи оплаченного товара или возврата суммы предварительной оплаты за товар, не переданный продавцом. Соответственно, данная статья не делает отсылку к ст. 398, как это сделано в ст. 463 ГК РФ, поэтому нет необходимости истребовать именно конкретные ценные бумаги у покупателя. Покупатель может обязать продавца передать ему такое же количество соответствующих ценных бумаг. Аналогичный механизм используется в п. 1 ст. 149.3 ГК РФ при описании ситуации, когда ценные бумаги незаконным способом списываются со счета правообладателя, после чего правообладатель вправе требовать от лица, на счет которого ценные бумаги были зачислены, возврата такого же количества соответствующих ценных бумаг.  В данной норме нет жесткой привязки к конкретным бумагам, главное это количество и категория ценных бумаг. Аналогичной логикой должен руководствоваться покупатель при использовании п. 3 ст. 487 ГК РФ. У кредитора имеется альтернативный способ защиты в соответствии с вышеуказанной нормой - право потребовать перечисленной за товар денежной суммы. Как показано выше, осуществление предоплаты предоставляет покупателю несколько вариантов восстановления своих права. 
В ситуации, когда первоначальный покупатель решает отказаться от договора, вследствие неисполнения обязанности первоначального продавца передать товар на стадии исполнения первой сделки, то покупатель может потребовать возврата денежных средств, которые были уплачены продавцу. Когда идет речь о второй сделке по договору РЕПО, отказываясь от договора, покупатель по второй сделке фактически превращает договор РЕПО в обычную куплю-продажу, так как стороны прекращают свои отношения после исполнения первой сделки. В некоторых случаях такое развитие событий может устраивать первоначального продавца. Но если цена по второй сделке должна была быть меньше чем по первой (такое происходит при кредитовании ценными бумагами, а не денежными средствами), то первоначальный продавец окажется в невыгодном положении, так как ценные бумаги при отказе от договора ему не вернуться, а вернуться денежные средства в меньшем объеме. В таком случае, руководствуясь абзацем 2 п. 4 ст. 453 ГК РФ, первоначальный продавец может предъявить иск к первоначальному покупателю о неосновательном обогащении, чтобы взыскать разницу между ценой по первой сделке и ценой по второй сделке. 
Следующим нарушением продавца является передача товара, ассортимент, которого не соответствует условиям договора РЕПО. Исходя из п. 1 ст. 467 ГК РФ если по договору купли-продажи передаче подлежат товары в определенном соотношении по видам, моделям, размерам, цветам или иным признакам (ассортимент), продавец обязан передать покупателю товары в ассортименте, согласованном сторонами. Это положение подходит для ситуации, когда продавец должен передать покупателю ценные бумаги нескольких видов: например 100 акций компании «А», 200 акций компании «Б» и 150 облигаций компании «В», то есть в совокупности 450 ценных бумаг. Если продавец передал 450 бумаг, но в неправильном соотношении, тогда имеется нарушение условий договора об ассортименте. 
При совершении вышеуказанного нарушения у покупателя в соответствии с п. 2 ст. 468 ГК РФ есть следующие способы защиты своих прав:
       «принятие товаров, соответствующих условию об ассортименте, и отказ от остальных товаров;
[bookmark: dst100067]отказ от всех переданных товаров;
[bookmark: dst100068]требование по замене товаров, не соответствующих условию об ассортименте, товарами в ассортименте, предусмотренном договором;
[bookmark: dst100069]принятие всех переданных товаров.»[footnoteRef:34] [34:  Ст. 468 Гражданского кодекса Российской Федерации от 30 ноября 1994 года N 51-ФЗ (ред. от от 29.12.2017 N 459-ФЗ)] 

При рассмотрении данных способов для сделки РЕПО особого внимания заслуживает последний способ, а именно «принятие всех переданных товаров». Первая ситуация, которую стоит обсудить при использовании данного способа, выглядит следующим образом: первоначальный продавец передает по первой сделке пакет ценных бумаг в соотношении, не соответствующим условиям договора РЕПО. Несмотря на такое нарушение, первоначальный покупатель принимает все переданные товары. Когда наступает очередь второй сделки, у первоначального покупателя возникает вопрос - ценные бумаги, в каком ассортименте он должен вернуть первоначальному продавцу? Если исходить из буквального толкования п. 9 ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг», то он должен передать ценные бумаги того же эмитента, удостоверяющие тот же объем прав, в том же количестве, что и ценные бумаги, переданные покупателю по договору РЕПО по первой части договора РЕПО. С одной стороны можно предположить, что данная норма писалась для добросовестных участников гражданского оборота и предполагается, что изначально продавец передал ценные бумаги, которые были указаны в качестве объекта в условиях договора. Соответственно, первоначальной покупатель на этапе исполнения второй сделки может вернуть не переданные ему по первой сделке бумаги, а ценные бумаги, которые он должен был получить изначально от первоначального продавца. С другой стороны, принимая по первой сделке исполнение, не соответствующее условиям договора, покупатель признает надлежащее исполнение со стороны продавца и должен вернуть последнему те ценные бумаги, которые изначально от него получил, так как стороны своими действиями признали, что нарушений при исполнении договора не было. Данный вывод подтверждает и элемент залоговых отношений в природе договора РЕПО. В случае передачи заложенного имущества кредитору, последний в соответствии с п. 2 ст. 352 ГК РФ должен вернуть то же самое имущество. По данной ситуации будет следующий вывод: при нарушении условия об ассортименте по первой сделке и принятии объекта договора покупателем, в последующем покупатель должен передать ценные бумаги, которые он получил изначально от продавца, а не те бумаги, которые прописаны в условиях как объект договора. 
Вторая ситуация связана с возможностью применения п. 5 ст. 468 ГК РФ к отношениям РЕПО. В данной норме сказано, что в случае если покупатель принял все товары, ассортимент которых не соответствует условиям договора, то он обязуется оплатить их по цене согласованной с продавцом. Если же продавец не совершает действий, направленных на согласование, то покупатель оплачивает ценные бумаги по их рыночной цене на момент заключения договора. Применение механизма оплаты ценных бумаг по их рыночной стоимости может быть не всегда целесообразным в виду специфической природы договора РЕПО. Как было указано в предыдущей главе цена по первой и по второй частям сделки РЕПО фиксируется в договоре. В ситуации кредитования денежными средствами цена по второй части договора выше, чем по первой части. Если покупатель по первой сделке заплатит сумму эквивалентную рыночной стоимости ценных бумаг, а по второй части он получит цену, зафиксированную в договоре РЕПО, то может получиться ситуация, когда рыночная стоимость была выше зафиксированной в договоре. В результате покупатель не получит той выгоды, на которую рассчитывал при предоставлении денежных средств продавцу в пользование при заключении договора РЕПО. Можно допустить другую ситуацию, когда продавец, получив рыночную стоимость ценных бумаг по первой сделке, и выступая в роли покупателя по второй сделке предоставит рыночную стоимость ценных бумаг на момент заключения договора РЕПО. То есть цена по первой сделке будет абсолютно идентична цене по второй сделке. Если такое произойдет, то  первоначальный покупатель не получит какой-либо выгоды от совершения сделки РЕПО, поскольку первоначальный продавец заплатит ему ровно столько, сколько первоначальный покупатель заплатил в первой сделке.
Закончить данную главу следует кратким обзором способов защиты прав продавца при неисполнении обязанностей покупателя принять ценные бумаги и оплатить их стоимость. В случае неисполнения первой обязанности продавец на основании п. 3 ст. 484 ГК РФ имеет право выставить требование к покупателю о принудительном принятии товара. В судебной практике иногда  возникают сложности с исполнением данного требования. Пленум Верховного Суда РФ в п. 22 Постановления от 24.03.2016 N 7 "О применении судами некоторых положений Гражданского кодекса Российской Федерации об ответственности за нарушение обязательств" указал, что при предъявлении требования о принятии товара в натуре, суд, исходя из конкретных обстоятельств дела, определяет, является ли такое исполнение объективно возможным. На основании вышеуказанного постановления многие суды отказывались удовлетворять подобные требования, указывая на то, что «процессуальное законодательство не содержит механизма принуждения неисправной стороны принять исполнение от стороны исправной. Суд не вправе выносить заведомо неисполнимый судебный акт»[footnoteRef:35]. Такое указание справедливо, но зависит от объекта договора. Если объектом договора РЕПО будут бездокументарные ценные бумаги, сложностей не должно возникнуть, так как права по бездокументарной бумаге удостоверяются записями на лицевых счетах у держателя реестра или в случае учета прав на ценные бумаги в депозитарии - записями по счетам депо в депозитариях. Для исполнения требования о принудительном принятии ценной бумаги держателю реестра или депозитарию необходимо лишь совершить запись о переходе прав по ценной бумаге. При непринятии покупателем ценных бумаг продавец также имеет право отказаться от исполнения договора.  [35:  Постановление АС Краснодарского Края от 03 июля 2016 г. по делу А32-11989/2016)] 

Если покупатель нарушает срок оплаты переданных ценных бумаг, то в соответствии с п.3 ст.486 ГК РФ  продавец вправе потребовать оплаты товара и уплаты процентов в соответствии со статьей 395 ГК РФ. В случае неисполнения требования по оплате товара, продавец имеет право обратиться в суд для расторжения договора и истребовании ценных бумаг у продавца как неосновательного обогащения. Стороны могут договориться об оплате покупателем ценных бумаг не сразу, а через определенный период времени, то есть о продаже объекта договора в кредит. Если покупатель не исполнит обязанность по внесению оплаты в обусловленный в договоре срок, то продавец на основании п. 3 ст. 488 ГК РФ может потребовать, либо внесения оплаты за переданные ценные бумаги, либо возврата неоплаченных ценных бумаг. Отсутствие предоплаты по договору РЕПО дает право продавцу воспользоваться механизмом, предусмотренным в ст. 328 ГК РФ, то есть отказаться от исполнения обязательства по передаче ценных бумаг и потребовать возмещения убытков.


Заключение

         Выпускная квалификационная работа представляет собой лишь краткое описание договора РЕПО и наиболее насущных проблем, которые на данный момент обсуждаются в научной среде и мешают участникам рынка ценных бумаг извлекать всю пользу из данной операции. Первая глава познакомила читателей с понятием договора РЕПО благодаря детальному исследованию пункта 1 статьи 53.1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг». Из этой статьи стало ясно, как происходит исполнение операции и из каких элементов она состоит. Благодаря историческому анализу, автор описал богатое прошлое комментируемого договора, которое начинается еще со времен дореволюционной России, что свидетельствует о практической необходимости договора купли-продажи с обратным выкупом, а не о какой-либо искусственно созданной теоретиками пустой конструкции. Анализ источников регулирования сделки РЕПО вывел основные нормы, которые регулируют данные отношения, а именно ст. 53.1 ФЗ «О рынке ценных бумаг», общие положение Гражданского Кодекса о купле-продаже (если они не вступают в противоречия со ст. 53.1), общие положения Гражданского Кодекса о сделках и договорах. Кроме того, были рассмотрены более специфические документы, такие как акты Центрального Банка и «Генеральное соглашение об общих условиях заключения договоров РЕПО на рынке ценных бумаг» утвержденное Национальной Фондовой Ассоциацией. Данное соглашение является аналогом иностранных соглашений, которые были разработаны в качестве шаблона для субъектов отношений РЕПО. Поскольку РЕПО является сложной конструкцией, правительства продвинутых государств приняли решения привлечь опытных финансистов и юристов для создания таких соглашений, чтобы облегчить жизнь инвесторам, брокерам, трейдерам и другим лицам, интересующимся торговлей ценными бумагами. В Российской Федерации такое соглашение можно определить как рекомендательный документ, не обладающий нормативным характером. Стороны могут воспользоваться лишь некоторыми положениями данного соглашения, а могут взять его целиком за основу. 
Были исследованы экономические цели, преследуемые при заключении договора РЕПО. Ими являются:
1) кредитование денежными средствами под обеспечение в виде ценных бумаг;
2) предоставление ценных бумаг под обеспечение в виде денежных средств;
3) спекуляция на изменении стоимости ценных бумаг. 
Из вышеуказанных экономических целей вытекает и природа договора РЕПО. Автор придерживается точки зрения, что, несмотря на сходство с договором купли-продажи, истоки РЕПО проистекают из предоставления займа в виде денежных средств или ценных бумаг под обеспечение. 
Было проведено сравнение договора РЕПО с такими договорными конструкциями как договор займа под залог ценных бумаг, купля-продажа ценных бумаг, производственными финансовыми инструментами. Договор РЕПО является самостоятельной договорной конструкцией, о чем непосредственно говорится в законодательстве о рынке ценных бумаг. Несмотря на юридическое и экономическое сходство с вышеуказанными конструкциями, в договоре РЕПО объектом выступает специфические вещи, субъектный состав ограничен, существуют определенные нюансы реализации прав собственника на полученные по договору вещи и сам механизм исполнения сделки также отличается от перечисленных выше договоров. 
Объект договора РЕПО сильно ограничен. К нему относится лишь определенный перечень ценных бумаг. Автор исследовал несколько судебных решений, где суды рассматривали вопросы о возможности применения к договорам схожим по конструкции с РЕПО, но с иным объектом, правил ст. 51.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг». Некоторые из исследованных решений отрицали возможность применения специальных правил законодательства о рынке ценных бумаг к таким договорам, тем не менее, встречались решения, распространяющие действия ст. 51.3 на договоры купли-продажи с обратным выкупом строительного оборудования. Последние решения встретили критику со стороны автора. Также автором было сделано предложение расширить объект договора и включить в него криптовалюту. 
Отдельно был рассмотрен вопрос о судьбе прибыли, которую могло получить лицо, владеющее ценными бумагами в период между первой и второй сделкой. Было предложено внести изменение в императивную норму пункта 13 ст. 53.1, регламентирующую  обязанность вышеуказанного лица, предоставить все доходы, полученные им по ценным бумагам,  контрагенту по сделке РЕПО. Стоит дать право сторонам самостоятельно определять судьбу доходов в условиях договора и если они пожелают, то доходы могут быть оставлены у первоначального покупателя. Таким образом, норма должна быть диспозитивной, основывающейся на принципе свободы договора. 
В связи с появлением нового вида сделки РЕПО, а именно РЕПО с клиринговыми сертификатами участия (КСУ), данный вид был детально исследован в первой главе. Был рассмотрен механизм передачи ценных бумаг, являющихся объектом договора, в имущественный пул клиринговой организации, что впоследствии удостоверяется специальным сертификатом – КСУ. В дальнейшем сделки РЕПО заключаются в отношении КСУ. Введение нового вида договора РЕПО несколько стерло различие между договором займа под залог и классическим РЕПО, в связи с сохранением прав собственника на основные активы за первоначальным продавцом по договору. 
В первом параграфе второй главе раскрыты возможные экономические и юридические риски операций РЕПО, основными из них являются кредитные, обеспечительные и операционные риски. Для управления рисками субъектам отношений рекомендовано использовать дисконтирование, лимитировать срок сделки, количество ценных бумаг по сделке и количество сделок РЕПО в рамочных соглашениях. Для больших гарантий исполнения сделок стоит использовать биржевое РЕПО с центральным контрагентом. 
В последнем параграфе описываются возможности использования общих способов защиты гражданских прав у субъектов сделок РЕПО. Такой способ защиты как самозащита прав используется с некоторыми ограничениями, вследствие специфического объекта договора, использование присуждения к исполнению обязательства в натуре наоборот становится более облегченным. При истребовании бездокументарных ценных бумаг необходимо учитывать сложности с индивидуализацией объекта истребования. Автором были предложены такие способы индивидуализации, как заключение договора РЕПО в отношении ценных бумаг одного выпуска, которому присвоен идентификационный номер при государственной регистрации и открытие отдельного субсчета депо для зачисления на него всех бездокументарных ценных бумаг по договору РЕПО. 
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