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  Российское законодательство о рынке 
ценных бумаг предусматривает возможность 
выпуска и  размещения такой эмиссионной 
ценной бумаги как опцион эмитента. В  соот-
ветствии с ФЗ «О рынке ценных бумаг» опци-
оном эмитента является эмиссионная ценная 
бумага, закрепляющая право ее владельца на 
покупку в  предусмотренный в  ней срок и/
или при наступлении указанных в  ней обстоя-
тельств определенного количества акций эми-
тента такого опциона по цене, определенной в  
опционе эмитента.  

Опционы эмитента используются преиму-
щественно для поощрения и  стимулирования 
акционерным обществом своих работников. 
Как указывает Д. Вавуллин, «программы пре-
доставления опционов на акции – это специ-
альный механизм, с помощью которого слу-
жащие компании приобретают право покупки 
акций своей компании по фиксированной цене 
в  течение определенного опционного пери-
ода. Такие опционы – это своего рода форма 
вознаграждения, используемая современными 
корпорациями для стимулирования своих со-
трудников (в первую очередь руководителей). 
Должностным лицам (или прочим сотрудни-
кам) акционерного общества предоставляется 
возможность получить его акции в  определен-
ной пропорции и  по льготной цене с целью 

повышения их заинтересованности и  предан-
ности обществу» [3]. 

Опцион эмитента относится к категории 
производных ценных бумаг, поскольку удос-
товеряет право его владельца на приобретение 
других ценных бумаг – акций.  Исполнение 
опциона осуществляется путем его конвер-
тации в  акции по требованию владельца оп-
циона. В  случае, если владелец опциона не 
воспользовался своим правом на приобретение 
акций эмитента в  порядке и  сроки, предусмот-
ренные решением о выпуске ценных бумаг, та-
кие опционы аннулируются, а  уплаченные им 
денежные средства возврату не подлежат. 

Вопрос о правовой природе опционной 
сделки в  настоящее время исследовался пре-
имущественно при рассмотрении биржевых 
сделок, разновидностью которых является 
опционная сделка. Разные авторы характери-
зуют опционную сделку в  качестве условной 
сделки, предварительного договора либо са-
мостоятельного непоименованного в  ГК РФ 
договора.  По мнению П. Логинова, «опцион-
ный договор состоит из двух сделок: догово-
ра купли-продажи права выбора (опциона) и  
договора, предоставляющего возможность за-
ключения или отказа от заключения передачи 
базового актива…» [8]. В  качестве договора 
купли-продажи имущественного права рас-
сматривает опцион О. Рохина [12].

В данной статье раскрывается понятие и содержание такой эмис-
сионной ценной бумаги, как опцион эмитента, рассматривается при-
рода гражданских правоотношений, возникающих между эмитентом 
и владельцем опциона эмитента. Автор статьи отмечает отдельные 

недостатки правового регулирования соответствующих отношений и делает предложения 
по их устранению. 
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В отличие от стандартного опционного кон-
тракта, предоставляющего право покупки или 
продажи биржевого товара в  пределах согласо-
ванного срока, содержание опциона эмитента 
ограничивается лишь возможностью приобрес-
ти в  будущем определенное количество акций 
эмитента. Однако взаимоотношения между 
сторонами таких сделок являются   однотипны-
ми,  а  потому  нами  принимается  во  внимание  
мнение  таких  авторов,  как  И. Г. Абраменкова 
[1], Т. В. Сойфер [13],  исследовавших  право-
вую  природу  опционных  сделок. 

Поскольку, размещая опционы эмитента, 
последний принимает на себя обязанность 
заключить в  будущем договор купли-прода-
жи акций, то приобретение опциона эмитен-
та имеет черты предварительного договора.  
Приобретая опцион эмитента, стороны инди-
видуализируют предстоящий “основной дого-
вор” путем указания его существенных усло-
вий (предмет, цена, количество акций).  

Однако применить к приобретению опци-
она эмитента конструкцию предварительного 
договора не представляется возможным. 

Во-первых, опцион эмитента имеет одно-
сторонний характер, поскольку возлагает обя-
занность только на эмитента, но не на приоб-
ретателя опциона. Указанное не согласуется 
с п. 1 ст. 429 ГК РФ, который устанавливает, 
что по предварительному договору стороны 
обязуются заключить в  будущем договор. 
Впрочем, нередко высказываются мнения о 
необходимости корректировки п. 1 ст. 429 
ГК РФ путем допущения возможности как 
двустороннего, так и  одностороннего пред-
варительного договора. В  последнем случае 
обязанность в  будущем заключить основной 
договор ложится на одну из сторон договора.   

О целесообразности использования конс-
трукции опционного предварительного дого-
вора пишет А. Н. Кучер [7]. Как полагает Е. В. 
Бутенко, появление юридической возможнос-
ти заключения предварительных договоров, из 
которых вытекает обязанность только одной 
стороны заключить основной договор, может 
допустить, что такой должник вправе претен-
довать на получение платы или иного встреч-
ного предоставления за исполнение своей 
обязанности, а  такой договор следует квали-
фицировать как возмездный [2]. В  отношении 

опционных сделок, совершаемых на бирже,  И. 
В. Елисеев и  М. В. Кротов указывают, что удач-
ным решением стало бы расширение понятия 
предварительного договора за счет включения 
в  него случаев, когда обязанность заключить 
в  будущем основной договор принимает на 
себя лишь одна из сторон, а  другой стороне, 
напротив, принадлежит лишь право требовать 
исполнения этой обязанности [4]. Ранее воп-
рос существования односторонних предвари-
тельных договоров также положительно раз-
решался в  работах российских правоведов, в  
частности, И. Б. Новицкого [11]. 

Во-вторых, предварительный договор не 
относится к числу возмездных договоров. В  
случае с опционом эмитента, законодатель-
ство закрепляет условие о платности такого 
договора. По мнению Б. М. Митина, приобре-
тение опциона не является предварительным 
договором, поскольку уплачиваемая опцион-
ная премия не возвращается в  любом случае и  
не представляет собой часть будущих взаимо-
расчетов по приобретению ценных бумаг эми-
тента [10]. Опционная премия по своей сути 
является платой за предоставленное право 
(наделение правом) на заключение договора в  
будущем, которому корреспондирует обязан-
ность эмитента, что уже не ново для российс-
кого законодательства. Так, например, в  соот-
ветствии с абз. 2 п. 5 ст. 448 ГК РФ предметом 
торгов может быть право на заключение до-
говора. Частным случаем данного положения 
является ст. 38.2 ЗК РФ [6], устанавливающая, 
что  предметом аукциона может быть право 
на заключение договора аренды земельного 
участка, а  победителем признается участник 
аукциона, предложивший наибольшую цену 
за право на заключение договора аренды зе-
мельного участка.     

В-третьих, законодательное определение 
опциона эмитента допускает ситуацию, когда 
срок для подачи заявок о конвертации не оп-
ределен. Статья 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
устанавливает, что право на покупку акций 
предоставляется в  предусмотренный опцио-
ном срок и/или при наступлении указанных в  
нем обстоятельств. Поскольку срок может быть 
установлен путем указания на обстоятельство, 
которое неизбежно должно наступить в  буду-
щем, то, следовательно, альтернативой сроку 
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в  определении опциона является обстоятель-
ство, о судьбе которого с точностью не извес-
тно – наступит оно или нет. Иначе говоря, это 
является отлагательным условием. В  качестве 
такого отлагательного условия эмитент может 
предусмотреть, например, достижение опреде-
ленного уровня рентабельности предприятия 
или иных экономических показателей, что 
также может служить целям стимулирования  
работников. Пункт 4 ст. 429 ГК РФ предусмат-
ривает, что в  предварительном договоре ука-
зывается срок, в  который стороны обязуются 
заключить основной договор. Если такой срок 
в  предварительном договоре не определен, 
основной договор подлежит заключению в  
течение года с момента заключения предвари-
тельного договора. Аналогичное правило зако-
нодательство о ценных бумагах не содержит, а  
следовательно, исходит из другого принципа. 
Срок предъявления требований о конвертации 
в  таком случае считается не установленным, 
что, безусловно,  не соответствует конструк-
ции предварительного договора. 

Стоит обратить внимание также на то, 
что Стандарты эмиссии противоречат  ФЗ «О 
рынке ценных бумаг», т.к. обязывают эми-
тента установить срок, в  течение которого 
владельцами конвертируемых ценных бумаг 
могут быть поданы заявления о конвертации 
(п. 7.1.7. Стандартов эмиссии). Кроме того, п. 
6.1.7. Стандартов эмиссии предусматривает, 
что, если в  течение срока, установленного для 
заявления требования владельцем опциона 
эмитента о его конвертации в  дополнитель-
ные акции, указанное требование не будет за-
явлено, права по опциону эмитента прекраща-
ются и  такие опционы погашаются. В  то же 
время,  Стандарты эмиссии не устанавливают 
порядка погашения опционов эмитента в  слу-
чае, если эмитентом не определен срок заявле-
ния требований владельцев опциона. Как уже 
было указано,  в  соответствии со  ст. 2 ФЗ «О 
рынке ценных бумаг» момент предъявления 
требований может определяться путем указа-
ния на определенные обстоятельства, которые 
могут, но не должны наступить. Кроме того, 
даже при наступлении таких обстоятельств 
требование о конвертации может быть не заяв-
лено. В  такой ситуации остается возможность 
существования непогашенных ценных бумаг, 
которые уже не предоставляют никаких прав.  

По нашему мнению, опцион эмитента дол-
жен обязательно содержать условие о сроке 
предъявления требований о его конвертации. 
Наряду с этим, эмитент дополнительно может 
предусмотреть некое отлагательное условие, 
не являющееся сроком, но оно не должно под-
менять собою условие о сроке. Следователь-
но, определение опциона эмитента, данное ФЗ 
«О рынке ценных бумаг», нуждается в  кор-
ректировке. На наш взгляд, надлежит указать, 
что опцион эмитента – эмиссионная ценная 
бумага, закрепляющая право ее владельца на 
покупку в  предусмотренный в  ней срок оп-
ределенного количества акций  эмитента тако-
го опциона по цене, определенной в  опционе 
эмитента. Такое определение не исключает 
возможности предусматривать дополнитель-
ные условия конвертации, но в  то же время 
указывает на срок опциона эмитента как его 
обязательное условие. В  таком случае, неза-
висимо от факта наступления отлагательного 
условия, истечение срока опциона повлечет 
за собой погашение (аннулирование) опциона 
эмитента.    

В качестве четвертого обстоятельства, вы-
деляющего приобретение опциона эмитента 
из конструкции предварительного договора, 
стоит отметить принудительное исполнение 
опциона эмитента. По общему правилу, если 
сторона предварительного договора, обязан-
ная заключить основной договор, уклоняется 
от его заключения, то другая сторона вправе 
обратиться в  суд с требованием о понужде-
нии заключить договор.  Возможность при-
нудительного исполнения опциона эмитента 
несколько затруднена в  силу того, что в  мо-
мент размещения опционов дополнительных 
акций, в  которые опционы будут конвертиро-
ваться, еще не существует, а  их выпуску долж-
но предшествовать решение общего собрания 
акционеров об увеличении уставного капита-
ла. Поскольку исполнение опциона возможно 
только путем выпуска и  размещения акций, то 
для принудительного его исполнения суд дол-
жен обязать эмитента осуществить эмиссию 
дополнительных акций и  разместить конкрет-
ное количество акций владельцу опциона. Ис-
полнение такого решения суда представляется 
проблематичным, особенно, если учитывать, 
что общее собрание акционеров может не при-
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нять решения о размещении дополнительных 
акций. Для разрешения данной ситуации нами 
предлагается дополнить Стандарты эмиссии 
положением о том, что решением о выпуске 
опционов эмитента должны быть определены 
действия владельцев опционов в  случае не-
исполнения обязательств эмитентом, включая 
порядок обращения с соответствующим тре-
бованием, а  также существо и  объем возмож-
ных требований. 

Таким образом, в  настоящее время модель 
предварительного договора не совсем под-
ходит для характеристики рассматриваемых 
правоотношений. Однако нами разделяется 
мнение тех авторов, которые считают допус-
тимым заключение одностороннего предвари-
тельного договора. Если в  дальнейшем  такая 
позиция будет разделена  законодателем, то, 
приобретение опциона эмитента  и  предвари-
тельный договор не будут иметь столь сущес-
твенных отличий.  

Поскольку обязательство эмитента по за-
ключению договора продажи акций возни-
кает только после предъявления владельцем 
опциона соответствующего требования, и  на 
момент заключения опционного контракта 
неизвестно, будет ли предъявлено такое тре-
бование, то опционная сделка имеет сходство 
со  сделкой, совершенной под отлагательным 
условием. При рассмотрении данного вопроса 
стоит остановиться на дискуссии о разграни-
чении конструкции предварительного догово-
ра и  условной сделки под отлагательным ус-
ловием. Среди правоведов часто встречается 
мнение, что  условием  может быть лишь со-
бытие, наступление которого не зависит от во-
ли сторон сделки. Напротив, обязательство из 
основного договора возникает лишь при нали-
чии волеизъявления сторон или одной из сто-
рон предварительного договора. Однако нам 
представляется, что ст. 157 ГК РФ допускает 
в  качестве условия не только событие, но и  
действие, в  т.ч. действие стороны договора.   

Кроме того, некоторые авторы указывают, 
что предварительный договор связывает его 
стороны необходимостью заключения основ-
ного договора, в  то время как условная сдел-

ка с отлагательным условием порождает права 
и обязанности с момента наступления такого 
условия, т.е. в  последнем случае для возник-
новения правоотношений не заключается еще 
один договор. Нами не оспаривается такой 
подход, однако он не объясняет природу зави-
симости последующего основного договора 
от факта предъявления требования владель-
цем опциона. Опционная сделка не относится 
к числу условных, поскольку представляет со-
бой алеаторную сделку. Такой же позиции при-
держивается, в  частности, В. А. Запорощенко 
в  отношении опциона [5]. Конструкция такой 
сделки включает в  себя в  качестве обязатель-
ного условие, относительно которого неизвест-
но - наступит оно или нет. 

Определение опциона эмитента, данное 
ФЗ «О рынке ценных бумаг», предусматрива-
ет исполнение опциона путем покупки акций 
эмитента владельцем опциона. Размещение 
дополнительных акций для исполнения обяза-
тельств по опционам эмитента осуществляется 
путем конвертации в  них опционов эмитента 
с уплатой владельцем опциона эмитента цены, 
предусмотренной в  таком опционе. Конверта-
ция опциона эмитента – единственный способ 
конвертации, предусматривающий оплату при-
обретаемых ценных бумаг. По этой причине, в  
частности, было высказано мнение о том, что 
исполнение опционов эмитента осуществляет-
ся путем размещения дополнительных акций по 
закрытой подписке среди владельцев опционов 
эмитента, а  не путем их конвертации в  допол-
нительные акции [9]. Если сравнить закрытую 
подписку с конвертацией применительно к ис-
полнению опциона, то можно прийти с следу-
ющему выводу: сделки, совершаемые при ис-
полнении опциона эмитента, занимают некое 
промежуточное место и  содержат в  себе черты 
как подписки, так и  конвертации. Исполнение 
опциона имеет возмездный характер, что свойс-
твенно подписке, однако сделки сопровожда-
ются погашением «старых» ценных бумаг, что 
характерно для конвертации. При конвертации 
опциона эмитента в  акции преимущественное 
право акционеров не «работает», что  также не 
присуще для подписки. 
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