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Привилегированная акция на российском рынке ценных бумаг является пока ограниченно 
используемым инструментом, представляющим собой гибрид между обыкновенной акцией 
и облигацией. В предпринимательской среде возникают споры относительно определения 
именно ликвидационной стоимости, которая отличается от балансовой, рыночной, номи-
нальной. Авторы анализируют природу привилегированной акции с экономической точки зре-
ния, обычаи сложившегося в РФ делового оборота и разрабатывают методику определения 
справедливой и экономически обоснованной ликвидационной стоимости привилегированных 
акций.
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1 Письмо Банка России от 10 апреля 2014 г. № 06-52/2463 «О Кодексе корпоративного управления».
2 Определение Судебной коллегии по экономическим спорам Верховного Суда РФ от 12 ноября 2019 г. по делу № 304-

ЭС19-11056, А45-19004/2018 / Законы, кодексы и нормативно-правовые акты в Российской Федерации. – 2024. URL: 
https://legalacts.ru/sud/opredelenie-sudebnoi-kollegii-po-ekonomicheskim-sporam-verkhovnogo-suda-rf-ot-12112019-po-delu-n-
304-es19-11056-a45-190042018/?ysclid=m1666o04jz872848931 (дата обращения: 16.06.2024).

Законодательство Российской Федерации в обла-
сти акционерных отношений не дает ответа на вопрос 
относительно точного определения ликвидационной 
стоимости привилегированных акций. Кодекс корпо-
ративного управления1 также не содержит рекоменда-
ций по данному вопросу. В учебной, методической 
и научной литературе отсутствуют методики опреде-
ления ликвидационной стоимости привилегирован-
ных акций. При этом прилагательные «справедливая» 
и «экономически обоснованная» применительно 
к ликвидационной стоимости привилегированных 
акций определены Верховным судом РФ2 при рассмо-
трении акционерных споров. В связи с этим перед 
авторами встала задача разработать методику опре-
деления справедливой и экономически обоснованной 
ликвидационной стоимости привилегированных акций 
фактически «с нуля». Алгоритм действий авторов при 
разработке данной методики состоит в следующем. 

1. Определение экономических теорий, объяс-
няющих понятие справедливости, экономической 
обоснованности применительно к ликвидационной 
стоимости привилегированных акций, а также 
ожидания и поведение инвесторов.

2. Разработка методологических положений 
(методологии) исследования справедливой и эконо-
мически обоснованной ликвидационной стоимости 
привилегированных акций (на основе экономиче-
ских теорий).

3. Разработка методики определения справед-
ливой и экономически обоснованной ликвидацион-
ной стоимости привилегированных акций (на 
основе методологии).

Определение справедливой и экономиче-
ски обоснованной ликвидационной стоимо-
сти привилегированных акций основано 
на следующих экономических теориях: 

– теории справедливости – применительно 
к акционерным отношениям данная теория подра-
зумевает соотношение затрат и результатов инве-
стирования для владельцев обыкновенных 
и привилегированных акций;

– неоклассической теории предприниматель-
ского риска, согласно которой не существует 
такого понятия, как гарантированная прибыль 
на капитал, и поведение компании должно зави-
сеть не только от абсолютной величины прибыли, 
но и от так называемой «полезности», то есть 
наиболее благоприятного сочетания ожидаемой 
величины прибыли и вероятности ее получения;

– теории принятия решений в условиях риска 
– в отношении анализируемого вопроса выбор 
привилегированных акций свидетельствует об 
умеренной склонности инвесторов к риску;

– теории индивидуального благосостояния – 
общепринятой мерой экономического благосостоя-
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ния индивида является его реальный доход, вклю-
чая доход, полученный в виде дивидендов 
и прибыли от продажи (перепродажи) акций;

– теории рациональных ожиданий – в случае, 
когда наилучшая альтернатива недоступна, чело-
век (инвестор) вынужден довольствоваться второй 
лучшей альтернативой, которая отвечает его 
требованиям и обеспечивает не менее чем прием-
лемый уровень благосостояния.

Методологическая основа разработки 
методики определения справедливой и эконо-
мически обоснованной ликвидационной стои-
мости привилегированных акций 

Методологическая основа разрабатываемой 
методики состоит в следующем.

1. Ликвидационная стоимость любого актива 
в теории – это цена, по которой актив может быть 
продан на рынке за короткий срок. Это вероятная 
цена актива, когда у продавца недостаточно 
времени для продажи на открытом рынке, что 
повышает его возможности продажи актива потен-
циальным покупателям по заниженным ценам. 

Согласно ст. 3 Федерального закона № 135-ФЗ 
«Об оценочной деятельности в Российской Феде-
рации»3 «под ликвидационной стоимостью пони-
мается расчетная величина, отражающая наибо-
лее вероятную цену, по которой данный объект 
оценки может быть отчужден за срок экспозиции 
объекта оценки, меньший типичного срока экспози-
ции объекта оценки для рыночных условий, в усло-
виях, когда продавец вынужден совершить сделку 
по отчуждению имущества». Таким образом, 
данный закон подразумевает определение ликви-
дационной стоимости для целей гражданского 
оборота, в то время как в уставе ликвидационная 
стоимость определяется не для продажи или иного 
оборота привилегированных акций, а для защиты 
прав акционеров в долгосрочной (неопределенной 
по времени) перспективе.

Ликвидационная стоимость может быть резуль-
татом принудительной ликвидации или доброволь-
ной (упорядоченной) ликвидации. При этом любая 
ликвидация предполагает, что продажа осущест-
влена продавцом, который вынужден продать. 
Таким образом, ликвидационная стоимость 
объекта всегда меньше справедливой рыночной 
(реальной) стоимости актива. Ликвидационная 
стоимость – это стоимость минимальная, 
аварийная, со значительным дисконтом, дающая 
инвестору возможность возместить лишь мини-
мальные затраты.

2. Привилегированная акция представляет 
собой гибридный финансовый инструмент между 
обыкновенной акцией и облигацией. 

Владелец облигаций (позиция кредитора) 
располагает фиксированным и первоочередным 

правом на основную сумму долга и проценты. 
Номинал по облигациям – это базовая сумма долга, 
которая выплачивается при погашении и на кото-
рую начисляются проценты. Владелец акций (пози-
ция партнера) принимает на себя основные риски 
и доли в прибылях компании, акционером которой 
он является. 

Более высокая степень надежности присуща 
облигациям как классу, тогда как большие возмож-
ности получения спекулятивной прибыли, которые 
компенсируют более высокие потенциальные 
убытки, приносят акции. Между акциями и облига-
циями существует контраст юридического статуса 
и характера инвестиций. 

Привилегированная акция, c одной стороны, 
наравне с обыкновенной подразумевает долевое 
участие в капитале акционерного общества, дает 
право на получение дивидендов, участие в управ-
лении обществом (в определенных ситуациях) и на 
получение части имущества при ликвидации. 
С другой стороны, привилегированная акция 
как некое подобие облигации подразумевает полу-
чение фиксированных (возможно, минимальных) 
дивидендов и дополнительных выплат при ликви-
дации компании. Cхожесть привилегированной 
акции с облигацией отмечают многие авторы, 
например, классики анализа ценных бумаг 
Б. Грэхем и Д. Додд [1], Н. И. Берзон [2] , совре-
менные исследователи А. Е. Абрамов, А. Д. Рады-
гин, М. И. Чернова [3] и другие авторы. Поскольку 
облигация традиционно подразумевает выплату 
процента (купона) и номинальной стоимости 
в определенный срок, то применительно к приви-
легированным акциям процент (купон) аналоги-
чен дивиденду [4], а ликвидационная стоимость 
– номинальной стоимости.

Привилегированные акции покупаются с целью 
получения фиксированного дохода, обеспечения 
высокой надежности основной суммы долга 
и возможного прироста курсовой стоимости (при 
условии биржевого обращения). Следует отметить, 
что многие акции допускаются к биржевой торговле 
(проходят листинг) уже в процессе многолетней 
успешной деятельности акционерного общества. 
Акционеры, соответственно, получают выгоды 
от биржевого обращения существенно позднее. 

Владелец привилегированных акций рассма-
тривает себя не как партнера по соответствую-
щему бизнесу, а как обладателя права, имеющего 
более высокий приоритет по сравнению с интере-
сом партнеров, то есть владельцев обыкновенных 
акций. Владельцы привилегированных акций явля-
ются партнерами или владельцами соответ-
ствующего бизнеса лишь в техническом, право-
вом смысле; но они имеют больше общего 
с владельцами облигаций в том, что касается 
целей и ожидаемых результатов их инвестиций. 
Данное положение основано на теории предприни-

3 Федеральный закон от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ (действ. в ред. от 14.02.2024) «Об оценочной деятельности в Рос-
сийской Федерации».
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мательского риска, теории принятия решений 
в условиях риска и неопределенности, теории 
рациональных ожиданий.

3. Федеральный закон № 208-ФЗ «Об акцио-
нерных обществах»4 содержит следующие поло-
жения в отношении ликвидационной стоимости 
привилегированных акций:

– согласно п. 2 ст. 32, в уставе акционерного 
общества должна быть определена «стоимость, 
выплачиваемая при ликвидации общества (ликви-
дационная стоимость) по привилегированным 
акциям каждого типа... Ликвидационная стои-
мость определяется в твердой денежной сумме 
или в процентах к номинальной стоимости 
привилегированных акций... Ликвидационная стои-
мость по привилегированным акциям считается 
определенной также, если уставом общества уста-
новлен порядок ее определения». По обыкновен-
ным акциям термин «ликвидационная стои-
мость» не употребляется, в уставе не указыва-
ется»;

– в соответствии с п. 1 ст. 23 оставшееся после 
завершения расчетов с кредиторами имущество 
ликвидируемого акционерного общества распреде-
ляется ликвидационной комиссией между акционе-
рами в следующей очередности: 

«в первую очередь осуществляются выплаты 
по акциям, которые должны быть выкуплены 
в соответствии со статьей 75 "Выкуп акций обще-
ством по требованию акционеров" Федерального 
закона № 208-ФЗ;

во вторую очередь осуществляются выплаты 
начисленных, но не выплаченных дивидендов 
по привилегированным акциям, и определенной 
уставом общества ликвидационной стоимости 
по привилегированным акциям;

в третью очередь осуществляется распределе-
ние имущества ликвидируемого общества между 
акционерами-владельцами обыкновенных акций 
и всех типов привилегированных акций» (остаточ-
ная стоимость – авт.). 

Таким образом, авторы настоящей статьи 
пришли к следующим промежуточным выводам:

– термин «ликвидационная стоимость» 
в Федеральном законе № 208-ФЗ «Об акционер-
ных обществах» используется в ином контексте, 
нежели в Федеральном законе № 135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в Российской Федера-
ции»5, и подразумевает выплату владельцам 
привилегированных акций при ликвидации акцио-
нерного общества;

– положение Федерального закона № 208-ФЗ 
«Об акционерных обществах» о возможности 
определения ликвидационной стоимости в процен-
тах к номинальной стоимости говорит о потен-

циальной возможности определения данного пока-
зателя ниже номинальной стоимости;

– в случае ликвидации акционерного обще-
ства акционеры-владельцы привилегированных 
акций могут получить компенсацию за принадле-
жащие им привилегированные акции дважды: 
как в виде собственно ликвидационной стоимо-
сти, определенной в уставе (во вторую очередь), 
так и в виде части распределяемого имущества 
(наравне с владельцами обыкновенных акций, 
в третью очередь, фактически это остаточная 
стоимость).

Ликвидационная стоимость привилегирован-
ных акций фактически подразумевает дублирова-
ние выплат акционерам-владельцам привилеги-
рованным акций при ликвидации акционерного 
общества. 

Вывод по пп. 1–3 методологии: исходя 
из гибридного статуса привилегированных акций 
между обыкновенными акциями и облигациями, 
сути понятия ликвидационной стоимости, ее 
законодательного применения в отношении 
привилегированных акций, максимальный размер 
ликвидационной стоимости по привилегирован-
ным акциям – это стоимость, внесенная в устав-
ный капитал при учреждении акционерного обще-
ства (100 % к номинальной стоимости).

4. В условиях отсутствия ясного алгоритма 
определения ликвидационной стоимости привиле-
гированных акций проявляется необходимость 
руководствоваться обычаями делового оборота. 
Более того, сложившиеся в РФ обычаи делового 
оборота могут подтвердить или опровергнуть 
положения авторской методологии. Как известно, 
обычаи делового оборота – это сложившиеся 
и широко применяемые в какой-либо области пред-
принимательской деятельности правила поведе-
ния, не предусмотренные законодательством, 
независимо от того, зафиксированы ли они в каком-
либо документе или нет (ст. 5 ГК РФ). При этом 
применение обычаев делового оборота не проти-
воречит экономической теории рациональных 
ожиданий, которая утверждает, что люди основы-
вают свои решения на трех основных факторах: 
своей человеческой рациональности, доступной 
им информации (в том числе в области примене-
ния обычаев делового оборота) и своем прошлом 
опыте (в области применения обычаев делового 
оборота). 

На возможность применения обычаев делового 
оборота в акционерных отношениях прямо указы-
вает и Кодекс корпоративного управления6: 

– «надлежащее корпоративное управление 
не может быть обеспечено только нормами законо-
дательства»7;

4 Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ (действ. в ред. от 08.08.2024) «Об акционерных обществах».
5 Федеральный закон от 29 июля1998 г. № 135-ФЗ (действ. ред. от 14.02.2024) «Об оценочной деятельности в Россий-

ской Федерации».
6 Письмо Банка России от 10 апреля 2014 г. № 06-52/2463 «О Кодексе корпоративного управления».
7 Там же, п. 2.
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– «многие вопросы, связанные с корпоратив-
ным управлением, лежат за пределами законода-
тельной сферы и имеют этический, а не юриди-
ческий характер. Многие положения законода-
тельства, регулирующие в том числе корпора-
тивное управление, основываются на этических 
нормах и на нормах общепринятой деловой прак-
тики»8;

– «законодательство устанавливает и должно 
устанавливать только общие обязательные 
правила. …Поэтому часто законодательство либо 
вообще не содержит норм, регулирующих соответ-
ствующие отношения (причем далеко не всегда 
отсутствие регулирования является пробелом 
в законодательстве), либо устанавливает общее 
правило, оставляя за участниками таких отноше-
ний возможность выбора варианта поведения;

– законодательство оказывается не в состоя-
нии своевременно реагировать на изменения прак-
тики корпоративного управления, поскольку внесе-
ние изменений в законодательство требует значи-
тельного времени»9.

Таким образом, применение обычаев делового 
оборота к определению ликвидационной стоимо-
сти привилегированных акций с экономической 
точки зрения логично и обоснованно. В качестве 
таковых могут быть приняты варианты опреде-
ления ликвидационной стоимости привилегиро-
ванных акций, заимствованные из уставов других 
российских акционерных обществ, выпустивших 
привилегированные акции, независимо от вида их 
деятельности.

5. Ликвидационную стоимость привилегиро-
ванной акции некорректно определять в зависимо-
сти от рыночной стоимости акционерного обще-
ства на конкретную дату или доли в ней, а также 
иных показателей, связанных с финансовыми 
результатами деятельности акционерного обще-
ства, включая чистую прибыль, величину дивиден-
дов, а также величины активов (имущества) акцио-
нерного общества без учета обязательств по следу-
ющим причинам: 

– акционерное общество может иметь прибыль-
ные и убыточные периоды деятельности, поэтому 
изъятие части рыночной стоимости «на пике» 
(в период высокой прибыли) лишает акционерное 
общество ресурсов для дальнейшего развития 
и ставит остающихся в обществе акционеров 
в неравные условия по сравнению c акционерами 
выбывшими. При этом «корпоративное управле-
ние должно быть основано на принципе устойчи-
вого развития общества и повышения отдачи 
от инвестиций в акционерный капитал в долго-
срочной перспективе», «основными целями корпо-
ративного управления являются создание 

действенной системы обеспечения сохранности 
предоставленных акционерами средств и их 
эффективного использования, снижение рисков, 
которые инвесторы не могут оценить и не хотят 
принимать и необходимость управления которыми 
в долгосрочном периоде со стороны инвесторов 
неизбежно влечет снижение инвестиционной 
привлекательности компании и стоимости ее 
акций»10;

– выплата ликвидационной стоимости подразу-
мевает ликвидацию акционерного общества, а не 
его развитие;

– подобный подход не учитывает расчетов 
с кредиторами.

По мнению авторов настоящей статьи, 
выплата ликвидационной стоимости привилеги-
рованных акций не должна ставить в заведомо 
невыгодное положение владельцев обыкновенных 
акций. Данное положение основано на теории 
справедливости и теории индивидуального 
благосостояния.

6. Действующий в РФ Кодекс корпоративного 
управления провозглашает равенство условий 
для владельцев акций одной категории (типа). 
Основные положения и практика корпоративного 
управления «должны обеспечивать равенство 
условий для всех акционеров-владельцев акций 
одной категории (типа), включая миноритарных 
(мелких) акционеров и иностранных акционеров, 
и равное отношение к ним со стороны общества11». 
Данное положение основано на теории справед-
ливости и теории индивидуального благосостоя-
ния.

Обыкновенные и привилегированные акции – 
принципиально разные финансовые инструменты. 
Термин «привилегия» в отношении привилегиро-
ванных акций состоит в первоочередности (фикси-
рованном размере дивиденда и выплате ликвида-
ционной стоимости). Привилегия компенсируется 
большой надежностью, меньшим риском и мень-
шей доходностью. При этом права владельцев 
обыкновенных и привилегированных акций суще-
ственно различаются, и акционеры осознают это, 
приобретая тот или иной инструмент. Таким обра-
зом, финансовая отдача (дивиденды, прирост 
курсовой стоимости) по обыкновенным и приви-
легированным акциям могут быть совершенно 
различны, что не ущемляет прав владельцев, 
а лишь соответствует экономической природе 
обыкновенных и привилегированных акций. При 
этом «целью применения стандартов корпора-
тивного управления является защита интересов 
всех акционеров (и миноритариев, и мажорита-
риев – авт.), независимо от размера пакета 
акций, которым они владеют12».

8 Там же, п. 3.
9 Там же, п. 2.
10 Там же, п. 4 и введение.
11 Там же, часть А, принципы корпоративного управления, п. 1.3. 
12 Там же, введение.



16

Сибирская финансовая школаиюль–сентябрь 3’2024

Финансы __________________________________________________
Сложившиеся в Российской Федерации 

обычаи делового оборота в отношении опре-
деления ликвидационной стоимости привиле-
гированных акций 

Авторами проанализированы уставы 63 россий-
ских акционерных обществ, выпустивших привиле-
гированные акции. Данные инструменты допущены 
к торгам на Московской бирже по состоянию 
на 31 марта 2024 г., информация о них была полу-
чена посредством фильтрации всех обращающихся 
на бирже инструментов по признаку «привилегиро-
ванная акция»13. Уставы эмитентов привилегиро-
ванных акций доступны на интернет-сайтах самих 
эмитентов, а также на сайте Интерфакс14.

В Индекс широкого рынка Московской Биржи 
включены 11 привилегированных акций, обращаю-
щихся на Московской Бирже по состоянию 
на 31 марта 2024 г. Индекс широкого рынка Москов-
ской Биржи включает 99 акций, отобранных самой 
биржей на основании критериев ликвидности, капи-
тализации и доли акций, находящейся в свободном 
обращении (free-float), и является основой для 
формирования баз расчета остальных индексов 
Московской Биржи. В базу расчета индекса включа-
ются акции, коэффициент free-float которых состав-
ляет не менее 5 %15. Таким образом, в Индекс 
широкого рынка Московской Биржи входят 
эмитенты, демонстрирующие на российском 
рынке лучшие практики корпоративного управле-
ния и акционерных отношений.

У четырех эмитентов привилегированных акций 
из 11, входящих в Индекс широкого рынка Московской 
Биржи (ПАО «Татнефть», ПАО «Ростелеком», 
ПАО «МГТС» и ПАО «Россети Ленэнерго»), ликвида-
ционная стоимость привилегированных акций опреде-
лена в размере 100 % к номинальной стоимости 
(приравнена к номинальной). Следует отметить, что 
ПАО «Татнефть», ПАО «Ростелеком» и ПАО «Россети 
Ленэнерго» являются акционерными обществами 
с долей государственного участия. У пяти из 11 
эмитентов ликвидационная стоимость привилегиро-
ванных акций в уставах не определена 
(ПАО «Казаньоргсинтез», ПАО «Нижнекамскнефте-
хим», ПАО «Транснефть», ПАО «Сургутнефтегаз» 
и ПАО Сбербанк). При этом в уставах названных пяти 
эмитентов о ликвидационной стоимости либо в прин-
ципе умалчивается, либо присутствует размытая 
формулировка о возможности в случае ликвидации 
получать часть имущества, что равносильно третьей 
очереди распределения имущества ликвидируемого 
акционерного общества и по сути представляет собой 
остаточную стоимость. В Уставе ПАО «Башнефть» 
ликвидационная стоимость привилегированной акции 

составляет 10 % к номинальной стоимости этой акции. 
У оставшегося одного эмитента (АО «Мечел») в уставе 
указано, что ликвидационная стоимость на одну 
привилегированную акцию составляет часть имуще-
ства организации, пропорциональную доле одной 
привилегированной акции в уставном капитале, т.е. 
аналогично обыкновенной акции.

Таким образом, сложившиеся в РФ обычаи 
делового оборота на основе выборки эмитентов 
из Индекса широкого рынка Московской биржи 
(лучших практик корпоративного управления) 
предусматривают четыре варианта определения 
ликвидационной стоимости привилегированных 
акций в уставах:

– умалчивание о размере ликвидационной стои-
мости привилегированной акции (самый распро-
страненный вариант, пять эмитентов из 11);

– приравнивание ликвидационной стоимости 
привилегированной акции к 100 % от номинальной 
стоимости (также весьма распространенный 
вариант, четыре эмитента из 11);

– определение ликвидационной стоимости 
привилегированной акции в размере 10 % к номи-
нальной стоимости (нераспространенный вари-
ант, один эмитент из 11);

– определение ликвидационной стоимости 
привилегированной акции как части имущества 
организации, пропорциональной доле одной приви-
легированной акции в уставном капитале (нерас-
пространенный вариант, один эмитент из 11).

В связи с недостаточным числом эмитентов 
привилегированных акций в Индексе широкого 
рынка Московской биржи авторами настоящей 
статьи было принято решение проанализировать 
более широкую выборку, а именно уставы всех 63 
эмитентов, чьи привилегированные акции допу-
щены к торгам на Московской бирже. При этом 
следует отметить, что популярными на российском 
рынке являются только пять привилегированных 
акций: ПАО «Сургутнефтегаз», ПАО Сбербанк, 
ПАО «Транснефть», ПАО «Татнефть», АО «Мечел». 

У 29 из 63 эмитентов ликвидационная стоимость 
привилегированных акций определена в размере 
100 % к номинальной стоимости (приравнена к номи-
нальной). У 22 из 63 эмитентов ликвидационная 
стоимость привилегированных акций в уставах 
не определена. При этом в названных 22 эмитентов 
о ликвидационной стоимости либо в принципе умал-
чивается, либо присутствует размытая формули-
ровка о возможности в случае ликвидации получать 
часть имущества, что равносильно третьей очереди 
распределения имущества ликвидируемого акцио-
нерного общества и по сути представляет собой 

13 Поиск акций / Московская биржа. – 2024. URL: https://www.moex.com/s3122#/?bg% 5B%5D='stock_d_tplus'&sec_
type%5B%5D='stock_preferred_share'&index%5B%5D=&issued%5B%5D='2003-07-10','2024-03-31' (дата обращения: 
16.09.2024).

14 Центр раскрытия корпоративной информации / Интерфакс. – 2024. URL: https://www.e-disclosure.ru/ (дата обраще-
ния: 16.09.2024).

15 Индекс широкого рынка / Московская биржа. – 2024. URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBMI (дата обраще-
ния: 16.09.2024). 
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остаточную стоимость. В уставах АМО ЗИЛ, 
ПАО «ТГК-2», ПАО «Ростсельмаш», ПАО «Химпром» 
не содержится информация об определении ликви-
дационной стоимости привилегированной акции, 
хотя и упоминается само определение «ликвидаци-
онной стоимости». В уставах трех эмитентов 
(ПАО «Башнефть», ПАО «Славнефть-Ярославне-
фтеоргсинтез», ПАО «Уфаоргсинтез») ликвидацион-
ная стоимость привилегированной акции составляет 
10 % от номинальной стоимости акции. 

Ликвидационная стоимость привилегирован-
ных акций определяется уставом СХ ПАО «Белоре-
ченское» как фиксированная сумма (15 000 рублей 
для привилегированных акций и 10 000 рублей для 
привилегированных акций типа В). В уставе 
ПАО «Красный октябрь» закреплено, что «обще-
ство в случае его ликвидации гарантирует напра-
вить на выплату ликвидационной стоимости акцио-
нерам-владельцам привилегированных акций 
1997 г. выпуска 15 процентов от стоимости имуще-
ства, оставшегося после расчетов с кредиторами 
и выплат по акциям, а владельцам привилегиро-
ванных акций типа «Б» – 15 процентов от стоимо-
сти имущества, оставшегося после расчетов 
с кредиторами, выплат по акциям, которые должны 
быть выкуплены в соответствии с требованиями 
законодательства, и выплат ликвидационной стои-
мости акционерам-владельцам привилегирован-
ных акций 1997 г. выпуска». Согласно уставу 
ПАО «ЦМТ», ликвидационная стоимость определя-
ется в твердой денежной сумме или в процентах 
к номинальной стоимости привилегированных 
акций на основании решения Совета директоров. 
Необходимо также отметить, что устав 
ПАО «Синтез» не представлен в открытом доступе 
в сети Интернет.

Таким образом, сложившиеся в РФ обычаи 
делового оборота на основе широкой выборки 
эмитентов (63 эмитента) предусматривают два 
основных варианта определения ликвидационной 
стоимости привилегированных акций в уставах:

– приравнивание ликвидационной стоимости 
привилегированной акции к 100 % номинальной 
стоимости (самый распространенный вариант, 
29 эмитентов из 63);

– умалчивание о размере ликвидационной 
стоимости привилегированной акции (распро-
страненный вариант, 22 эмитента из 63).

Cложившиеся в РФ обычаи делового оборота 
подтверждают выводы по пп. 1–3 методологии, 
а именно – положение о том, что максимальный 
размер ликвидационной стоимости по привилеги-
рованным акциям – это стоимость, внесенная 
в уставный капитал при учреждении акционерного 
общества (100 % к номинальной стоимости). 
Минимальный размер ликвидационной стоимости 
по привилегированным акциям составляет 10 % 
к номинальной стоимости. Таким образом, диапа-
зон колебания ликвидационной стоимости приви-
легированных акций составляет от 10 до 100 % 
к номинальной стоимости. 

Методика определения справедливой 
и экономически обоснованной ликвидационной 
стоимости привилегированных акций 

Данная методика основана на приведенных 
выше положениях методологии определения спра-
ведливой и экономически обоснованной ликвидаци-
онной стоимости привилегированных акций, вклю-
чая сущность понятия ликвидационной стоимо-
сти, ее законодательное применение в отноше-
нии привилегированных акций, гибридный статус 
привилегированных акций между обыкновенными 
акциями и облигациями, сложившиеся обычаи 
делового оборота по определению ликвидацион-
ной стоимости в уставах акционерных обществ, 
невозможность «привязки» ликвидационной стои-
мости к рыночной стоимости общества или его 
финансовым результатам, равенство условий для 
владельцев акций одной категории (пп. 1–6 мето-
дологии). 

К критериям, определяющим этапы методики 
определения справедливой и экономически обосно-
ванной ликвидационной стоимости привилегиро-
ванных акций и последовательность действий 
эксперта, относятся:

– момент определения ликвидационной стоимо-
сти по привилегированным акциям в уставе (созда-
ние / функционирование / реорганизация / ликвида-
ция акционерного общества);

– выплата или невыплата дивидендов по приви-
легированным акциям, наличие прочих выплат 
по привилегированным акциям;

– обращаемость или необращаемость привиле-
гированных акций эмитента на биржевом рынке.

Методика определения справедливой и эконо-
мически обоснованной ликвидационной стоимости 
привилегированных акций включает следующие 
этапы:

Этап 1. Определение ситуации, в которой акци-
онерным обществом определяется ликвидационная 
стоимость привилегированных акций в уставе. 
Возможные варианты:

1а. Учреждение акционерного общества – 
в данном случае на основе гибридного статуса 
привилегированных акций между обыкновенными 
акциями и облигациями, сущности ликвидацион-
ной стоимости, ее законодательного применения 
в отношении привилегированных акций, сложив-
шихся обычаев делового оборота, справедливо 
и экономически обоснованно определить ликвида-
ционную стоимость в размере 100 % к номиналь-
ной стоимости. 

1б. Функционирование / реорганизация акцио-
нерного общества – в данном случае происходит 
переход к этапу 2.

Этап 2. Подсчет суммы дивидендов, суммарно 
выплаченных по привилегированным акциям, 
а также прочих выплат владельцам привилегирован-
ных акций, включая выплаты при деноминации 
акций, уменьшении уставного капитала иными спосо-
бами, иных подобных выплат. Возможные варианты:
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2а. Сумма выплаченных дивидендов и прочих 

названных выплат по привилегированным акциям 
за все годы существования акционерного общества 
меньше номинальной стоимости – в данном случае 
на основе гибридного статуса привилегированных 
акций между обыкновенными акциями и облигаци-
ями, сути понятия ликвидационной стоимости, ее 
законодательного применения в отношении приви-
легированных акций, сложившихся обычаев дело-
вого оборота, справедливо и экономически обосно-
ванно определить ликвидационную стоимость 
в размере 100 % к номинальной стоимости. 

2б. Сумма выплаченных дивидендов и прочих 
названных выплат по привилегированным акциям 
за все годы существования акционерного обще-
ства больше номинальной стоимости – в данном 
случае на основе гибридного статуса привилегиро-
ванных акций между обыкновенными акциями 
и облигациями, сути понятия ликвидационной 
стоимости, ее законодательного применения 
в отношении привилегированных акций, сложив-
шихся обычаев делового оборота, справедливо 
и экономически обоснованно определить ликвида-
ционную стоимость в диапазоне от 10 до 100 % 
к номинальной стоимости. 

2в. Дивиденды по привилегированным акциям 
не выплачивались, прочие выплаты не осущест-
влялись – в данном случае происходит переход 
к этапу 3.

Этап 3. Определение статуса привилегирован-
ной акции как торгуемой (обращающейся на бирже) 
или неторгуемой (не обращающейся на бирже) 
ценной бумагой. Возможные варианты:

3а. Привилегированная акция обращается 
на бирже, ее рыночная цена ниже номинальной 
стоимости – в данном случае на основе гибридного 
статуса привилегированных акций между обыкно-
венными акциями и облигациями, сути понятия 
ликвидационный стоимости, ее законодательного 
применения в отношении привилегированных 
акций, сложившихся обычаев делового оборота, 
справедливо и экономически обоснованно опреде-
лить ликвидационную стоимость в размере 100 % 
к номинальной стоимости. 

3б. Привилегированная акция обращается 
на бирже, ее рыночная цена выше номинальной 
стоимости – в данном случае на основе гибридного 
статуса привилегированных акций между обыкно-
венными акциями и облигациями, сути понятия 
ликвидационной стоимости, ее законодательного 
применения в отношении привилегированных 
акций, сложившихся обычаев делового оборота, 
справедливо и экономически обоснованно опреде-
лить ликвидационную стоимость в диапазоне от 10 
до 100 % к номинальной стоимости. 

3в. Привилегированная акция не обращается 
на бирже – в данном случае на основе гибридного 
статуса привилегированных акций между обыкно-
венными акциями и облигациями, сути понятия 
ликвидационной стоимости, ее законодательного 
применения в отношении привилегированных 

акций, сложившихся обычаев делового оборота, 
справедливо и экономически обоснованно опреде-
лить ликвидационную стоимость в размере 100 % 
к номинальной стоимости. 

При анализе конкретных ситуаций по опреде-
лению в уставах акционерных обществ ликвидаци-
онной стоимости привилегированных акций реко-
мендуется соотносить затраты и выгоды акционе-
ров – владельцев привилегированных акций.

Методика определения справедливой и эконо-
мически обоснованной ликвидационной стоимости 
привилегированных акций, разработанная авто-
рами настоящей статьи О. C. Беломытцевой 
и Д. М. Хлопцовым, была обсуждена и одобрена 
на заседании Учебно-методической комиссии 
Института экономики и менеджмента Националь-
ного исследовательского Томского государствен-
ного университета 18 апреля 2024 г. (протокол 
№ 3) для последующей публикации в российских 
научных журналах и использования в образова-
тельном процессе.

Заключение 

По мнению авторов настоящей статьи, при 
определении справедливой и экономически 
обоснованной ликвидационной стоимости приви-
легированных акций следует исходить 
из момента определения ликвидационной стои-
мости (этапа деятельности акционерного обще-
ства – его создание / функционирование / реорга-
низация / ликвидация), факта выплаты (или 
невыплаты) дивидендов по привилегированным 
акциям, наличия прочих выплат по привилегиро-
ванным акциям, обращаемости или необращае-
мости привилегированных акций на биржевом 
рынке. На основе сложившихся в РФ обычаев 
делового оборота максимальное значение ликви-
дационной стоимости на практике равняется 
номиналу привилегированной акции.
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ON DETERMINATION OF FAIR AND ECONOMICALLY REASONABLE  
LIQUIDATION VALUE OF PREFERRED SHARES

О. Belomyttseva, D. Khloptsov 
National Research Tomsk State University, 

Tomsk, Russia

A preferred share on the Russian securities market is a limited instrument that is a hybrid between an ordinary 
share and a bond. In the business environment, disputes arise regarding the definition of the liquidation value, 
which differs from the balance sheet, market, nominal. The authors analyze the nature of the preferred share from 
an economic point of view, the customs of the business turnover established in the Russian Federation and develop 
a methodology for determining the fair and economically justified liquidation value of preferred shares.
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