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Аннотация
Предмет. Вопросы  классификации  заблокированных  ценных  бумаг  как 
объектов оценки. 
Цели. Разработать  классификацию  заблокированных  ценных  бумаг 
как объектов оценки в условиях востребованного возврата инвестиционных 
ресурсов российских инвесторов на организованном внебиржевом рынке. 
Методология. Использованы  методы системного  и  сравнительного  ана-
лиза, метод  контент-анализа  международных  законодательно-правовых 
актов, методы обобщения и группировки, графический метод.
Результаты. Выявлено,  что  для  справедливой  оценки  стоимости  активов 
объекты  оценки  целесообразно  разделить  на  шесть  групп,  содержащих
различные  виды  корректировок,  учитывающих  внешние  обстоятельства 
блокировки в отношении оцениваемых активов и рассчитанных на основа-
нии достоверных рыночных данных по ценам сделок/предложений на бир-
жевом и на внебиржевом рынках.
Выводы. Применение  разработанной  авторской  классификации  гаранти-
рует российским инвесторам получение наиболее достоверного результата 
оценки рыночной стоимости заблокированных ценных бумаг. 
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При  исследовании  характеристик  заблокированных  ценных  бумаг,  как  объектов  оценки, 
особого  внимания  заслуживает  изучение  ряда  международных  правовых  актов,  опреде-
ляющих трансграничный оборот ценных бумаг и трактовку определения понятия «ценная 
бумага». 

Именно  эти  международные  документы  и  законодательство  Российской  Федерации  
способны подчеркнуть уникальные характеристики ценных бумаг, призванные для разра-
ботки авторской классификации заблокированных активов. 

Следует отметить, что, начиная с 24 марта 2022 г., введенные санкционные ограничения 
со стороны  компаний  европейской  финансовой  инфраструктуры  Euroclear  и  Clearstream, 
а также  Управления  по  контролю  за  иностранными  активами  (OFAC)  Министерства 
финансов  Соединенных  Штатов  Америки  привели  к  блокировке  прав  собственности 
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российских  инвесторов  на  акции  иностранных  эмитентов  (запрет  на  обращение  ценных 
бумаг и ограничение прав собственности их владельцев)1 . 

В положениях ст. 1 Гаагской конвенции «О праве, применимом к определенным полномо-
чиям  в  отношении  ценных  бумаг,  держателем  которых  является  посредник»2 ,  утвер-
жденной  05.07.2006,  категорию  трактовки  «ценная  бумага»  раскрывают  с  позиции 
финансового актива / финансового инструмента, функционирующего независимого от его 
формы. 

Под  формами  финансового  актива/инструмента  подразумевают  следующие  виды  ценных 
бумаг,  обращающихся  на  организованном  рынке  и  являющихся  стандартизированными 
в рамках совершения сделок купли/продажи: 

– сертификат; 

– акция; 

– облигация; 

– именная, предъявительская, дематериализованная, долговая, долевая ценная бумага и т.д. 

Блокировка  прав  собственности  российских  инвесторов  на  ценные  бумаги  носит 
временный,  но  не  постоянный  характер  ограничений3 .  Тем  не  менее  она  не  позволяет 
применить  полномочия  держателей  ценных  бумаг  к  их  приобретению  или  реализации 
на организованном рынке. 

Отталкиваясь  от  положений  Гаагской  конвенции  «О  праве…», возможно сделать  вывод, 
что  при  учете  характеристик  ценных  бумаг,  призванных  для  разработки  классификации 
заблокированных активов, оценщику следует учитывать непосредственно специфику права 
объекта оценки «заблокированные ценные бумаги». 

При этом владельцы финансовых активов / финансовых инструментов оказываются не в 
состоянии распоряжаться своим имуществом, наделенным свойствами объектов вещного 
права и обладающим определенной ценностью.

В  положениях  Женевской  конвенции  «О  материально-правовом  регулировании  ценных 
бумаг,  хранящихся  у  посредника» от  09.10.20094 ,  раскрывающих  трактовку  содержания 
ценных бумаг с позиции финансовых активов / финансовых инструментов, предпринима-
лась попытка уточнения их характеристик, связанных с такими свойствами, как зачисление 
на счет, приобретение и отчуждение. 

В  рамках  исследования  характеристик  объекта  оценки,  используемых  для  разработки 
их классификации,  эта  норма  является  актуальной,  но  следует  учитывать  тот  факт,
что  в текущих  условиях  владельцы  заблокированных  финансовых  активов  /  финансовых 
инструментов  не  в  состоянии  реализовать  «право  приобретения  и  отчуждения  объекта 
оценки» без существенной потери ценности применительно к объектам вещного права. 

Положения Типового закона UNIDROIT (ЮНСИТРАЛ) «Об обеспеченных сделках», утвер-
жденного 02.12.2016 Комиссией Организации Объединенных Наций, раскрывают коммер-
ческое право их владельцев в рамках трансграничного оборота ценных бумаг.

1 Организатор выкупа замороженных активов россиян раскрыл его первые итоги. 
URL: https://www.rbc.ru/finances/13/08/2024/66b9d5399a79474047317d42

2 Convention of 5th July 2006 on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities held with 
an Intermediary. URL: https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text/

3 Организатор выкупа замороженных активов россиян раскрыл его первые итоги. 
URL: https://www.rbc.ru/finances/13/08/2024/66b9d5399a79474047317d42

4 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities. 
URL: https://www.unidroit.org/instruments/capital-markets/geneva-convention/
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Положениями  Ст.  2  Типового  закона  UNIDROIT определено  «обязательство  эмитента» 
к свободному  обращению  на  признанном  рынке  в  рамках  совершения  сделок  купли/
продажи ценных бумаг и право участия владельца ценных бумаг в предприятии эмитента, 
без  каких  либо  ограничений5 .  Блокировка  прав  собственности  российских  инвесторов
на ценные бумаги нарушает положения Ст. 2 Типового закона UNIDROIT. 

Международная организация комиссий по ценным бумагам (IOSCO)6  разработала между-
народные  стандарты,  цели  и  принципы  регулирования  ценных  бумаг,  направленные 
на защиту прав инвесторов во всем мире. 

Однако  документы  IOSCO не  содержат  определения  «заблокированные  ценные  бумаги» 
и не обеспечивают как защиту прав их владельцев в контексте приобретения и отчуждения 
объекта, так и защиту реализации других полномочий держателей ценных бумаг.

В ходе исследования автором статьи проанализированы следующие нормативно-правовые 
акты: Регламент Европейского Парламента Европейского союза от 14.07.2017 № 2017/1129 
«О публикации  проспекта  при  публичном  предложении  или  допуске  ценных бумаг 
к торгам  на  регулируемом  фондовом  рынке»7  и  Директива  от  15.05.2014 №  2014/65/EC 
Европейского  Парламента  и  Совета  Европейского  союза  «О  рынках  финансовых 
инструментов и об изменении Директивы 2002/93/EC и Директивы 2011/61/EC»8 . 

Проведен  анализ  руководств  и  заключений,  которые  выпускает  Европейское  управление 
по ценным бумагам и рынкам (ESMA)9 . Установлено, что «обращаемые ценные бумаги» 
в классификации Европейского союза (ЕС) поделены на классы ценных бумаг (рис. 1).

Выявлено, что целями указанных нормативно-правовых актов ЕС являются: 

– определение содержания и статуса ценных бумаг как объектов вещного права; 

– регулирование  порядка  трансграничного  оборота  ценных  бумаг  в  рамках  управления 
финансовыми рынками; 

– согласование европейских подходов и действующих международных стандартов; 

– обеспечение защиты прав инвесторов/владельцев ценных бумаг.

Здесь уместно отметить тот факт, что Всеобщая декларация прав человека, принятая Резо-
люцией  Генеральной  Ассамблеи  ООН  № 217  А  (III)  от  10.10.1948  (Абзац  1,  Ст.  17),
дает  право  каждому  человеку  владеть  имуществом  как  единолично,  так  и  совместно 
с другими10 . 

Тем не менее, 3 июня 2022 г. Европейский союз внес в Регламент Совета ЕС от  17.03.2014 
№ 269/2014  изменения,  которые  связаны  с  введением  ограничений  и  блокирующих 

5 Типовой закон ЮНСИТРАЛ «Об обеспеченных сделках». 
URL: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/ru/
guide_to_enactment_of_the_uncitral_mlst_r.pdf

6 IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation. 
URL: https://www.sca.gov.ae/Content/UserFiles/Regulations/en/IOSCO%20Standards.pdf

7 Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on the prospectus to 
be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a regulated market, and repealing 
Directive 2003/71/EC. URL: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2017/1129/oj/eng

8 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial 
instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU. 
URL: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj/eng

9 ESMA – Европейское управление по ценным бумагам и рынкам. 
URL: https://www.financebrokerage.com/ru/esma-evropeiskoe-upravlenie-po-tsennym-bumagam-i-rynkam/

10 Всеобщая декларация прав человека. 
URL: https://www.un.org/ru/documents/decl_conv/declarations/declhr.shtml
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санкций  по  отношению  к  российскому  Национальному  расчетному  депозитарию, 
а также  в 2023  г.  внес  изменения  в  параграф  1  статьи  5f  Регламента  Совета  ЕС 
от 31.07.2014 №833/2014 («Регламент №833»)11 . 

В  рамках  учета  прав  российских  инвесторов  на  иностранные  ценные  бумаги  Нацио-
нальный  расчетный депозитарий  выступает  в  качестве  вышестоящего  депозитария 
для большинства депозитариев Российской Федерации. 

Противоправные действия Европейского союза, игнорирующие и нарушающие положения 
Ст. 2 Всеобщей декларации прав человека, исключили любую возможность для граждан 
Российской  Федерации  реализовать  свое  право  на  распоряжение  имуществом.  Данную 
особенность  необходимо  учитывать  при  разработке  классификации  заблокированных 
ценных бумаг как объектов оценки.

Как  показывает  анализ,  научные  труды  зарубежных  исследователей  Й.М.  Рахмана, 
В.Дж. Аденентяса  и  Б.П.М.  Джая  [1],  Б.С.  Даса,  Ф.  Хасана,  С.Р.  Сутрадхара  и  др.  [2], 
Э.К. Чоудхури и И.И. Хана [3], А. Боссмана, М. Губаревой и др. [4], Х.В. Мака и Р. Лай [5] 
сфокусированы  на анализе  функционирования  механизмов  государственного  регулиро-
вания  обращения  ценных  бумаг  и  исследовании  эффективности  работы  инструментов, 
направленных  на  защиту  прав  инвесторов,  пострадавших  в  результате  блокировки  
финансовых активов. 

Научные  труды  российских  исследователей  Ю.В.  Сахаровой  [6],  О.М.  Шевченко  [7], 
М.В. Анашкиной  [8],  Н.А.  Стефановой  и  А.А.  Королева  [9],  А.Р.  Рязановой  [10], 
О.А. Аслановой  [11],  А.С.  Киселева  [12],  А.И.  Фархуллиной  [13] раскрывают  проблемы 
российских  инвесторов,  вызванные  блокировкой  принадлежащих  им  ценных  бумаг 
и связанные  с  нарушениями  регуляторами  фондового  рынка  принципа  равенства  и  прав 
акционеров.

Эти нарушения наносят значительный финансовый ущерб российским инвесторам через 
блокировку обязательств по совершению действий, связанных с переходом прав на ценные 
бумаги на организованном биржевом рынке.

Следует  подчеркнуть,  что  научные  труды  А.А.  Янсона12 ,  М.А.  Расторгуева 
и А.Ю. Алешиной  [14], Я.В.  Русяева  [15] раскрывают  принципы  затратного,  сравнитель-
ного  и  доходного  подходов  к  оценке  стоимости  ценных  бумаг,  опирающиеся  на  опреде-
ление суммы затрат для создания базового актива объекта оценки. 

Также  в  этих  работах  уделяется  внимание  определению  ценового  равновесия  в  рамках 
замещения объекта оценки и на ожидание выгод будущих денежных потоков от использо-
вания объекта оценки. 

Научные исследования Е.Д. Шаманаева и Е.А. Разумовской [16], А.А. Анисимова 
и О.Б. Тихоновой  [17],  Ч.Н.  Фама  и  Т.К.  Блохиной  [18],  Н.В.  Лясникова 
и Н.П. Иващенко [19], Л.П. Гришина [20] сфокусированы на анализе формирования инве-
стиционных портфелей ценных бумаг. 

Кроме того, в этих работах обсуждаются особенности влияния инвестиционных портфелей 
на  экономическую  безопасность  страны,  на  изучение  проблем  и  перспектив  развития 
рынка ценных бумаг и выявление особенностей его регулирования, на определение содер-

11 ЕС расширил запрет на продажу ценных бумаг российским лицам. 
URL: https://denuo.legal/ru/insights/news/230701/

12 Янсон А.А. Современные методы оценки акций: затратный подход / Россия и Санкт-Петербург: экономика 
и образование в XXI веке: сборник трудов XXXVIII научной конференции профессорско-преподавательского 
состава, научных сотрудников и аспирантов по итогам научно-исследовательской деятельности университета 
за 2015 год. Санкт-Петербург, 01 марта – 30 апреля 2016 г. СПб.: Санкт-Петербургский государственный 
экономический университет, 2017. С. 151–154. EDN: ZIRUAT
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жания  понятия  «ценные  бумаги»,  закрепленного  как  в  международных  правовых  актах,
так и в законодательстве Российской Федерации. 

На данный момент в научной литературе отсутствуют прикладные исследования, направ-
ленные на разработку классификации заблокированных ценных бумаг как объектов оценки 
в  условиях  действия  санкционных  ограничений,  что  делает  исследование  крайне  акту-
альным  и  свидетельствует  о  реальном  приращении  знаний  в  выбранной  области 
исследования.

Опираясь  на  положения  ст.  142  и  143  Гражданского  кодекса  Российской  Федерации13 , 
с учетом  изменений  в  Федеральном  законе  от  02.07.2013 №  142-ФЗ  «О  внесении  изме-
нений  в  подраздел  3  раздела  I  части  первой  Гражданского  кодекса  Российской  
Федерации»14  отметим, что ценные бумаги наделены свойствами объектов вещного права 
и закрепляют права их владельцев на проведение сделок в сфере реализации субъективных 
прав на ценные бумаги. 

К видам ценных бумаг относят: 

– государственные облигации; 

– облигации; 

– векселя; 

– чеки; 

– депозитные и сберегательные сертификаты; 

– банковские сберегательные книжки на предъявителей; 

– коносаменты; 

– акции; 

– приватизационные ценные бумаги; 

– другие  документы,  которые  в  установленном  порядке  отнесены  законами  о  ценных 
бумагах к числу ценных бумаг. 

Данная  законодательная  норма  позволяет  специалистам-экспертам  в  соответствии  с 
запросами  владельцев  заблокированных  ценных  бумаг  проводить  оценку  их  стоимости 
для различных  целей,  в  том  числе  в  целях  их  дальнейшей  реализации  на  внебиржевом 
рынке. 

Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)»15 , требует использо-
вать три основных подхода к оценке ценных бумаг: затратный, доходный и сравнительный,  
каждому из которых свойственны определенные методы оценки. 

Здесь следует указать на тот факт, что Международный стандарт финансовой отчетности 
(IFRS) 1316  «Оценка справедливой стоимости», содержащий перечень подходов к оценке 
ценных бумаг не вступает в противоречия с положениями ФСО V.

13 Федеральный закон от 30.11.1994 № 51-ФЗ «Гражданский кодекс Российской Федерации, часть первая». 
URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_5142/

14 Федеральный закон от 02.07.2013 № 142-ФЗ «О внесении изменений в подраздел 3 раздела I части первой 
Гражданского кодекса Российской Федерации». 
URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_148454/

15 Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)». 
URL: https://www.ocenchik.ru/docs/3989-fso5-podhody-i-metody-ocenki.html

16 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». 
URL: https://minfin.gov.ru/common/upload/library/2016/02/main/RU_BlueBook_GVT_2015_IFRS_13.pdf
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В  современной  мировой  практике  существует  юридическая  и  экономическая  классифи-
кация ценных бумаг, разделяющая финансовые активы на:

– основные  ценные  бумаги,  фиксирующие  имущественное  право  владельцев  на 
финансовые активы, обладающие определенной ценностью: имущество, ресурсы, товар, 
капитал, деньги; 

– производные  ценные  бумаги,  фиксирующие  бездокументарную  форму  выражения 
имущественного права владельцев на производные инструменты (рис. 2).

В соответствии с существующим законодательством Российской Федерации производные 
инструменты не относятся к ценным бумагам, и в связи с данным фактором необходимо 
выделить класс оцениваемых ценных бумаг, куда будут входить производные финансовые 
активы. 

Логически  построенная  система  классификации  ценных  бумаг,  созданная  Центральным 
Банком  Российской  Федерации  на  основании  функционирования  определенных 
принципов,  раскрывающих  взаимные  связи  в  понятиях,  видах  и  правилах  обращения 
финансовых  активов,  не  учитывает  заблокированные  ценные  бумаги,  как  объект  оценки
по виду национальной принадлежности. 

В связи с этим фактором необходимо внести изменения в классификацию ценных бумаг 
по виду  национальной  принадлежности  финансовых  активов,  обозначив  их  как  нацио-
нальные «заблокированные ценные бумаги» и национальные «незаблокированные ценные 
бумаги» и как иностранные «заблокированные ценные бумаги» и иностранные «незаблоки-
рованные ценные бумаги». 

Опираясь  на  положения  Федерального  закона  от  22.04.1996 №  39-ФЗ  «О  рынке  ценных 
бумаг»,  отметим,  что  ценная  бумага  –  это  актив,  закрепляющий  совокупность  имуще-
ственных и неимущественных прав его владельца, наделенный определенной ценностью, 
отразить  которую  способна  стоимость  ценной  бумаги  на  биржевом  или  внебиржевом 
рынке17 . 

Данное свойство ценных бумаг характерно для проведения оценки стоимости заблокиро-
ванных ценных бумаг и восприятия их в качестве объектов оценки. 

Здесь  следует  отметить  тот  факт,  что  оценка  стоимости  заблокированных  ценных  бумаг 
имеет свою специфику, так как определение показателей, влияющих на оценку стоимости 
эмитентов,  связанных  с  базой  внутренней  информации,  отражающей  финансовое  состо-
яние актива и базой внешней информации, отражающей фундаментальный и технический 
анализ  состояния  актива,  общеэкономическое  состояние  компаний,  разместивших 
эмитенты на фондовом рынке, не подлежит учету. 

Это связано с тем фактором, что российским инвесторам со стороны Euroclear, Clearstream, 
Управления  по  контролю  за  иностранными  активами  (OFAC)  Министерства  финансов 
США запрещено проведение сделок (операций) с заблокированными ценными бумагами. 

Поэтому  определение  потенциала  их  возможной  будущей  стоимости  не  имеет  никакого 
смысла,  так  как  неизвестен  срок  разблокировки  финансовых  активов  и  неизвестна  сама 
возможность снятия ограничений с прав владения заблокированными ценными бумагами.

Ключевым  фактором  в  оценке  стоимости  заблокированных  ценных  бумаг  в  условиях 
востребованного возврата инвестиционных ресурсов российских инвесторов на организо-
ванном  внебиржевом  рынке  при  проведении  сделок,  связанных  с  отчуждением  и  приоб-

17 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/
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ретением  финансовых  активов,  выступает  только  справедливое  определение  рыночной 
стоимости заблокированной ценной бумаги на конкретную дату оценки объекта оценки. 

Эта  стоимость  рассчитывается  с  учетом  влияния  рыночной  конъюнктуры,  отражающей 
уровень ликвидности заблокированной ценной бумаги, то есть ее способности преврати-
ться в деньги, которую определяет полезность заблокированного актива для его будущего 
инвестора/владельца,  что  важно  для  разработки  классификации  заблокированных 
финансовых активов / финансовых инструментов как объектов оценки. 

Из-за  блокировки  акций  рынок  оцениваемых  заблокированных  ценных  бумаг  является 
неактивным18 ,19 .  Справедливую  стоимость  заблокированных  ценных  бумаг  возможно 
определить только путем корректировки биржевой котировки ценной бумаги на коэффи-
циент обесценения («дисконт», «скидка»).

Расчет  указанного  коэффициента  («дисконт»,  «скидка»)  возможен  только  на  основании 
анализа  достоверной,  открытой  в  сложившихся  обстоятельствах  информации  по  ценам 
сделок или ценам предложений на биржевом и внебиржевом рынках. 

Единственным  корректным  методом  для  определения  уровня  обесценения  заблокиро-
ванной  ценной  бумаги,  находящейся  в  собственности  российского  инвестора,  является 
метод парных продаж в рамках сравнительного подхода. 

Суть  данного  метода,  применительно  к  оценке  заблокированных  ценных  бумаг,  заклю-
чается в сравнении стоимости двух объектов оценки / акций, являющихся точной копией 
друг друга за исключением одного параметра («блокировки» ценной бумаги). 

В  рамках  этого  метода  нами  были  проведены  расчеты  определения  справедливой  стои-
мости заблокированных ценных бумаг, основанные на соотношении цен сделок на внебир-
жевом рынке и их биржевых котировок20 , 21 , 22 , 23 , 24 . 

Ограничения использования одного из объектов оценки, выраженные в виде блокировки 
полномочий  держателей  заблокированных  ценных  бумаг,  объясняют  разницу  в  цене 
объектов оценки.

Данные  практического  исследования,  проведенного  в  период  с  01.06.2023 по  31.12.2024 
в целях определения степени и динамики обесценивания заблокированных ценных бумаг, 
расчета  дисконта  и  изучения  различных  характеристик  данных  бумаг,  служат  основой 
для разработки  классификации  заблокированных  финансовых  активов  /  финансовых 
инструментов как объектов оценки (рис. 3). 

За  временной  период  с  01.06.2023 по  31.12.2024 диапазон  скидки  по  заблокированным 
ценным  бумагам  составлял  от  44  до  74%25 .  За  580  наблюдаемых  торговых  дней  была 

18 Отчет № 194-21554/2022/19-О «Об оценке справедливой стоимости прав собственности на ценные 
бумаги: Глобальная депозитарная расписка на обыкновенные акции класса А TCS Group Holding PLC ISIN 
US87238U2033, в количестве 1 штука». URL: https://first-am.ru/download/16670/Отчет_194_21554_НРД.pdf

19 Отчет № 474-20233/2021/11-О «Об оценке справедливой стоимости прав собственности на ценные 
бумаги: акция обыкновенная МКПАО «ВК» АО01 ISIN RU000A106YF0, в количестве 1 шт., статус: не 
заблокирована. URL: https://docviewer.yandex.ru/view/2156850240/

20 Внебиржевая площадка Трейдинг.Финам. URL: https://trading.finam.ru
21 Nasdaq Stock Market, Data Updates, Reports & News. URL: https://www.nasdaq.com
22 NYSE Exchange Proprietary Market Data, Real Time. URL: https://www.nyse.com
23 Investing.com - котировки и финансовые новости. URL: https://ru.investing.com
24 Yahoo Finance – Stock Market Live. URL: https://finance.yahoo.com
25 Достоверность практического исследования подтверждена 5 069 наблюдениями за котировками заблоки-
рованных ценных бумаг на внебиржевом рынке России на площадке Трейдинг.Финам в разделах «Заблокиро-
ванные инструменты СПБ», «Заблокированные инструменты ММВБ» и 5 069 наблюдениями за котировками 
этих же ценных бумаг, по итогам биржевых торгов преимущественно на Нью-Йоркской фондовой бирже 
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собрана  информация  по  5 096 ценам  сделок  на  внебиржевом  рынке  и  5 096 котировкам
на биржевом рынке 267 эмитентов.

При проведении практической апробации оценки заблокированных финансовых активов / 
финансовых инструментов установлено, что классификация объектов оценки должна быть 
разделена на 6 групп. 

К каждой группе классифицированных заблокированных ценных бумаг в рамках опреде-
ления  дисконта  на  основании  рыночных  данных  целесообразно  применить  свой  подход 
для определения К1.

К1 –  это  коэффициент,  на  основании  которого  проводится  учет  сложившихся  внешних 
обстоятельств по отношению к оцениваемым ценным бумагам, выраженных в виде ограни-
чений полномочий владельцев ценных бумаг: 

– 1-я  Группа:  заблокированные  ценные  бумаги,  попавшие  в  перечень  наблюдаемых 
ценных бумаг, и по которым на дату оценки были сделки на внебиржевом рынке; 

– 2-я  Группа:  заблокированные  ценные  бумаги,  попавшие  в  перечень  наблюдаемых 
ценных  бумаг,  по  которым  на  дату  оценки  не  было  сделок  на  внебиржевом  рынке, 
но были сделки в течение наблюдаемых торговых дней;

– 3-я  Группа:  заблокированные  ценные  бумаги,  не  вошедшие  в  список  ценных  бумаг, 
наблюдаемых в расчетном периоде (период наблюдений);

– 4-я Группа «S&P 500»: заблокированные ценные бумаги, не вошедшие в список ценных 
бумаг, наблюдаемых в расчетном периоде (период наблюдений), но входящие в список 
акций при расчете индекса S&P 500; 

– 5-я Группа «Облигации»: долговые ценные бумаги; 

– 6-я Группа «Россия»: ценные бумаги российских эмитентов, находящиеся на хранении 
не  в  Российской  Федерации  и  имеющие  ограничения  по  переводу  в  Российскую 
Федерацию.

Данное  утверждение  позволило  определить,  что при  условии  востребованного  возврата 
инвестиционных ресурсов российских инвесторов на организованном внебиржевом рынке 
при проведении сделок, связанных с отчуждением и приобретением финансовых активов, 
ликвидность выступает ключевым фактором в оценке стоимости заблокированных ценных 
бумаг на конкретную дату оценки объекта оценки. 

Полезность  (востребованность)  заблокированного  актива  для  его  будущего  инвестора/
владельца определяет способность заблокированных ценных бумаг превратиться в деньги. 

Данный  фактор  следует  учитывать  при  разработке  классификации  заблокированных 
финансовых активов / финансовых инструментов как объектов оценки. 

На основе проведенного анализа можно прийти к выводу о том, что в условиях действия 
санкционных ограничений использование затратного и доходного подходов и их методов 
оценки  при  составлении  классификации  заблокированных  финансовых  активов  не  пред-
ставляется  возможным,  так  как  неизвестен  срок  снятия  ограничений  с  полномочий 
держателей заблокированных ценных бумаг. 

Сравнительный  подход  включает  в  свой  состав  множество  различных  методов  оценки 
ценных  бумаг,  но  справедливую  оценку  стоимости  заблокированных  ценных  бумаг  
возможно рассчитать только методом парных продаж.

(New York Stock Exchange, NYSE) и Фондовой биржи NASDAQ (National Associations of Securities Dealers 
Automate Quotations).
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Учет специфики, свойственной объекту оценки, и учет цели, которую преследует оценка, 
являются  ключевыми  факторами  при  разработке  классификации  заблокированных 
финансовых  активов,  так  как  функционирующий  правовой  режим  и  востребованный 
возврат  инвестиционных  ресурсов  российских  инвесторов  требуют  от  оценщика  соблю-
дения  постулатов  принципа  достаточности,  диктующих  при  выборе  подхода  и  методов 
оценки  принятия  во  внимание  всего  спектра  допущений  и  ограничений,  содержащих
в своем составе корректировку (дисконт) биржевой котировки ценной бумаги.

Применение авторской классификации заблокированных финансовых активов гарантирует 
российским  инвесторам  получение  как  наиболее  достоверного  результата  оценки  стои-
мости ценных бумаг, так и ускоренную реализацию активов. 

Рисунок 1 

Классификация ценных бумаг Европейского союза

Figure 1 

Classification of European Union securities

Источник: авторская разработка по данным Европейского управления по ценным бумагам 
и рынкам. URL: https://www.lei.direct/ru/glossar/evropeiskoe-upravlenie-po-finansovym-rynkam-esma 

Source: Authoring, based on European Securities and Markets Authority data. 
URL: https://www.lei.direct/ru/glossar/evropeiskoe-upravlenie-po-finansovym-rynkam-esma 
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Рисунок 2 

Классификация ценных бумаг

Figure 2 

Classification of securities 

Источник: авторская разработка по данным статьи: Ценные бумаги, как объект оценки. 
URL: http://www.cons-s.ru/media/matherials/ocenka_cen_bum.pdf

Source: Authoring, based on the article Securities as an Object of Valuation data. URL: http://www.cons-
s.ru/media/matherials/ocenka_cen_bum.pdf
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Рисунок 3 

График наблюдений за сделками на внебиржевом и биржевом рынках в целях расчета 
дисконта

Figure 3 

Schedule of observations of deals on the OTC and exchange markets for discount calculation 

Источник: авторская разработка по данным статьи: Расчеты оценочной компании ООО «Оценка 
Бизнеса и Консалтинг» (ОБИКС). URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, 
https://www.nasdaq.com, https://ru.investing.com 

Source: Authoring, based on the OOO Otsenka Biznesa i Konsalting (OBIKS) evaluating company’s 
calculations data. URL: https://trading.finam.ru, https://www.nyse.com, https://www.nasdaq.com, 
https://ru.investing.com
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Abstract
Subject. This article focuses on development of classification of blocked securi-
ties as valuation objects.
Objectives. The article aims to draw up a classification of blocked securities 
as objects  of  valuation in  the  context  of  demanded return of  Russian capital 
providersʼ investment resources on the organized OTC market.
Methods. For the study, I used systems and comparative analyses, content anal-
ysis of international legal acts and works of scientific literature, methods of gen-
eralization and grouping, and the graphic method.
Results. The article reveals that for a valid assets value assessment, it is advis-
able to divide the valuation objects into six groups containing various types of 
adjustments, taking into account external circumstances of its blocking.
Conclusions.  The application of the author-developed classification guarantees 
Russian  investors  the  most  reliable  result  of  assessing  the  market  value 
of blocked securities. 
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