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Замѣтка 
по проекту правилъ 

о выпускѣ облигацій торгово-промышленными 
акціонерными компаніями. 

Проектъ ставить себѣ цѣлыо облегчить пользованie § пР«Д-
варвтелышя 

«оолигацюинымъ кредитомъ» ДЛЯ частныхъ торгово-про- оговорки, 
мышленныхъ (и пароходныхъ) предпріятій акціонериой 
формы. Б ъ намѣренія проекта входить лишь кредить 
долгосрочный, а не вообще облигаціонный безъ различія 
краткосрочная н долгосрочнаго. Иными словами, рѣчь 
идетъ лишь о такихь процентныхъ бумагахъ, по кото-
рымь задолженность прекращается не сразу ,—черезь 
уплату всей капитальной суммы долга ,—а постепенно,— 
чрезъ непрерывное и регулярно-періодическое нопшіеніе 
въ течеиіе десятковь лѣть. Но проектъ не ставить себѣ 
задачей ввести и в ь Россін облигаціонный кредить крат-
косрочный, въ видѣ облигацій со срокомъ на полгода, на 
годъ или же со срокомъ по воетребованію. 

Далѣе. Проектъ пмѣетъ въ виду такія процентный 
бумаги долгосрочнаго кредита, который не выдаются кре-
диторамь по договору съ каждымъ изъ иихъ въ отдѣль-
иостн, а выпускаются въ обращеніе но опредѣленному 



к у р с у , ибо назначены для размѣщенія среди широкой 
публики. Для большого удобства этого обращены т а к і я 
бумаги обыкновенно бываютъ н а предъявителя. Короче: 
в ъ проектѣ рѣчь ндетъ лишь о биржевыхъ цѣниостяхъ 
оиредѣлешюй группы, способныхъ к ъ допущенію въ бир-
жевое обращеніе. Сдѣлки с ъ такими бумагами, спросъ 
н а нихъ и предложеніе офиціалыю отмѣчаются въ бюл-
летенѣ биржи, в ъ отдѣлѣ бумагъ капитальна го рынка 
(фонды въ тѣсномъ смыслѣ ) . Такого рода бумаги ы те -
перь имѣютъ для себя двѣ рубрики в ъ бюллетенѣ С. -Пе-
тербургской биржи: а ) облигаціи частныхъ торговых^ 
и промышленныхъ предпріятій, б ) облигацги паро-
ходных* общество. Б с ѣ х ъ э т н х ъ бумагъ в ъ обѣнхъ руб-
риках! , около 6 0 , въ томъ числѣ облигаціи и такихъ 
предиріятій, который уже находятся въ лвквидаціи или 
в ъ админнстраціи. 

Преслѣдуя большее распространеніе облигацій торгово-
промышленных!, иредпріятій, чѣмъ это имѣетъ мѣсто т е -
перь, проекта, стремится направить и въ эти бнржевыя 
бумаги т ѣ народный сбереженія, которым обыкновенно 
н щ у т ъ себѣ помѣщенія в ъ государственных! , бумагах ! , 
или въ иныхъ фондахъ, к а к ъ то: в ъ облнгащяхъ желѣз-
н ы х ъ дорогъ, в ъ б у м а г а х ъ нпотечныхъ учрежденій; дру-
гая же часть этнхъ сбереженій поступаетъ въ государ-
ственный сберегательным кассы или обращается п а в к л а -
д а х ъ изъ процентов!, в ъ надежных!, банкахъ . Согласно 
с ъ видами проекта, в с ѣ эти суммы, хотя бы в ъ н з в ѣ с т -
ной долѣ , могли бы иомѣщатвся в ъ облнгаціяхъ торгово-
промышленных!, и иароходныхъ предпріятій, к а к ъ въ б у -
магѣ « с ъ достаточным!, имущественным!, обезпеченіемъ», 
при томъ болѣе доходной и болѣе дешевой. П р и в л е ч е т е 

т а к и х ъ суммъ в ъ акціи удается не такт, легко н не 
^ всегда б ы в а е т ъ успѣгано. Но «широкая публика» сто-

ронится в ъ настоящее время и o n , облигацій торгово-
промышленных!, и иароходныхъ предпріятій. Бережливый 
•отецъ семейства предпочитает!, купить дорогія свидетель-
с т в а 4 % государственной ренты или закладные листы, 
а не дешевыя облигацін, напр., писчебумажной фабрики 
Г . I . Паллизенъ, Азовскаго Пароходства или Сестрорѣц-
каго Курорта. 

Послѣ этнхъ предварительныхъ оговорокъ, можно обра-
титься к ъ отдѣльнымъ замѣчаніямъ, прежде в с е г о но 

1 пунктамъ разногласія, какое возникло между Кредитной 
Еанцеляріей и Отдѣломъ Торговли. 

Нынѣшній иорядокъ в ы п у с к а и вообще ноложеиіе § 2- иУ , ,к.ты 

g . ііазногласш. 
оолигацій торгово-промышленных!, п иароходныхъ пред-
пріятій основаны на ихъ отдѣльныхъ у с т а в а х ъ , а в ъ 
частности регулированы практикой Кредитной Каицеляріи. 
•Основныя начала этого порядка и практики заключаются 
в ъ слѣдующемъ: 

а ) Соблюдается нзвѣстное соотношеніе между размѣ-
ромъ основного капитала предпріятія, согласно его у с т а в у , 
и предѣломъ допустимой задолженности но облигаціямъ. 

б) Облнгаціямъ присвоено преимущество удовлетво-
р е н а предъ прочими долгами, т . е. прежде в с е г о предъ 
долгами краткосрочнаго кредита (по векселям!, и по кни-
г а м ъ ) , безразлично, возникли эти долги прежде или послѣ 
в ы п у с к а облнгацій 

в) Повторительные выпуски облнгацій допускаются 
лишь в ъ рѣдкнхъ случаяхъ . Но и для этнхъ с л у ч а е в ъ 

' ) Здѣсь, какъ и въ дальнѣйшемъ изложеніи, подъ долгами 
краткосрочнаго кредита разумѣются долги ст. 6 0 1 уст. судонр. торг. 



нензмѣнно соблюдается правило, что облигаціи р а з н ы х ъ 
в ы п у с к о в ъ удовлетворяются однѣ прежде другихъ, но 
с т а р ш и н с т в у , — в ъ порядкѣ слѣдованія выпусковъ по вре-
мени. Но с ъ этнмъ ограннченіемъ для ихъ взаимнаго 
отношенія между собой, облигаціи в с ѣ х ъ выпусковъ оди-
наково пользуются преимуществомъ удовлетворенія предъ 
всѣмн прочими, прежде всего, предъ краткосрочными дол-
гами предиріятія. 

Отъ этихъ основиыхъ н а ч а т ь дѣйствующаго н ы н ѣ 
порядка в ъ проектѣ предположены существенный отступ-
ленія. 

Прежде всего устраняется с в я з ь между размѣромъ 
основного капитала и предѣломъ допустимой задолжен-
ности по обжгаціямъ. В ъ замѣнъ этой связи в ы с т а в -
ляется прннципъ нпотечнаго иокрытія (обезпечешя)обли-
гаціонныхъ займовъ: « в ы п у с к ъ облитацій допускается в ъ 
зависимости отъ цѣнностн недвижимаго имущества, при-
иадлежащаго обществу, н а каковое имущество и н а л а -
гается запрещеніе в ъ суммѣ в ы и у с к а е м ы х ъ облигацШ». 
Этнмъ у с т а н о м е и ъ и предѣлъ допустимой задолженности 
по облигаціямъ,— не свыше 3/і цѣнности недвижимости. 

При такомъ покрытіи, — исключительно недвижи-
м о с т ь ю — п о л і>зованіе облнгацюшшмъ кредитомъ затруднено 
для т а к н х ъ нредпріятій, которыя не имѣютъ принадле-
жащаго имъ недвижимаго имущества, или же, если имѣютъ, 
оно недостаточно значительной цѣниости. В ъ такомъ по-
ложеніи часто могутъ о к д я а т ш і нароходішя иредііріятія, 
а равно и такія , у которыхъ н у ж н а я для ихъ надобно-
стей недвижимость нмѣется н а правѣ срочной аренды или 
предоставлена лишь в ъ пользованіе предпріятія при его 
учрежденіи, в ъ видѣ имущественнаго вклада учредителей. 

К а к ъ бы то ни было, в ъ проектѣ прннципъ ипотеч-
иаго покрытія, повидимому, ироведенъ вполнѣ . Но в ъ 
проектѣ встрЬчаетоя на этотъ счетъ одна неясность . Она 
вотъ в ъ чемъ: «Согласно ііредположеиію Отдѣла обще-
ство вправѣ , не выходя изъ предѣловъ у к а з а н н ы х ъ в ъ 
законопроектѣ (не свыше % стоимости недвижимаго иму-
щества , принадлежащаго обществу, и пароходовъ и с у -
довъ, а также не болѣе 2/з сооственнихъ его капи-
таловъ) и при условіи производства новой нереоцѣшш, 
производить, при наличности заключеннаго уже облнга-
ціоннаго займа, новые в ы п у с к и облигацій». 

Здѣсь какъ будто сдѣлано замѣтное отклоненіе ото, 
принципа ипотечнаго покрытія: для повторнтельныхъ в ы -
пусковъ покрытіемъ оказывается не только недвижимое 
имущество, но также пароходы и суда, а равно и всякіе 
«собственные капиталы» предиріятія, т . е. и всякія дви-
жимости, какія показаны в ъ а к т и в ѣ баланса, в ъ соот-
в ѣ т с т в і е тѣмъ отатъямъ, какія значатся в ъ иассивѣ того же 
баланса , подъ названіемъ разлнчныхъ капнталовъ иредпрія-
т ія . Принимаются ли при этомъ уже существующіе долги 
предпріятія, въ смыслѣ в ы ч е т а ихъ изъ цѣнности недвижи-
мости и движимости, тоже остается неяснымъ. Но т а к ъ 
или иначе, предѣломъ допустимой задолженности пред-
пріятія по облигаціямъ повторителышхъ в ы п у с к о в ъ по-
видимому является цѣнность не только недвижимыхъ иму-
щ е с т в у пароходовъ и судовъ, но также и в с я к н х ъ дви-

' ) Предположения Отдѣла сообщены въ ішеьмѣ Его П - в а г. Упра-
вляющая Отдѣлояъ, отъ 2 5 аирѣля за Ji? 3 2 1 6 . Ни проекта, ни 
объяснительной къ нему записки не было подъ руками у составителя 
настоящей замѣтки. Возможны поэтому ошибки въ передачѣ нред-
положеній Отдѣла и проекта. Приведенная въ этой замѣтгЬ выдержки 
взяты изъ упомяиутаго письма. 



жимоетей, только нредѣдъ для послѣдннхъ не а лишь 
2 / з ихъ цѣнности. Но тогда нужно допустить, что и для 
иерваго в ы п у с к а облигацій проектъ в ъ сущности допу-
с к а е т ъ такое же покрытіе, к а к ъ и для в ы п у с к о в ъ повто-
рнтельныхъ, т . е . недвижимость н движимость. Иначе 
трудно у р а з у м ѣ т ь , почему бы это только первый « в ы -
н у с к ъ облигацій» допускается в ъ зависимости отъ ц ѣ н -
лости недвижимого имущества , принадлежащаго обществу; 
а для в ы п у с к о в ъ послѣдующихъ получаетъ значеніе з а -
висимость не только отъ дѣнности недвижимаго имуще-
с т в а , пароходовъ и судовъ, но, сверхъ того, еще н отъ 
дѣпиости в с я к а г о иного, т . е . и движимого имущества, 
хотя н а іюслѣднее имущество никакъ не можетъ быть 
наложено запрещеніе по суммѣ в ы и у с к а е м ы х ъ облягацій, 
а секвестр! , , арестъ или ручной закладъ здѣсъ и по-
давно невозможенъ. 

В ъ связи с ъ тѣмъ, что сейчасъ сказано , самъ собой 
возникаеті) вопросъ: по какимъ даииымъ должна про-
изводиться оцѣнка (или переоценка) т ѣ х ъ имуществъ, 
въ зависимости отъ дѣниости к о н х ъ — и в ъ предѣлахъ 
этой ценности, — в ы п у с к а ю т с я облигацш, т. е. у с т а н о -
вляется иредѣлъ допустимой задолженности предпріятія 
для псрваго и послѣдующихъ в ы п у с к о в ъ ? Что для оцѣнки 
недвижимаго и м у щ е с т в а непригодны здесь т ѣ правила, 
какія применяются в ъ учрежденіяхъ долгосрочнаго ипо-
течнаго кредита, это ясно. Облигадіоииые займы сораз-
мерно (3/4) дѣиности недвижимости оказали бы незначи-
тельную у с л у г у торгово-промышленнымъ иредиріятіямъ, 
если бы предѣломъ суммы в ы п у с к о в ъ назначить ц ѣ н у 
иоземельиыхъ участков!» и матеріальную стоимость (на 
сломъ) зданій и вообще иостроекъ предпріятія. Очевидно, 

нужно принять другую о ц е н к у : или т у , какая сделана 
учредителями предпріятія при его учрежденін, или же 
т у , какая значится в ъ б а л а н с а х ъ уже открытаго и дей-
с т в у ющаго предпріятія. Для недвижимостей, поступив-
ших!, отъ учредителей, оцѣнка но балансу обыкновенно 
продолжает!, в ъ себе оценку учредителей, несмотря на 
в с ѣ спнсываиія в ъ погасительный или возобновительный 
капиталь. А потому, для краткости, подъ балансовой 
оцѣикой можно разумѣть одну и другую оценки. З а -
темъ, что к а с а е т с я пароходовъ, судовъ, других!» движи-
мостей, в с ѣ х ъ этихъ « с о б с т в е н н ы х ъ капиталов!,» пред-
пріятія, оцѣнка для н н х ъ возможна лишь о д н а , — б а л а н -
совая, т . е. та , по которой определяются прибыли или 
убытки предііріятія з а данный операціогшый годъ его 
деятельности. Е с л и же т а к ъ , то проектъ в ъ этомъ отно-
шенін ни в ъ чемъ не измѣняетъ т ѣ х ъ правилъ, к а к и х ъ 
и теперь в ъ своей практике придерживается Кредитная 
Ванцелярія. 

Не удержавшись исключительно на почве инотечнаго 
покрытія относительно предела допустимой задолженности 
предпріятій по облнгаціямъ, проектъ возвращается к ъ 
этому принципу в ъ вопросе объ отношеніи облигацій к ъ 
другим!» краткосрочным!» долгамъ. На этотъ счетъ авторъ 
проекта, т . е . , Отдѣлъ Торговли полагает!»: 

«Согласно проекта, в ъ с л у ч а е объявленія общества 
несостоятелышмъ должникомъ, долгъ по непогашеннымъ 
ко времени открытія несостоятельности облнгаціямъ, к а к ъ 
обезпечешшй иаложеніемъ заирещенія н а недвижимом!, 
имуществе общества, подлежнтъ удовлетвореиію изъ этого 
имущества преимущественно прсдъ всѣми другими дол-
гами общества и н а р а в н е съ претензіями, относимыми, при 



несостоятельности должника, къ долгамъ перваго рода и 
первого разряда (ссылка на ст. у с т . судонр. торг.) . Остав-
шаяся непогашенною указаннымъ выше порядкомъ, в ъ 
виду недостаточности недвижимого имущества, часть долга 
по облигаціямъ удовлетворяется изъ прочаго имущества 
общества наравнѣ съ долгами перваго рода второго раз-
ряда (ссылка на у с т . судонр. торг.) . 

Итакъ, для установленія предѣла допустимой задол-
женности по облнгаціямъ, къ покрытію суммы этой за -
долженности привлекаются не только недвижимости, но 
н движимости, хотя в ъ различномъ соотношенін цѣниости 
т ѣ х ъ и другихъ къ суммѣ покрываемыхъ выпусковъ. 
Но когда, при лнквидацш, возникаетъ воиросъ о покры-
тін, в ъ смыслѣ рессурса для преимущественна«) удовле-
творенія облнгацій, оно, это покрытіе, сокращается до 
продажной цѣиы той недвижимости, н а которую нало-
жено запрещеніе в ъ обезпеченіе облигацій даинаго в ы -
пуска. Въ т ѣ х ъ же случаяхъ, когда продажная ц ѣ н а , — 
не балансовая цѣнность,—покрывшей сумму облнгацій 
недвижимости недостаточна на удовлетвореніе всей суммы 
долга по этнмъ облпгаціямъ, остатокъ долга удовлетво-
ряется изъ продажной цѣны всякаго иного имущества, 
но наравнѣ съ долгами краткосрочна«) кредита, по на-
чалу соразмѣрнаго распредѣлеиія (дивиденда). 

Съ такимъ правиломъ и съ такимъ иоложеніемъ обди-
гацій не согласилась Кредитная Канцелярія. Канцедярія 
указала на то, что такое правило могло бы быть при-
знано развѣ въ томъ случаѣ , если бы оцѣнка недвижи-
мостей, покрывающихъ облигаціи в ъ смысдѣ предѣла 
допустимой по ннмъ задолженности, производилась ио 
тѣмъ иравиламъ, какія примѣняются в ъ учрежденіяхъ 

долгосрочнаго ипотечнаго кредита. Лишь при этомъ усло-
він выручка отъ продажи недвижимости могла бы ока-
заться достаточной для у д о в л е т в о р я я долга по облига-
ціямъ, покрытымъ этой недвижимостью; но тогда и самый 
облнгаціонный кредігтъ потерялъ бы практическое значе-
ніе для торгово-иромышленныхъ предпріятій. А потому, 
такъ какъ при дѣйствіи правилъ проекта цѣнность не-
двнжнмостей будетъ устанавливаться ио балансу и эта 
балансовая дѣнносіъ будетъ давать предѣлъ допустимой 
задолженности преднріятія ио облнгаціямъ, то оставить, 
при ликвндаиін, рессурсомъ преимущественна«) удовле-
творенія атихъ самыхъ облигадій лишь одну продаж-
ную цѣну покрывшей ихъ недвижимости—значило бы 
в ъ корнѣ подорвать облигаціонный кредить торгово-про-
мышленныхъ иредпріятій. Въ самомъ дѣлѣ , разница между 
балансовой оцѣикой здаиій завода, какъ недвижимости, 
и продажной цѣной т ѣ х ъ же зданій на сломъ, плюсъ 
цѣиа поземельнаго участка, на которомъ помѣщены эти 
зданія, можетъ простираться до 9 0 и болѣе процен-
товъ балансовой стоимости. И на всю эту разницу дер-
жатели облигацій должны искать удовлетворенія изъ 
остального имущества нредпріятія, наравнѣ с ъ другими 
кредиторами, ио началу распредѣленія соразмѣрно суммѣ 
претензій. 

Чѣмъ же оправдано изложенное выше нредположеніе 
проекта? 

«Означенное правило проектировано Отдѣломъ Тор-
говли во вннманіе къ тому обстоятельству, что выпускъ 
облигацій допускается въ зависимости отъ дѣнностн не-
движимаго имущества, принадлежащаго обществу, на 
каковое имущество и налагается запрещеніе в ъ суммѣ 



выпускаемыхъ облнгацШ, я что в ъ интересах!» обезпе-
ченія з а предпріятіями но выпуску облигацій возмож-
ности пользоваться банковымъ и частнымъ кредитом!, 
представлялось бы, но мнѣнію Отдѣла, соотвѣтственнымъ 
установить правило, что владельцы облигацій пользуются 
нравомъ нреимущественнаго удовлетворенія лишь изъ 
недвижимаго имущества» и т. д. 

Кредитная Банцелярія не согласилась, иаконецъ, и 
с ъ т о й постановкой, какая предположена в ъ проеетѣ для 
иовторительныхъ выпусковъ облигацій. Любопытна мо-
тивировка этой постановки. 

«Отдѣлъ Торговли принялъ во вннманіе, что в ъ н а -
стоящее время, при в ы п у с к ѣ дополннтельныхъ облнгацій, 
права облигаціоиеровъ каждаго поелѣдующаго выпуска 
в с т у н а ю т ъ в ъ силу лишь послѣ полнаго удовлетворенія 
владѣльцевъ облнгацій в с ѣ х ъ иредшедшихъ выпусковъ, 
т . е. при наличности уже одного облнгаціоннаго займа 
новые выпуски облигадій допускаются лишь на правахъ, 
т а к ъ сказать , второй, третьей и послѣдующихъ ипотекъ. 
В ъ этомъ отношеиіи, по мнѣнію Отдѣла, нельзя не принять 
во вниманіе, что желѣзнодорожиымъ комнаніямъ и иынѣ 
разрѣшается в ы п у с к ъ дополнительныхъ облигацій, съ оди-
наковыми, в ъ норядкѣ ихъ удовлетворенія, правами, какія 
присвоены облнгаціямъ с н х ъ компаній, уже вынущеннымъ 
в ъ обращеніе. Казалось бы цѣлесообразнымъ допустить 
подобный же норядокъ и относительно дополшітельнаго 
выпуска облигацій торгово-промышленными компаніями, 
по слѣдующимъ соображеніямъ: 1 ) коль скоро в ъ законѣ 
будегь указано на право уиомянутыхъ компаній выпу-
скать с ъ соблюдѳніемъ извѣсгныхъ правилъ облигацін 
lia сумму не свыше 3 / 4 стоимости недвижимаго имуще-

с т в а (и не болѣе 2/з собственныхъ капиталов!, обще-
с т в а ) , то по с у щ е с т в у , съ точки зрѣнія задачи ввести 
в ъ практику облигаціи, какъ бумагу съ достаточнымъ 
имущественнымъ обезпеченіемъ,—представляется безраз-
личным!,, будетъ ли означенное право осуществляемо 
единовременно путемъ в ы п у с к а сразу, в ъ одинъ нріемъ, 
облнгацій на всю допускаемую закономъ сумму или же 
общество будетъ производить, в ъ общнхъ, дозволенных!, 
ему по закону, предѣлахъ выпуски облигацій частично, 
по мѣрѣ надобности в ъ денежных!, средствахъ; 2 ) в ъ 
настоящее время выпускъ облигацій на правахъ второй 
и поелѣдующихъ ипотекъ, с ъ т ѣ м ь , что владѣльцы облн-
гацій каждаго послѣдуюіцаго в ы п у с к а получаютъ воз-
можность осуществленія своихъ правъ лишь послѣ пол-
наго удовлетворены облигаціонеровъ иредшедшихъ вы-
пусков! , , разрѣшается только в ъ сравнительно рѣдкнхъ 
случаяхъ, в ъ видѣ исключенія; во всякомъ случаѣ , при 
ликвндаціи дѣла, когда именно и нмѣетъ зпаченіе во-
прос!, о равенствѣ и иренмущественности нравъ обли-
гаціонеровъ разныхъ выпусковъ, не всегда могутъ полу-
чить удовлетвореиіе и владѣльцы облпгацій перваго вы-
пуска, владѣльцы же облигацій послѣдующихъ выпусковъ 
в ъ большинствѣ случаев! , едва ли получать какое-либо 
удовлетвореніе. Допущеиіе общаго правила о возможности 
выпуска облигацій на правахъ первой и сдѣдующихъ 
ипотекъ вносить нзвѣстное иротиворѣчіе в ъ постановку 
вопроса объ установденіи правилъ, который бы гаранти-
ровали большую прочность размѣщаемымъ среди широкой 
публики торгово-нромышленнымъ облигаціямъ; правила 
эти имѣютъ CT, одной стороны задачею предупредить по 
возможности выпускъ несолпдныхъ бумап, , а съ другой 



стороны ими бы разрешался в ы п у с к ъ облнгацій на пра-
в а х ъ второй и т. д. нпотекъ; облигаціи послѣдняго рода 
в ъ действительности будутъ иметь минимальное мате-
ріальное обезиеченіе и могутъ иричнннть в ъ случаѣ 
ликвидаціи дѣлъ соотвѣтствующихъ компаній большіе 
убытки нубликѣ ; проектируемыми нынѣ правилами объ 
облнгаціяхъ, какъ объясняется ниже, предполагается у с т а -
новить представительство облигаціонеровъ в ъ торгово-
промыгалешіыхъ комнаніяхъ; между тѣмъ, при дальпѣй-
шемъ допущеніи выпуска облигацій неодинакова«), в ъ 
отношеиіи права на удовлетвореніе, достоинства, весьма 
усложнился бы вопросъ о выборѣ уполномоченныхъ отъ 
облигадіонеровъ, относительныхъ нхъ правахъ, способа 
рѣшеиія дѣлъ на обіцихъ собраніяхъ владѣльцевъ обли-
гадій разиыхъ выпусковъ, интересы каковыхъ владѣль-
цеігь не всегда совпадаютъ н даже могутъ быть противо-
речивы между собой». 

Итакъ, в ъ предоставляемомъ имъ «ио закону правѣ» 
выпускать облигаціи в ъ граннцахъ цѣиности иринадле-
жащихъ имъ всякихъ имуществъ, торгово-промышленны)! 
иредиріятія получаютъ рессурсъ, изъ котораго, по мѣрѣ 
надобности, можно извлекать нужпыя денежным средства 
чрезъ выпуски облигацій. A затѣмъ, когда рессурсъ изсяк-
нетъ, его можно возобновить чрезъ переоцѣнку иринад-
лежащихъ предпріятію имуществъ. Аналогія съ железно-
дорожными иредиріятіями есть, ио она далеко не полна: 
железнодорожной компаніи разрешаютъ новый выпускъ 
облигацій не но переоцѣнке прниадлежаіцаго ей имуще-
с т в а , а для іюкрытія затрать на дѣйствительныя,—не 
ио балансу только,—увеличенія ценности или доходности 
принадлежащая ей имущества, находящагося нрнтомъ же 
подъ дѣйствіемъ ст. 1 3 8 уст . ж. д. 

Таковы пункты разногласія между Отдѣломъ Торговли 
и Кредитной Канцеляріей. По всемъ этішъ иуиктамъ 
проектъ Отдела стремится произвести улучшенія в ъ дѣлѣ 
облигаціоннаго кредита торгово-промышленныхъ нредпрія-
тій; Кредитная же Канцелярия не только не усматриваете 
в ъ проекте удучшеній, но даже предвидит!» ухудшенія. 

Кто же правь? 
Безспорио, тѣ преимущества, которыя предоставлены § з. зам-ьа-

„ . хіія на иред-
ныие оолигаціямъ, т . е. долгамъ долгосрочнаго кредита, псшшеиія 
предъ долгами кредита краткосрочнаго, стѣсияютъ для »радкта-
торгово-промышленныхъ иредпріятій иользпваніс рессур-
сами кредита краткосрочнаго. Возможно, что это лишь 
одна изъ (второстепенных'!») причннъ, почему пользованіе 
дол«)срочнымъ кредитомъ, в ъ виде облигацій, не вошло 
в ъ практику торгово-промышленныхъ предпріятій. 

Поставивши себе задачей ввести в ъ практику обли-
гаціи, «какъ бумагу съ достаточнымъ нмущественнымъ 
обезпеченіемъ», проектъ, в ъ то же время, в ъ ннтересахъ 
краткосрочнаго кредита, пожертвовалъ тѣмъ нмуществен-
нымъ обезпеченіемъ облнгацій, какое онѣ имѣюп» теперь 
в ъ преимуществе удовлетворенія предъ долгами кратко-
срочнаго кредита, по отношенію ко всякому имуществу 
предпріятія, а не только для недвижимости, на которую 
наложено заирещеніе но сумме облнгацій даннаго в ы -
пуска. Но эта недвижимость иокрываетъ облигаціи не до 
предела ея действительной, реальной (продажной) цѣны, 
а до предела оценки по балансу. Въ какомъ же ноло-
женіи окажутся облнгаціонеры, если, при ликвидаціи 
иредпріятія, кредиторы краткосрочнаго кредита наложат!» 
руку, наиримеръ, па суммы, вырученныя чрезъ выпускъ 
облигацій? А такъ могутъ поступить кредиторы по не-



оплачен нымъ векселямъ, но неоправданным фактурамъ 
и по другнмъ с ч е т а м , по арендной илатѣ и т. п. Уже 
в ъ виду этого можно опасаться, что предположенія проекта 
способны новеегп за собой не распространеніе, а еще 
большее сокращеиіе облигацій в ъ практнкѣ торгово-иро-
мышлениыхъ нредпріятій. Возможно, что, ставши зако-
нсмъ, проект!, стѣснитъ даже то скромное нримѣненіе, 
какое облигацін нмѣютъ теперь: разрѣшенныя, отяеча-
танныя и оплачеиныя гербовым!, сборомъ, облнгацін ле-
жатъ в ъ шкафахъ предиріятія, для получеиія иодъ нихъ 
краткосрочныхъ ссудъ, при случаѣ и по мѣрѣ нужды в ъ 
денежных!, средетвахъ, но в ъ размѣрѣ 1 0 — 2 0 % ихъ на-
рицательной цѣны. 

То окончательное обезцѣненіе облигацій, какое угро-
жает!, нмъ при новомъ порядкѣ, могло бы быть преду-
преждено развѣ однимъ средством!,: назначить нзвѣстную 
границу, за которую не можетъ переходить задолжен-
ность по краткосрочному кредиту при наличности задол-
женности предпріятія но облнгаціямъ. Но подобный кор-
ректив!, едва ли иріемлемъ для самнхъ же торгово-про-
мышленныхъ предпріятій. 

Сомнительной представляется и другая мѣра проекта, 
тоже направленная къ содѣйствію торгово-промышленным 
предііріятіямъ in, ихъ практнкѣ облигацій. Таково пре-
доставляемое имъ «право но закону» производить повто-
рительные выпуски до % или 2 /з цѣнности принадлежа-
щихъ нреднріятію нмуществъ, въ случаѣ надобности—по 
иереоцѣнкѣ этих!, нмуществъ, но безъ всякихъ преиму-
ществ!, выпусков!, но ихъ старшинству. Пострадавши в ъ 
своей прочности отъ долговъ краткосрочнаго кредита, 
облигаціи старшнхъ выиусковъ пострадают!, еще отъ 

облигацій выиусковъ нозднѣйшихъ, не доставивши по-
слѣднимъ даже «миннмальнаго матеріальнаго обезпеченія». 

Уже при нынѣшиемъ порядкѣ облигацім торгово-иро-
мышленныхъ предпріятій не имѣютъ значительна™ обра-
щенія; ихъ трудно размѣстить «среди широкой публики», 
а потому трудно реализировать чрезъ продажу или сдачу 
на комиссію съ полученіемъ сколько-нибудь значитель-
иаго аванса. На это ясно иамекаетъ бюллетень С.-Пе-
тербургской биржи. Въ обѣихъ рубрнкахъ бюллетеня, на-
значеииыхъ для облигацій торгово-промышленных!, и иа-
роходныхъ преднріятій, рѣдко встрѣчаются двѣ-три отмѣтки 
цѣнъ, да и эти отмѣгки едва ли свободны отъ сомнѣній 
в ъ ихъ подлинности. Широкую публику не соблазняют!, 
ни сравнительно высокіе проценты, ни относительно низ-
ки! цѣны этихъ обдигацій. Очевидно, мало номогаютъ 
прнзнаваемыя теперь преимущества облигацій предъ дол-
гами краткосрочнаго кредита, а равно преимущества обди-
гацій старшнхъ выпусковъ в ъ т ѣ х ъ рѣдкихъ случаях!, , 
гдѣ допускаются повторительные выпуски. 

Проектъ стремится содѣйствошіть размѣщенію обли 
гацій «среди широкой публики»; для этого обѣщаетъ 
придать облигаціямъ «достаточную имущественную обез-
неченность и большую прочность», и в ъ то же время, 
за счетъ этих!, облигацій, укрѣнляегь силу долговъ крат-
косрочнаго кредита, а изъ (сомнительной) прочности обли-
гацій старшнхъ выпусков!, вырѣзываетъ кое-что для 
облигацій выпусковъ позднѣйіішхъ, замѣнивши при этомъ, 
для предѣла облигаціонной задолженности, неподвижную 
сумму основного капитала иредпріятія по его уставу 
нзмѣичивой цѣиностыо нмуществъ иредпріятія по балансу. 

Это, очевидно, недоразумѣиіе, если не простой педо-



смотръ в ъ проекте. В ъ самомъ дѣлѣ , если уже теперь 
торгово-промышлениыя и пароходныя облигаціи для ши-
рокой публики—бумага сомнительная, которую, при слу-
ч а е в с е же можно всучить какому-нибудь наивному кліеиту 
и даже иногда показать въ биржевой котировке, то при 
дѣйствін предположен^ проекта эти облигацш будутъ 
бумагой доподлинно тухлой, н а которой можно обмануть 
развѣ какую-либо расчетливую торговку. А между тѣмъ, 
проектъ тоже озабоченъ тѣмъ, какъ бы по возможности 
предупредить выпускъ несолидныхъ бумагъ. 

Не трудно видѣть, г д ѣ н у ж н о искать разгадку несоот-
в ѣ т с т в і я между стремленіями проекта и неизбежными 
послѣдствіями осуществденія этнхъ стремленій. 

§ 4. ііедора- Причина всего этого — недоразумѣніе относительно 
п^е^Готио- фуішцій баланса акціонерныхъ иредиріятій, а отсюда шѣ-
ентсльно б а- К О Т О р а я неясность въ поннманіи значенія показываемых!, 

оцГ в ъ балансах! , оценокъ различныхъ статей актива и пас-
нокъ. 

сива. 
Проектъ правильно заботится объ облигаціяхъ н и х ъ 

держателях!, лишь на случай ликвидацін (или несостоя-
тельности) иредпріятія. Раньше этого ,—пока предпріятіе 
действует! , и оправдываеть в с е предъявляемый къ нему 
претензін,—воиросъ о преимуществе однихъ долговъ предъ 
другими не имѣетъ значенія. Съ наступленіемъ ликвида-
ции, иоложеніе резко изменяется. Предпріятіе вступает ! , 
в ъ такое состояніе, когда функція баланса прекращается, 
и потому теряютъ свой техническій смыслъ и свое у л о в -
ное значеніе показанный в ъ балансе оценки его актива 
и пассива. На смену этихъ условных! , оценокъ в ы с т у -
паетъ реальная действительность: изъ живой совокуп-
ности предпріятіе обращается въ мертвую имуществен-

ную массу; оно разлагается и распадается на конкрет-
ный ценности в ъ виде т а к и х ь или иныхъ имуществъ; 
вместо баланса составляется опись отдельных! , частей 
а к т и в а и пассива имущественной массы. Ценность этнхъ 
частей, отдельиыхъ имуществъ массы (кроме наличности 
кассовой и отчасти ценностей портфеля, т а н другая 
редко значительны) определяется не по исчезнувшему 
уже балансу , а но той продажной цѣнѣ , по которой 
каждое изъ отдѣльныхъ имуществъ ликвидируемой массы 
можетъ быть превращено въ деньги. Въ результате по-
л у ч а е т с я то, что какое-нибудь заводское пли фабричное 
нредпріятіе, стоившее но балансу , т . е. при его дѣй-
ств іи , мил л і on ы, если не десятки милліоновъ рублей, при 
лнквндацін дастъ выручку в ъ несколько процентов!, его 
оценки в ъ а к т и в е баланса. 

В с е это давно известно Кредитной Канцелярін изъ 
продолжительна™ ( с ъ 1 8 7 3 г . ) опыта но наблюденію за 
деятельностью з е м е л ы ш х ъ банковъ и въ частности з;і 
оценками сельскихъ и городскнхъ недвижимостей г ) . Вотъ 
почему для облигацій торгово-промышлеиныхъ предпрія-
тій Кредитная Канцелярія могла найти достаточное обсз-
печеніе лишь в ъ преимущественном!, удовлетвореніи этихъ 
долговъ нредъ всеми другими, т . е. предъ краткосроч-
ными долгами, и притомъ по отношенію ко всему и вся-
ком}' имуществу иреднріятій; a з а т ѣ м ъ — в ъ такомъ* же 
преимуществе облигацій старейшихъ выпусковъ предъ 

!) Ом. Циркуляры Кредитной Канцелярін въ «Сборникѣ ма-
тсріаловъ для составленія инструкцій для оцѣнки акционерными зе-
мельными банками зеыедьныхъ и городскихъ недвижимыхъ имуществъ». 
Вып. II, Спб., 1 9 0 4 г. (Изд. Комитета съѣздовъ представителей учре-
ждсній русскаго земельнаго кредита). 



облигациями в ы п у с к о в ъ позднѣйшихъ, придерживаясь, впро-
чем!,. общаго правила — не допускать повторителыгыхъ 
выпусковъ . 

Принявши оцѣнки баланса дѣйствующаго нредпріятія 
з а выраженіе ценности отдѣльныхъ частей массы (инвен-
таря) при ликвидации того же предпріятія, О щ ѣ д ъ строить 
н а этомъ недоразумѣиіи в с ѣ свои предположения, н а п р а -
вленный к ъ присвоенію облигаціямъ большей прочности, 
солидности и достаточной имущественной обезпеченноети. 

Но в с ѣ эти предположены проекта едва ли приведутъ 
къ желанной цѣли. Т а к ъ , предположеніе проекта допу-
скать в ы п у с к ъ облигацій в ъ зависимости отъ цѣнностн 
прннадлежащаго предпріятію недвижнмаго имущества и 
не свыше % означенной цѣниости неизбежно потерпитъ 
крушсиіе всякій разъ, когда, при лнквндаціи нредпріятія, 
отъ 54 ценности недвижимости по балансу , быть мо-
жетъ, останется всего 3 / і2 , 3 / 2 , ) и т - A4 а можетъ быть-
(и б ы в а е т ъ ) всего н а всего Ѵюо. Окажется, следова-
тельно, что выпуска» облнгацій на 7 5 0 т ы с . рублей, по-
крытый недвижимостью, стоющею по балансу в ъ 1 милл. 
рублей, н а самомі. д е л е покрыть, обезпеченъ недвижи-
мостью, стоющей во много в р а т ь меньше. Недвижимость, 
оцененная в ъ б а л а н с е в ъ 1 милл. рублей, при ликви-
даціи можетъ д а т . выручку , въ виде продажной цены 
усадьбы и здаиій н а сломъ, 3 0 0 т . , 2 0 0 т. рублей, а 
можетъ быть и того меньше. Тотъ же самый результат! , 
получается, если % балансовой ценности принадлежа-
щей ему недвижимости иредпріятіе используетъ « н е 
с р а з у » , не в ъ одпнъ пріемъ, т . е. не на в ы п у с к ъ в ъ 
одіші» пріемъ 7 , 5 0 0 облигацій 1 ОО-рублеваго достоинства, 
а распределит» это количество, положнмъ, на три в ы -

п у с к а , каждый въ 2 , 5 0 0 штукъ, по мѣрѣ надобности в ъ 
денежных! , средствахъ. Конечно, если бы, осуществляй 
•означенное право, предпріятіе остановилось бы н а иер-
в ѳ м ъ в ы п у с к е в ъ 2 5 0 т . р. и не продолжало выпусков! , 
дополнительиыхъ, облигаціи перваго и единственна«) в ы -
п у с к а все же имели бы если не полное, то хоть прибли-
зительно достаточное покрытіе; по повторсніе дополни-
т е л ы ш х ъ выпусковъ можетъ свести это покрытіе на quan-
tité négligeable. 

Наконец!,, т ѣ же, если не худшіе, результаты н а -
ступать и в ъ т'Ьхъ с л у ч а я х ъ , когда, исчерпавши % б а -
лансовой ценности, иредпріятіе, в ъ силу все того же 
своего «права ио закону» , приступить къ новымъ в ы -
пускам!, на основанія повышеиія означенной ценности, 
т . е . после переоценки недвижимости. Возможно, что для 
иредпріятія, во время его деятельности, новышеиіе ц е н -
ности действительно произошло; но для .шквидацін это 
повышеиіе, быті, можетъ, сводится къ нулю и даже по-
низило реальную ценность той недвижимости, которая 
была подвергнута переоцѣнкгѣ ио балансу и послѣ этого 
в з я т а иокрытіемъ для новаго в ы п у с к а облигацій. 

ІІрисвоеніе балансу и его оцѣнкамъ такого значеиія, 
какого они не нмѣютъ и не должны иметь, повлекло з а 
собой предиоложеніе проекта: предоставить облигаціямъ 
преимущество удовлетвореиія лишь изъ той недвижимости, 
которою покрыта сумма ихъ в ы п у с к а или выпусковъ , а 
при недостаточности этого рессурса держатели облигацій 
«должны быть удовлетворяемы изъ прочаго имущества, 
но н а одннаковыхъ с ь другими кредиторами основаніяхъ» . 

Исходя отъ той же балансовой оценки, Отдел!, со-
вершенно логично р а з с у д ы ъ т а к ъ : а) Дш недвижи-



мости. Ценность нокрытія на 2 5 ° / о превышаетъ сумму 
выпущениыхъ подъ это иокрытіе облнгацій. Такое пре-
в ы ш е н а совершенно достаточно для имущественной обез-
печенности облигацій, к а к ъ . оно достаточно, напрімѣръ, 
для облигацій городскихъ кредитныхъ обществ! , . Но для 
облнгацій торгово-иромышленныхъ предпріятій проект!» 
Отдѣла создаетъ еще дополнительное обезпеченіе: топ» 
дивиденд!,, который можетъ причитаться на долю обли-
гации еровъ изъ прочаго имущества, на одинаковых!, с ъ 
другими кредиторами основаніяхъ. Этого внолиѣ доста-
точно для т ѣ х ъ , по мнѣнію Отдѣла, мало вероятных!» 
случаевъ , когда изъ покрыты своихъ облнгацій ихъ дер-
жатели не будутъ удовлетворены полностью, в ъ капитале 
и нвтересахъ, н а какіе-нибудь 5 — 1 0 % . Но выше по-
казано, что при дѣйствіи правилъ проекта, разочарова-
ніе облигаціонеровъ можетъ простираться до 5 0 % , 7 0 % 
и т . д., н прнтомъ не только ігь маловѣроятиыхъ с л у -
чаях! , , но едва ли не постоянно, б) Для движимости. 
На первый взглядъ здесь тоже все обстоять благопо-
лучно. Предѣлъ суммы дополнительна™ в ы п у с к а или 
выпусковъ составляют!, 2 /з балансовой цѣнности с о б -
ственных! , капиталов!, предпріятія. Здесь Отдѣлъ, в е -
роятно, нредполагаетъ, что претеизіи другихъ кредито-
ровъ не иойдутъ дальше цѣиностн «собственныхъ 
капиталов!, общества», a слѣдовательно, в ъ ихъ полной 
(но балансу) цѣнности собственные капиталы иредпріятія 
будутъ болѣе чѣмъ достаточны для удовлетворены в с ѣ х ъ 
его креднторовъ, особенно если принять во вннмаиіе, что 
но иредположеніямъ проекта облнгаціоиеры могутъ испы-
тан» р а з в е топ, незначительный недочета, который в ъ 
данном!, случай образовался отъ неожиданной недохватка 

изъ покрытія и х ъ облнгацій, т . е . изъ той недвижимости, 
на которую было наложено запрещение в ъ сумме покры-
т ы х ъ этой недвижимостью облигацій. Но опять-таки: 
а ) сумма претензій другихъ креднторовъ можетъ ч у в -
ствительно превысить одну треть балансовой цѣниостн 
«собственныхъ капиталовъ общества», б) при ликвидаціи 
эта треть можетъ сократиться в ъ V » , V» 0 и т - Д-> е с л и 

не совсѣмъ исчезнуть вмѣстѣ съ собственными капита-
лами общества. 

Е с т ь , однако, одна общая, болѣе глубокая причина ^ н е ^ -
той неудовлетворительности, какая вообще присуща ооли- торгмо-іро-
гаціонному, в ъ смыслѣ долгосрочнаго, кредиту ч а с т н ы х ъ иртд1;ірі1)ТІЙ к ъ 

торгово-промышленныхъ и пароходныхъ предпріятій даже д о л к г ^ о м у  

акціонерной формы, дѣйствующихъ въ условіяхъ свобод-
ной конкурренціи, безъ всякой достаточно продолжи-
тельной монополіи или долгосрочной г а р а н т ы ихъ доход-
ности или задолженности. Неудовлетворительность остается 
при всякой постановке облигации наго кредита этихъ пред-
нріятій, но понятно, скажется снльнѣе при одной поста-
новке , чѣмъ при другой. Причина этой неудовлетвори-
тельности заключается в ъ прирожденной неспособности 
торгово-промышленныхъ и пароходныхъ нредиріятій къ 
иользованію долгосрочнымъ кредитомъ. Такая неспособ-
ность лишь отражаетъ въ с е б е т у хрупкость, какая 
свойственна этнмъ предпріятіямъ но предмету и по у с л о -
віямъ ихъ деятельности. О нихъ тоже можно сказать , 
что они ж н в у т ъ и действуютъ изо дня на день и еже-
дневно находятся н а к а н у н е несостоятельности или во-
обще ликвидаціи. Причины такой хрупкости—прежде всего 
т е конъюнктуры рынка, который непрерывно вліяютъ н а 
ход!, дѣлъ предпріятія; a затѣмъ идутъ разпыя случай-



поста бол-be или менѣе частый: усиѣхи техники, пере-
мѣиы в ъ с р е д с т в а м сообщения, в"ь таможенной, ж е л ч н о -
дорожной и банковой политике, колебаиія учетнаго про-
цента , неустойчивость и паденіе другнхъ иредпріятій, 
с в я з а н н ы х ! , отношеиіями задолженности но ссудамъ, но 
а в а н с а м ъ , по които-корреите, по коммисіонерству и т. п.; 
удачный или неудачный составъ руководителей дела, по-
литическая осложненія, война, метеорологія, эпндиміи и 
т . д. Все это такія случайности, который не могутъ 
быть ни учтены по теоріи вероятностей, ни иапередъ 
обезврежены страховымъ полнсомъ. Можно ли при такихъ 
условіяхъ предсказать какому бы то ни было торгово-
промышленному предиріятію, что в ъ течеиіе періода долго-
срочнаго займа чрезъ выпуска, облпгацій, следовательно, 
даже в ъ течеиіе продолжительности ссуда,, напр., подъ 
деревянные дома в ъ городах!, ( 1 5 или 2 0 лѣтъ) , оно не 
только у стоить в ъ своем!, положенін и не приступит!, 
к ъ лнквндаціи, но з а все это время будетъ иметь проч-
ный, постоянный доходъ для уплаты процеитовъ и по-
гашения по суммѣ в ы п у с к а облигацій; а в ъ с л у ч а е ликви-
даціи до погашения, такой источника, окажется на-лицо 
в ъ оставшейся после иредпріятія мертвой имущественной 
м а с с е , — о к а ж е т с я достаточно ценностей на удовлетворе-
иіе в с ѣ х ъ долговъ, и въ частности, что т а недвижимость, 
которою покрыты выпущенный облигацін, окажется д е н -
ной не только но балансу, но и в ъ действительности 
представить постоянную стоимость, независимо отъ такого 
или иного сиеціадьнаго примѣненія этой недвижимости 
в ъ предпріятіи з а время деятельности посдѣдняго. 

В ъ пользу обращенія торгово-промышленныхъ пред-
иріятій к ъ формам!, долгосрочна™ кредита ничего не го-

ворит!, пользованіе этимъ кредитом!, со стороны предпрія-
тій иного рода'. Таковы прежде всего учреждеиія долго-
срочна™ ипотечнаго кредита; они снеціалыю устроены и 
приспособлены для этого кредита. Ихъ облигацін (закладные 
листы) имѣютъ для себя действительное, хотя не всегда 
безусловное нокрытіе в ъ заложенных!, недвижимостяхъ, 
оцѣиенныхъ но ихъ постоянному доходу или постоянной 
стоимости, a затѣмъ уже ндутъ и х ъ собственные капи-
талы. К р у п , ихъ операцій тесно ограничен!,, деятель-
ность подлежать внимательному контролю правительства, 
а с ъ краткосрочным!, кредитом!, они совершенно не сопри-
касаются. Другая группа—желѣзиодорожиыя предпріятш, 
жедѣзныя дороги общаго подьзованія, находящаяся подъ 
дѣйствіемъ общаго у с т а в а жсл. дор. и в ъ частности подъ 
дѣйствіемъ с т . 1 3 8 у с т . В ъ совокупности его с о с т а в -
ных! , частей, a иерѣдко в ъ гараитіи и всегда в ъ кон-
троле правительства, имущество желѣзной дороги имѣетъ 
т а к у ю постоянную дѣнность, которой всегда достанетъ 
на нокрытіе облигаціонныхъ займов!, даже при иродажѣ 
железной дороги с ъ аукціона; с ъ железными дорогами 
ликвидацш, въ смыслѣ прекращенія и разрушенія, не 
бываетъ. 

Къ долгосрочному кредиту способны, наконецъ, т а к і я 
предпріятія, предмет!, которых!,—продолжительная эксплоа-
тація взятого на откупъ государственнаго налога или 
аренда государственной регаліи, причемъ срокъ откупа 
или аренды не истекаетъ прежде того срока, на кото-
рый были бы выпущены облигацін предпріятія; оно само 
не угаснетъ прежде погашенія облигацій. Такую же спо-
собность ножетъ сообщит!» нредііріятію монополія, доста-
точно продолжительная по ея сроку. 



Подобныхъ гарантій (обезпеченій, покрытій) для обли-
гаціониаго кредита торгово-промышлениыя (и нароходныя) 
предоріятія, дѣйствующія в ъ у с л о в і я х ъ свободной кон-
курренціи, дать не могутъ, т . е. не въ сосшоями. Да 
такой кредитъ едва ли для нихъ удобенъ, если не прямо 
вреденъ. В ъ самомъ дѣлѣ , предположим^ что предпрія-
тіе, обладающее совокупностью недвижимыхъ имуществъ, 
ценностью по балансу в ъ 4 милл. рублей, применительно 
к ъ проекту в ы и у с к а е т ъ 5 % облнгаціи н а 3 милл. руб-
лей со срокомъ даже на 1 4 лѣтъ. Своевременно, т . е . 
к ъ истеченію срока, погашеніе займа можетъ закончиться 
лишь при ежегодныхъ взиосахъ в ъ погашеніе тоже 5 % 
ежегодно. Итого, срочные платежи иредиріятія составить 
ежегодно 1 0 % съ суммы займа, т . е . съ 3 милл. 3 0 0 тыс . 
рублей, и это непрерывно в ъ теченіе 1 4 лѣтъ. Спраши-
вается,' кто можетъ поручиться (или иовѣритъ), что в ъ 
течеиіе 1 4 лѣтъ предпріятіе будетъ в ъ состоянін имѣть 
такую выручку , чтобы нзъ нея, не затрогивая своего 
фонда, исправно и регулярно производить ежегодные 
платежи в ъ 3 0 0 тыс . рублей, покрывая при этомъ в с ѣ 
расходы но управленію, исправно уплачивая капиталь 
и проценты по другимъ долгамъ и выдавая хотя бы 6 % 
в ъ днвидендъ акціонерамъ, не говоря уже о разиыхъ отчи-
сленіяхъ, обязательныхъ для преднріятія по его у с т а в у . 
Мало того. Е д в а ли найдутся охотники помѣстить свои 
деньги в ъ такія ироцентныя бумаги, купоны которыхъ 
оплачиваются одинъ разъ в ъ годъ. Слѣдовательно, в ъ два 
опредѣлеиныхъ срока в ъ годъ иредпріятіе должно имѣть 
в ъ своемъ распоряженіи свободный суммы для оплаты 
иредъявляемыхъ купоновъ. Настунленіе этихъ сроковъ 
не зависитъ отъ общихъ собраній акціонеровъ, сроки не 

соображены и не назначаются отдѣльно для каждаго 
года, а установлены н а п е р е д ъ , — в ъ иашемъ прнмѣрѣ н а 
1 4 дѣтъ ,—пропечатаны на лнстахъ облигацій и отмѣ-
чены в ъ текстѣ куноновъ. Наконецъ, имѣетъ свое не-
удобство и то , что въ отлнчіс отъ акціонеровъ, обли-
гационеры менѣе сговорчивы, не согласятся ни добро-
вольно, ни по рѣшенію большинства оставить днвидендъ 
в ъ дѣлѣ , получить р о с п и с и выѣсто наличныхъ денегъ, 
т . е. въ томъ и другомъ случаѣ оставить свой дивидендъ 
в ъ долгу з а предпріятіемъ. Съ другой стороны, т а с у -
дебная охраіш в ъ состязательномъ порядкѣ, с ъ судогово-
реніемъ по нѣсвольку разъ в ъ различныхъ иистанціяхъ, 
подъ которою находится своевременное полученіе диви-
денда акціонерами, едва ли достаточна для своевремен-
ной уплаты процентовъ по купоиамъ облигацій; но чѣмъ 
замѣнить эту охрану? 

Уже изъ сказаннаго можно вндѣть, что, в ъ виду его 
особенностей, облигаціонный кредитъ можетъ явиться не 
благодѣяніемъ в ъ смыслѣ сподручнаго средства добывать 
«денежный средства по мѣрѣ надобности», а хрониче-
скою, изнурительною н неизлѣчнмою болѣзныо предпрія-
т ія . Болѣзнь опасна сама по себѣ , но в ъ соединенін с ь 
тѣми дутыми оцѣнками имущественныхъ вкладовъ, кото-
рый оставлены предпріятію учредителями и навсегда 
смертельно заразили его балансъ, иеизоѣжно кончится 
крушешемъ предпріятія для в с ѣ х ъ , в ъ томъ числѣ для 
облигацій и облигаціонеровъ. 

Для торгово-промышленныхъ иредиріятій облигаціои-
ные займы неудобны и тѣмъ, что надолго с в я з ы в а ю т ъ 
свободный средства, какія готовы предоставить предпрія-
тію его акціонеры. Вынужденное в ъ теченіе многихъ 



лѣтъ производить регулярио-иеріодическіе платежи но 
облигаціямъ, предпріятіе теряетъ способность приспособ-
ляться къ изменяющимся конъюнктурами вводить новые 
процессы или орудія въ технику производства, устойчиво 
переносить разныя случайности force majeure (война, за -
бастовки рабочихъ), своевременно производить ремонтъ 
зданій и оборудованія, и е в ъ е и л а х ъ дать нросторъ твор-
честву и находчивости свонхъ руководителей, несвободно 
приступить къ оздоровленію чрезъ умеиыиеиіс своего 
основного капитала и т . д. 

Всего сказаннаго выше, кажется, достаточно, чтобы 
оправдать выраженный выше взглядъ, что долгосрочный 
кредита не отвѣчаетъ ни свойствамъ, ни силамъ, ни инте-
ресамъ этихъ предпріятій. Этнмъ объясняется, почему не 
получили развитія т ѣ енеціалыіые банки, которые ста-
вили сеоѣ задачей организовать долгосрочный кредита 
торгово-промышленныхъ иредиріятій на нодобіе и по при-
меру той организаціи, какую дали ипотечному кредиту 
учрежденія этого кредита. Въ этомъ отношеиіи исторія 
Crédits Mobiliers ноучаетъ и предостерегаетъ. 

При нормальномъ ходѣ ихъ дѣлъ, для торгово-иро-
мышлешшхъ предпріятій вполиѣ достаточны т ѣ ресоуреы, 
какіе предоставляетъ краткосрочный кредита в ъ его раз-
ных!, видахъ и формахъ. Къ ихъ услугамъ на иервомъ 
иланѣ организованный кредита в ъ банкахъ, на третьемъ 
мѣстѣ сроки и отсрочки платежей и расчетов!,, возник-
ших!, но киигамъ и разнымъ документами между этими 
формами, на второмъ нланѣ , кредит!, вексельный, по-
скольку векселя обращаются внѣ и помимо коммерческих!, 
банковъ. Но пользованіе краткосрочнымъ кредитом!, до-
ступно лишь въ тотъ неріодъ, когда преднріятіе дѣй-

ствуетъ; кредита сокращается при нервыхъ же наруж-
иыхъ признаках!, разстройства дѣлъ предпріятія и затѣмъ 
прекращается. съ открытіемъ лнквидаціи. Напротив!,, при 
наличности признаков!, обратнаго значенія, креднтъ нред-
иріятія расширяется, условія пользоваиія этимъ креди-
том!, облегчаются до полной ненадобности имѣтъ в ъ иорт-
феляхъ подходящія ценности, в ъ родѣ своихъ же соб-
ственныхъ облигацій, для полученія подъ иихъ ссудъ 
подъ ростовщнческіе проценты. В с ѣ эти приспособленія, 
в ъ размѣрѣ условій доступнаго нреднріятію кредита, со-
вершаются в ъ періодъ деятельности предиріятія; но именно 
в ъ это время исполняют!, свою фуикцію балансы и со-
храняютъ свою силу ихъ показанія, в ъ томъ чнслѣ и 
оцѣнка имущественных!, онлъ преднріятія, какъ выводы 
нзъ его годовыхъ отчетов!, . Эти показаиія изменяются 
изъ году в ъ ГОД!,, но они вполнѣ достаточны для кратко-
срочна™ кредита,—сроки иослѣдняго обыкновенно короче 
года. Иаконецъ, чрезъ отмѣтки цѣнъ на его акціи в ъ 
бнржевомъ бюллетене предпріятіе находится подъ непре-
рывным!, контролем!, биржи и соприкосновенной съ нею 
публики. 

На ооиованін в с ѣ х ъ такихъ данныхъ, нзмѣнчивыхъ 
и иодвижныхъ, определяется и своевременно изменяется 
кредитоспособность предиріятія, какъ тотъ иредѣлъ, до 
котораго ггь каждый данный момента для него открыл) 
пользованіе рсссуреами краткосрочна™ кредита, Рес-
сурсы же эти достаточно эластичны и разнообразны для 
того, чтобы предпріятіе могло обращаться къ шшъ не 
только по мере надобности в ъ денежных!, средствах!, ? 

но также в ъ меру своихъ средствъ и способов!, оправ-
дать себя но каждому долгу. 



Возможно, что нѣкоторыя изъ употребнтелышхъ нынѣ 
формъ краткосрочнаго кредита устарѣлн, представляют!» 
изъ себя потерявшую смыслъ рутину и иеобозримыя 
петли юридических!, силковъ и судебнаго сутяжничества, 
какъ, напр., вексель съ его «вексельным, иравомъ». Для 
торгово-промышленных!, иредиріятій, подлежащихъ публич-
ной отчетности, подобный арханческія формы могла бы 
замѣнить, какъ уже отчасти это и есть, форма облига-
ціоннаго типа, въ виде облигацій съ коротким!, срокомъ 
или ио востребоваиію. Зачатки иодобнаго нревраіценія 
уже наглядно заметны в ъ некоторыхъ особенностяхъ,— 
на первый взглядъ чудачествахъ и странностяхъ,—со-
временна«) векселя и его прнмѣненій в ъ банковомъ 
кредитЬ. 

Никто не станетъ отрицать, что бываютъ случаи, 
когда торгово-промышленное предпріятіе не можетъ обой-
тись рессурсами долгосрочнаго кредита. Расширеиіе дѣла, 
капитальный ремонтъ, постройка помещеній, переделка и 
новое оборудоваиіе технических!, присііособленій и т . и . , — 
все это можетъ вызвать такія затраты, которым не мо-
г у т ъ быть покрыты рессурсами краткосрочнаго кредита. 
Но и на такіе чрезвычайные случаи имеется свой рес-
сурсъ, более удобный и безвредный: увелнченіе основ-
ного капитала, т. е." новый выпускъ акцій. Рессурсъ 
можетъ быть исполъзоваиъ двояко: а ) чрезъ выпускъ 
акцій, равноправных!, съ акціями иредыдущихъ выпусковъ; 
б) чрезъ выпускъ акцій привилегирошшныхъ съ такими 
или ниыми преимуществами предъ акціями рядовыми. 
Преимущества этнхъ акцій вредятъ акціонерамъ рядовыхъ 
акцій, но безразличны для самаго предпріятія. Ведь и 
ио этимі, акціямъ уплачиваются измѣичивые ігь размѣрѣ 

дивиденды изъ прибыли,—если таковая есть и сколько 
ея есть ио балансу за истекшій годъ — а не установленные 
напередъ проценты в ъ неизменном!, размЬрѣ, быть мо-
жетъ, уплачиваемые изъ иослѣднихъ средствъпредпріятія. 

Привилегированным акціи начали было входить въ 
унотребленіе и у н а с ъ . Къ сожаленію, злоупотреблсиія 
с ъ ними, какія позволяли себе различные трутни нашего 
акціонериаго дѣла, в ъ 7 0 гг. прошлаго столѣтія вызвали 
противодѣйствіе и, наконец!,, устраненіе этяхъ акцій со 
стороны Комитета Министров!,. Кажется, эту пустоту 
отчасти заполнили т е облигацін часгныхъ и торговых!, 
предпріятій и пароходныхъ обществ!,, которыя прозябаютъ 
въ бюллетене Фондоваго Отдела С.-Петербургской биржи. 

Несколько словъ об!, одной мере, предположенной в ъ 
нроектѣ все в ъ томъ же памѣреніи—содействовать укрѣ -
пленію п развитію облигаціоішаго кредита торгово-промыш-
ленныхъ иредиріятій. Мера эта «представительство обли-
гаціонеровъ в ъ торгово-промышленных!» компаніяхъ» 

Попытки организовать облигаціонеровъ чрезъ устрой- M J g y S 
СТВО ИЗЪ НИХЪ ООЩИХЪ с о б р а и і й И о с о б о г о ПОСТОЯННОГО лігаціонеро«т.. 
представительства (уполномоченные, комитетъ) ио началу 
подчииенія меньшинства большинству, уже известны на 
практике. Новейшая изъ н н х ъ — з а к о н ь Германской Имне-
рін 1 8 9 9 г.; законъ не оправдалъ возлагавшихся на 
него и а д е ж д ъ Д а это и понятно. Во-первыхъ, сводить 
облигаціонеровъ періодически в ъ общія собранія гораздо 
труднее, чѣмъ составлять даже общія собранія акціоне-
ровъ, тоже не особенно охочихъ выступать в ъ этнхъ 
собраніяхъ въ к а ч е с т в е «хозяевъ нредпріятія». Потому 

1) Въ русскоіі дитературѣ см.: М. Герцеиштейнъ, «Ипотечные 
банки н ростъ болышш, городовъ въ Гермаиін», стр. 5 0 и слѣд. 



составлен!е общихъ собраній облигаціонеровъ требуетъ 
с у г у б ы х ъ усилій н немалаго искусства в ъ подтасовкахъ 
и подстановках!», да оно н не безъ расходовъ со с т о -
роны т ѣ х ъ , кому нужно сыграть в ъ общее еобраніе обли-
гаціонеровъ. Понятно, к а к о в ъ будетъ личный составь 
представительства, образованный чрезъ выборы в ъ по-
добных!, общихъ собраніяхъ. Во-вторыхъ, трудно опре-
делить кругъ и содержаніе деятельности этого предста-
вительства относительно т ѣ х ъ органов!, управленія и н а -
блюденія, какіе имеются в ъ предпріятін н а основаніи его 
у с т а в а ; а еще трудиѣе предупредить тренія, взаимныя иа-
рекаиія и жалобы, какія неизбежны между этими предста-
вительствами различного происхожденія. 

Но здѣсь поучительнее тот!, неудачный опытъ пред-
ставительства облигаціоиеровъ, какой сдѣланъ в ъ Россіи 
в ъ теченіе почти 2 0 лѣтъ ( с ъ 1 8 8 6 г . ) . Т а к о в ы именно 
комитеты облнгаціонеровъ при 3 изъ городских!, кредит-
ных! , о б щ е с т в ! , 1 ) . Опытъ показалъ, что эта мѣра, з а д у -
манная, вероятно, но всѣмъ правилам!, и пріемамъ юри-
дической логики и казуистики, оказалась бездельной и 
даже вредной затѣей, столкнувшись съ целесообразными 
данными деловой техники. Объ этомъ засвидѣтельство-
в а л ъ Комитетъ владельцев! , облигацій С.-Петербургскаго 
городского Кредитнаго Общества на недавнемъ 1 С ъ е з д е 
представителей городских!, кредитных!, обществ ! , 2 ) , не 
говоря уже о представителях!, самихъ обществ!, . 

Мѣра, понятно, можеть быть рекомендована в ъ т ѣ х ъ 
особых!, ' с л у ч а я х ! , , когда безъ органнзаціи облнгаціоне-

1) При С.-Петербургском'!,, Московскомъ и Одесском-ь. 
2) Журнал, засѣданій Комитета владѣльцевъ обшігацій С.-Петер-

бургскаго городского Кредитнаго Общества, въ матеріалахъ I Съѣзда. 

ров!, по началу рѣшеній по в о л е большинства невозможно 
достигнуть соглашенія c i , облигаціонерамн на предметъ 
т а к и х ъ или и н ы х ъ е ъ н х ъ стороны у с т у н о к ъ и тѣмъ преду-
предить несостоятельность и ликвидацію предиріятія. В ъ 
подобных!, случаях ! , облигационеры, но крайней мере , изъ 
местных! , и крупные, явятся въ общее собраніе и выберутъ 
сколько нибудь подходящій личный составь своего представи-
тельства; но это потому, что при подобных!, обстоятель-
ствах'!, для облнгаціонера невозможно избежать ч у в с т в и -
тельной потери на ц е н е евоихъ облигацій, разделавшись 
съ ними чрезъ продажу на бирже или в ъ банкирской конторе. 
Такой случай и былъ с ъ С.-Петербургским!, городским!, 
Кредитным!, Обществом!,, в ъ 1 8 8 4 — 1 8 8 5 гг. Этотъ с л у -
чайный, ad hoc образованный комитетъ облнгаціоисровъ 
превращен!, в ъ постоянное учрежденіс и затѣмъ приме-
нен!, еще къ 2 кредитным!, обществам!,; на этомъ р а с -
пространеніе этого учреждеиія остановилось. 1-й Съѣздъ 
городскихъ кредитных!, обществ!, постановил!, ходатай-
ствовать объ о т м е н е этого представительства, безцѣль-
наго и но мнѣнію Комитета облигаціоиеровъ при С.-Пе-
тербургскомъ Обществе. 

Предположенное в ъ проекте Отдела Торговли, в ъ ка -
ч е с т в е постоянна.™ учрежденія, представительство обли-
гаціонеровъ к а к ъ бы намекаетъ на мысль, что облига-
ционные займы торгово-промышленных!, предиріятій в ъ 
одинаковой мѣрѣ опасны к а к ъ для иихъ самихъ, т а к ъ п 
для кредиторов!, по этимъ займам!,. В ъ виду этой опас-
ности проекті, нредлагаетъ такую не совсѣмъ удобную 
меру, к а к ъ настойчивое и непрерывное наблюдеиіе кре-
диторов!, з а делами должника, не безъ вмешательства 
в ъ его деятельность . Въ ея дальнѣйшсмъ развитін и юри-

з 



дической посл едовательности такая мысль могла бы найти 
широкое примѣнепіе въ томъ смыслѣ , чтобы при всякомъ 
должішкѣ, па случай возможной его несостоятельности, учре-
дить постоянное представительство его кредиторов!,, какъ на-
перед!, заготовленный личный с о с т а в ь могущей когда ни-
будь понадобиться адмнинстрацін, лнквиданіошюй комис-
СІІІ, присяжнаго попечительства и конкурсная) управления, 
с ъ неріоднческнми созывами кредиторов!, в ъ очередным 
н чрезвычайный собранія. 

Окончательный ныводъ настоящей замѣткн тотъ, что 
если уже допускается долгосрочный кредит!, для част-
ных! , торговопромышлешшхъ предпріятій, то установлен-
ный практикой Кредитной Канцелярін условія и правила 
пользованія этим!, кредитом!, для нредпріятій—болѣс цѣлс-
сообразны, а для публики—мснѣе опасны, чѣмъ предпо-
ложенія Отдѣла Торговли и его проекта. 

1 0 іюші 1 9 0 5 г. 
Л. Цитовичъ. 


