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Ñäåëêè ÐÅÏÎ (àíãë. sale and repurchase � îáðàòíàÿ ïîêóïêà) èñïîëüçóþòñÿ íà ðàç-
ëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â êà÷åñòâå ìåòîäà ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîãäà ôèíàíñèðóþ-
ùàÿ ñòîðîíà ïðåäîñòàâëÿåò çàåì ïóòåì ïðÿìîé ïîêóïêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (îáû÷íî
öåííûõ áóìàã) ñ ïðàâîì îáðàòíîãî âûêóïà ïðîäàâöîì íà áóäóùóþ äàòó[2].

Çàðóáåæíûå ñïåöèàëèñòû ïîä÷åðêèâàþò äâîéñòâåííîñòü ñäåëîê ÐÅÏÎ: ïî ñîäåðæà-
íèþ � çàåì ïîä îáåñïå÷åíèå, ïî ôîðìå � êóïëÿ-ïðîäàæà ñ îáðàòíûì âûêóïîì. Àí-
ãëèéñêèé ñïåöèàëèñò Ð. Êðýíñòîí îòìå÷àåò: �Còàíäàðòíîå ÐÅÏÎ � ýòî ôóíêöèîíàëü-
íûé ýêâèâàëåíò äåíåæíîãî çàéìà ïîä îáåñïå÷åíèå, òàê êàê öåííûå áóìàãè ïðèíàäëåæàò
çàèìîäàâöó (ïîêóïàòåëþ) â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ ñîãëàøåíèÿ�[1].

Ïî ìíåíèþ øâåéöàðñêîãî þðèñòà Ï. Íîáåëÿ, �ïðè ñäåëêå ÐÅÏÎ çàåìùèê ïðîäàåò
ïðèíàäëåæàùèå åìó èëè âçÿòûå èì â äîëã öåííûå áóìàãè êðåäèòîðó. Ïðè ýòîì îí
îáÿçóåòñÿ âïîñëåäñòâèè ïðèîáðåñòè ó êðåäèòîðà òàêîå æå êîëè÷åñòâî ýòèõ öåííûõ
áóìàã. Þðèäè÷åñêè çäåñü ïðîèñõîäèò ïåðåäà÷à ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Ýêîíîìè÷åñêè ìû
èìååì äåëî ñ îáåñïå÷åííûì çàéìîì, ïîýòîìó çàåìùèê óïëà÷èâàåò êðåäèòîðó ïðîöåí-
òû�[6].

×àùå âñåãî îïåðàöèè ÐÅÏÎ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àíàëîã íàëè÷íîé ïðîäàæè
öåííûõ áóìàã, ñîïðîâîæäàþùåéñÿ áåçóñëîâíîé ïîêóïêîé, ëèáî ïîêóïêîé ïîä îòëàãà-
òåëüíûì óñëîâèåì íà ñðîê (ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîäàâöà ÐÅÏÎ) èëè êàê îáåñïå÷åííûé
öåííûìè áóìàãàìè çàåì.

Ïî ìíåíèþ àíãëèéñêîãî ïðîôåññîðà Ô. Âóäà, îáðàòíûé âûêóï � ñêîðåå ïðàâî (îï-
öèîí), ÷åì îáÿçàííîñòü: à èìåííî, call option (ïðàâî êóïèòü) èçíà÷àëüíîãî ïðî äàâöà è
put option (ïðàâî ïðîäàòü) ïîêóïàòåëÿ[3].

Êàê ñ÷èòàåò àíãëèéñêèé ñïåöèàëèñò Ð. Ãóä, ôèíàíñîâàÿ èíäóñòðèÿ ïðèðàâíèâàåò
ñäåëêè ÐÅÏÎ ê çàéìó ïîä îáåñïå÷åíèå, òàê êàê óñëîâèå îá îáðàòíîì âûêóïå è îáÿçà-
òåëüñòâî ñòîðîí åãî îñóùåñòâèòü ïðåâðàùàåòñÿ â äåíåæíîå îáÿçàòåëüñòâî ñ ïîñëåäóþ-
ùèì çà÷åòîì ñóìì, ïîäëåæàùèõ óïëàòå[2].

Ïî ìíåíèþ ðîññèéñêèõ ñïåöèàëèñòîâ, ïåðâàÿ ñäåëêà ïî ïðîäàæå ôèíàíñîâîãî àêòèâà
íåñåò â ñåáå îáåñïå÷èòåëüíóþ ôóíêöèþ, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â êîìïåíñàöèîííîì õàðàê-
òåðå äëÿ ñòîðîíû ïðè íåèñïîëíåíèè êîíòðàãåíòîì îáÿçàòåëüñòâà ïî îáðàòíîé ïîêóïêå
àêòèâà. Ïîýòîìó óñìàòðèâàåòñÿ íåêàÿ íåðàçðûâíîñòü âñïîìîãàòåëüíîãî (îõðàíèòåëüíî-
ãî) ýëåìåíòà ñäåëêè ñ ñàìèì äîãîâîðîì ÐÅÏÎ. ×àñòî ñäåëêè ÐÅÏÎ íàçûâàþò óñëîâíîé
ïðîäàæåé, ÷òî îñîáåííî õàðàêòåðíî äëÿ ñòðàí, ãäå óñëîâíàÿ ïðîäàæà çàêîíîäàòåëüíî
óðåãóëèðîâàíà (íàïðèìåð, â Ãîëëàíäèè). Ìåæäó òåì íå âî âñåõ ãîñóäàðñòâàõ äàííûé
òåðìèí ïîíèìàåòñÿ îäíîçíà÷íî. Â ÷àñòíîñòè, â àíãëèéñêîì ïðàâå (ñò. 189 Çàêîíà �Î
ïîòðåáèòåëüñêîì êðåäèòå�, 1974 ã.) òåðìèí condition sale ïðåäóñìàòðèâàåò ñîõðàíåíèå
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè çà ïðîäàâöîì, à íå åãî ïåðåõîä ê ïîêóïàòåëþ ïîä îòìåíèòåëü-
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íûì óñëîâèåì. Êðîìå òîãî, â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ çàêîíîäàòåëüíî óðåãóëèðîâàíà êóïëÿ-
ïðîäàæà ñ ïðàâîì âûêóïà[1].

Êàê îòìå÷àåò Ã. Ðàéíåð, �ÐÅÏÎ è îáðàòíîå ÐÅÏÎ ñ öåííûìè áóìàãàìè íå îòíî-
ñÿòñÿ ê äåðèâàòèâàì èëè äåðèâàòèâîïîäîáíûì ñäåëêàì... Â ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì
ñìûñëå ÷èñòîå è ñìåøàííîå ÐÅÏÎ àíàëîãè÷íû íàëè÷íîé ïðîäàæå öåííûõ áóìàã, ñîïðî-
âîæäàþùåéñÿ áåçóñëîâíî èëè ïîòåñòàòèâíî îáóñëîâëåííîé ïîêóïêîé íà ñðîê (ñ òî÷êè
çðåíèÿ ïðîäàâöà ÐÅÏÎ), èëè îáåñïå÷åííîìó öåííûìè áóìàãàìè çàéìó�[7].

Çàåì öåííûõ áóìàã îòëè÷àåòñÿ îò ÐÅÏÎ êàê ïî êîììåð÷åñêèì öåëÿì, òàê è ïî
þðèäè÷åñêèì õàðàêòåðèñòèêàì. ÐÅÏÎ îáóñëîâëåíî ïîòðåáíîñòüþ â íàëè÷íûõ, òîãäà
êàê çàåì öåííûõ áóìàã èìååò êîíêðåòíóþ öåëü: äëÿ çàåìùèêà � çàêðûòü êîðîòêóþ
ïîçèöèþ, à äëÿ çàèìîäàâöà � íàïðàâèòü â èñïîëüçîâàíèå öåííûå áóìàãè, â êîòîðûõ
íåò íåìåäëåííîé ïîòðåáíîñòè. Ýòî íå êóïëÿ-ïðîäàæà, à ïðîñòî ïåðåäà÷à ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè ñ áÿçàííîñòüþ âîçâðàòèòü è óïëàòèòü ôèêñèðîâàííóþ ñóììó. Êðîìå äàí-
íîãî âîçíàãðàæäåíèÿ, íèêà- êèå äðóãèå âñòðå÷íûå óäîâëåòâîðåíèÿ íå ïðèìåíÿþòñÿ. Ñ
þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âûäåëÿþò ñëåäóþùèå îòëè÷èÿ ÐÅÏÎ è çàéìà öåííûõ áóìàã.
Â ÐÅÏÎ ïåðåäà÷à öåííûõ áóìàã èìååò öåëüþ ãàðàíòèþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûêóïó
öåííûõ áóìàã. Ïðè ÐÅÏÎ öåíà âûêóïà = ïåðâîíà÷àëüíîé öåíå + åæåäíåâíûå ïðîöåíòû
ïî ñòàâêå ÐÅÏÎ. Ïðè ññóäå öåííûõ áóìàã ïðîöåíòû óïëà÷èâàþòñÿ ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè
öåííûõ áóìàã. Ñäåëêà ÐÅÏÎ ìîæåò áûòü ðàñòîðãíóòà â ëþáîå âðåìÿ, à ññóäà � ñðî÷-
íàÿ ñäåëêà. Åñëè ïðè ÐÅÏÎ âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû èëè äèâèäåíäû, òî îíè ñðàçó
ïåðå÷èñëÿþòñÿ ïðîäàâöó[4].

Ñîâîêóïíîñòü ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè, îáðàçóþùèõ â öåëîì äîãîâîð ÐÅÏÎ, íåðàç-
ðûâíàÿ âçàèìîñâÿçü êàæäîé èç îòäåëüíûõ ÷àñòåé ýòîãî äîãîâîðà è îáùàÿ åãî öåëü ïîç-
âîëèëè åùå â íåäàëåêîì ïðîøëîì îïðåäåëèòü óêàçàííóþ äîãîâîðíóþ êîíñòðóêöèþ êàê
ñìåøàííûé íåïîèìåíîâàííûé äîãîâîð ñ íåîòúåìëåìûì ýëåìåíòîì ñîáñòâåííîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ. Îäíàêî ïðè ýòîì ñîõðàíÿåòñÿ ðèñê ïåðåêâàëèôèêàöèè äëÿ þðèäè÷åñêèõ è
íàëîãîâûõ öåëåé â îáåñïå÷èòåëüíûé êðåäèò[5].
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