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Ãëàâà 1

ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ
ÏÐÀÂÎÂÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

ÐÛÍÊÀ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

1. Ïîíÿòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Åãî çíà÷åíèå

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ, êðîìå
òîãî, äåéñòâóåò ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» îò 22 àïðåëÿ
1996 ã. Íîðìû, ðåãóëèðóþùèå îáîðîò îòäåëüíûõ âèäîâ öåí-
íûõ áóìàã, íàõîäÿòñÿ â ðàçëè÷íûõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòàõ.
Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âûïóñêà è
îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã èìååò ôèíàíñîâîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî.

Íîðìàòèâíûå àêòû Ïðåçèäåíòà ÐÔ, Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ
è äðóãèõ ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè êîí-
êðåòèçèðóþò ïîëîæåíèå çàêîíîâ. Êðîìå òîãî, íîðìàòèâíûå
ôóíêöèè â ñôåðå ðåãóëèðîâàíèÿ âûïóñêà è îáðàùåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã ïðèíàäëåæàò Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó
öåííûõ áóìàã. Íàêîíåö, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ è Öåí-
òðàëüíûé áàíê ÐÔ êîíêðåòèçèðóþò ïîëîæåíèå çàêîíîäà-
òåëüíûõ è ïîäçàêîííûõ àêòîâ â ðàìêàõ ñâîåé êîìïåòåíöèè.

Îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ ðûíêà áóìàã â çàêîíîäàòåëüñòâå
ïðÿìî íå ïðåäóñìîòðåíî, îäíàêî â óçêîì ñìûñëå ñëîâà ïîä
ðûíêîì öåííûõ áóìàã ñëåäóåò ïîíèìàòü «îòíîøåíèÿ, âîç-
íèêàþùèå ïðè ýìèññèè è îáðàùåíèè ýìèññèîííûõ öåííûõ
áóìàã íåçàâèñèìî îò òèïà ýìèòåíòà, à òàêæå îòíîøåíèÿ, ñâÿ-
çàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã»

1
. Òàêèì îáðàçîì, ñòðóêòóðó ðûíêà öåí-

______________________

1 См.: ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Российска6 газета. 1996. 25 апр.
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íûõ áóìàã îáðàçóþò îòíîøåíèÿ, âîçíèêàþùèå â ñâÿçè ñ
ýìèññèåé è îáðàùåíèåì ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã. Ýìèñ-
ñèîííûå öåííûå áóìàãè äîìèíèðóþò íà ýêîíîìè÷åñêîì
ðûíêå è ïîýòîìó òðåáóþò ñïåöèàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ â ñâÿ-
çè ñ èçó÷åíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ýìèññèîííûìè öåííûìè áóìàãàìè ñ÷èòàþòñÿ ëþáûå
áóìàãè, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ îäíîâðåìåííî ñëåäóþùè-
ìè ïðèçíàêàìè:

- çàêðåïëÿþò ñîâîêóïíîñòü èìóùåñòâåííûõ è íåèìóùå-
ñòâåííûõ ïðàâ, ïîäëåæàùèõ óäîñòîâåðåíèþ, óñòóïêå è áå-
çóñëîâíîìó îñóùåñòâëåíèþ ñ ñîáëþäåíèåì ôîðìû è ïîðÿä-
êà, óñòàíîâëåííûõ çàêîíîì;

- ðàçìåùàþòñÿ âûïóñêàìè;
- èìåþò ðàâíûå îáúåì è ñðîêè îñóùåñòâëåíèÿ ïðàâ

âíóòðè îäíîãî âûïóñêà âíå çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè ïðèîá-
ðåòåíèÿ öåííîé áóìàãè.

Ñëåäîâàòåëüíî, ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè — ýòî òå
öåííûå áóìàãè, êîòîðûå âûïóñêàþòñÿ ìàññîâûìè òèðàæà-
ìè, à íå âûäàþòñÿ îòäåëüíûìè ýêçåìïëÿðàìè. Â áàíêîâñêîé
ïðàêòèêå ýìèññèîííûå áóìàãè èíîãäà íàçûâàþò «ýôôåêòà-
ìè» èëè «ôîíäàìè». Ýòî îïðåäåëÿåò ñîîòâåòñòâóþùèå íàçâà-
íèÿ â ñôåðå ðûíêà öåííûõ áóìàã («ôîíäîâûé» ðûíîê, «ôîí-
äîâàÿ» áèðæà è ò. ï.).

Ïî ïðÿìîìó óêàçàíèþ çàêîíà ê ýìèññèîííûì öåííûì
áóìàãàì îòíåñåíû àêöèè è îáëèãàöèè.

Àêöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ
ïðàâà åå âëàäåëüöà (àêöèîíåðà) íà ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáû-
ëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â âèäå äèâèäåíäîâ, íà ó÷àñòèå â
óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì è íà ÷àñòü èìóùåñòâà,
îñòàþùåãîñÿ ïîñëå åãî ëèêâèäàöèè. Âûïóñê àêöèé íà
ïðåäúÿâèòåëÿ ðàçðåøàåòñÿ â îïðåäåëåííîì îòíîøåíèè ê
âåëè÷èíå îïëà÷åííîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà ýìèòåíòà â ñîîò-
âåòñòâèè ñ íîðìàòèâîì, óñòàíîâëåííûì Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Îáëèãàöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþ-
ùàÿ ïðàâî åå äåðæàòåëÿ íà ïîëó÷åíèå îò ýìèòåíòà îáëèãà-
öèè â ïðåäóñìîòðåííûé åþ ñðîê åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñ-
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òè è çàôèêñèðîâàííîãî â íåé ïðîöåíòà îò ýòîé ñòîèìîñòè
èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà. Îáëèãàöèÿ ìîæåò
ïðåäóñìàòðèâàòü èíûå èìóùåñòâåííûå ïðàâà åå äåðæàòåëÿ,
åñëè ýòî íå ïðîòèâîðå÷èò çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè.

Îäíàêî ê ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì îòíîñÿòñÿ òàê-
æå æèëèùíûå ñåðòèôèêàòû, òàê êàê ÿâëÿþòñÿ «îñîáûì âè-
äîì îáëèãàöèé», è ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëü-
ñòâà. Ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè áûâàþò èìåííûìè è áó-
ìàãàìè íà ïðåäúÿâèòåëÿ, äîêóìåíòàðíûìè è áåçäîêóìåíòàð-
íûìè.

«Áåçíàëè÷íîå» îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã ïðèîáðåòàåò
â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå øèðîêîå ðàñïðîñò-
ðàíåíèå â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ ðàçâèòèÿ òîðãîâîãî îáî-
ðîòà. Â óñëîâèÿõ óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã è óñ-
êîðåíèÿ îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå ëåãèòèìàöèîííàÿ è
îáîðîòíàÿ ôóíêöèè äîêóìåíòîâ ïðåâðàùàþòñÿ èç äîñòîèí-
ñòâà öåííîé áóìàãè â åå áàëëàñò. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ öåííûõ
áóìàã òðåáóþòñÿ äîðîãîñòîÿùèå õðàíèëèùà. Êðîìå òîãî,
íåîáõîäèìîñòü ïðåäúÿâëåíèÿ è îáðàùåíèÿ ýìèññèîííûõ
öåííûõ áóìàã ñåðüåçíî çàòðóäíÿåò è çàìåäëÿåò ñîâåðøåíèå
è èñïîëíåíèå êîììåð÷åñêèõ ñäåëîê. Èçâåñòíû ñëó÷àè ñðû-
âà ñâîåâðåìåííîé ïåðåäà÷è ìèëëèîííûõ ïàêåòîâ àêöèé íà
êðóïíûõ áèðæàõ â ñâÿçè ñ òåõíè÷åñêèìè ïðîáëåìàìè. Ïî-
ýòîìó íà ïðàêòèêå ôîíäîâîãî ðûíêà âîçíèêàåò íåîáõîäè-
ìîñòü óïðîñòèòü è óñêîðèòü òîðãîâûé îáîðîò ïîñðåäñòâîì
ïðàâèë, êîòîðûå ðåãëàìåíòèðóþò äâèæåíèå ïðàâ èç öåííûõ
áóìàã, íå òðåáóÿ îáîðîòà ñàìèõ äîêóìåíòîâ.

«Äåìàòåðèàëèçàöèÿ» öåííûõ áóìàã ïðîèñõîäèò â ðàç-
ëè÷íûõ ïðàâîâûõ ôîðìàõ. Íàïðèìåð, íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã ñîçäàþòñÿ ñïåöèàëüíûå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ïîçâîëÿ-
þò îïåðèðîâàòü ïðàâàìè, óäîñòîâåðÿåìûìè öåííûìè áóìà-
ãàìè, áåç äâèæåíèÿ ñàìèõ öåííûõ áóìàã. 70—80 % ýìèññè-
îííûõ öåííûõ áóìàã åâðîïåéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
õðàíèòñÿ ó äåïîçèòàðèåâ. Äâèæåíèå ïðàâ ïî öåííûì áóìà-
ãàì ïðîèñõîäèò íå ïîñðåäñòâîì èõ ïðåäúÿâëåíèÿ è ïåðåäà-
÷è, à íà îñíîâàíèè ñîâåðøåíèÿ çàïèñåé ïî ñ÷åòó «äåïî». Áî-
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ëåå 90 % ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè èñïîëíÿþòñÿ ïîñðåä-
ñòâîì áåçíàëè÷íûõ ïåðåâîäîâ ïðàâ ñî ñ÷åòà íà ñ÷åò. Äðóãèì
ðàöèîíàëüíûì ñðåäñòâîì ÿâëÿåòñÿ âûïóñê äîêóìåíòîâ, êî-
òîðûå óäîñòîâåðÿþò ïðàâà íà íåñêîëüêî (äåñÿòêè, ñîòíè,
òûñÿ÷è) öåííûõ áóìàã — ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã. Íà-
êîíåö, íàèáîëåå ðàäèêàëüíûì ñïîñîáîì îòêàçà îò ìàòåðè-
àëüíûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå â ïðàêòèêå òàê
íàçûâàåìûõ «áåçäîêóìåíòàðíûõ» öåííûõ áóìàã. Òàêèì îá-
ðàçîì, «äåìàòåðèàëèçàöèÿ» öåííûõ áóìàã ïðîÿâëÿåòñÿ â îò-
êàçå îò âûïóñêà è îáîðîòà ðåàëüíûõ äîêóìåíòîâ, êîòîðûå
íà ôîíäîâîì ðûíêå ïîñòåïåííî óòðà÷èâàþò ñâîè âñïîìî-
ãàòåëüíûå ñëóæåáíûå ôóíêöèè, èçâåñòíûå çàêîíîäàòåëüñòâó
î öåííûõ áóìàãàõ. Îäíàêî îòêàç îò äîêóìåíòàðíîé ôîðìû
ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã íå îçíà÷àåò ïîëíûé îòêàç îò
ïðàâèë, ðåãëàìåíòèðóþùèõ îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã, íåêî-
òîðûå èç íèõ ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ â îòíîøåíèè äâèæåíèÿ
ïðàâ, îáû÷íî óäîñòîâåðÿåìûõ öåííûìè áóìàãàìè.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâîâàë â Ðîñ-
ñèè áîëåå 70 ëåò. Åãî ðàçâèòèå, íà÷àâøååñÿ â êîíöå 80-õ ãã.,
íå ìîæåò áûòü îäíîìîìåíòíûì ïðîöåññîì. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî
òåì, ÷òî ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ
ïðåîáðàçîâàíèåì îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè (ïðåæäå âñå-
ãî ñ ïðèâàòèçàöèåé è àêöèîíèðîâàíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé), à òàêæå ñ èçìåíåíèåì ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè
ãîñóäàðñòâà è ìóíèöèïàëèòåòîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãîñóäàð-
ñòâî äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà âñå ÷àùå ïðèáåãàåò
íå ê ýìèññèÿì äåíåæíûõ çíàêîâ, à ê âûïóñêó ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã. Íà ýòîò æå ïóòü ñòàíîâÿòñÿ òàêæå è ìóíè-
öèïàëèòåòû.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ âèäîâ ðûí-
êà ïðåæäå âñåãî ñïåöèôèêîé òîâàðà. Öåííàÿ áóìàãà — òîâàð
îñîáîãî ðîäà. Îíà îäíîâðåìåííî è òèòóë ñîáñòâåííîñòè, è
äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî, ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äîõîäà è îáÿ-
çàòåëüñòâî âûïëà÷èâàòü äîõîä. Öåííàÿ áóìàãà — òîâàð, êî-
òîðûé, íå èìåÿ ñîáñòâåííîé ñòîèìîñòè (ñòîèìîñòü öåííîé
áóìàãè êàê òàêîâîé íåçíà÷èòåëüíà), ìîæåò áûòü ïðîäàí ïî
âûñîêîé ðûíî÷íîé öåíå. Ðûíîê öåííûõ áóìàã «ïðåäñòàâëÿ-
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åò» ðåàëüíî ñóùåñòâóþùèé ðûíîê êàïèòàëà (äåíåã è äðóãèõ
ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé).

Â ÑØÀ, íàïðèìåð, äåéñòâóåò êîíöåïöèÿ «÷åòûðåõ ðûí-
êîâ» öåííûõ áóìàã: «ïåðâûé ðûíîê» — ýòî ôîíäîâàÿ áèðæà,
ïðîèçâîäÿùàÿ ñäåëêè ñ çàðåãèñòðèðîâàííûìè íà íåé öåí-
íûìè áóìàãàìè; «âòîðîé ðûíîê» — âíåáèðæåâîé, íà êîòî-
ðîì ïðîèçâîäÿòñÿ ñäåëêè ñ íå çàðåãèñòðèðîâàííûìè íà áèð-
æå öåííûìè áóìàãàìè; «òðåòèé ðûíîê» — âíåáèðæåâîé, íà
êîòîðîì ïðîèñõîäÿò ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè, çàðåãèñ-
òðèðîâàííûìè íà ôîíäîâîé áèðæå ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ; «÷åò-
âåðòûé ðûíîê» îðèåíòèðîâàí íà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ (ðàáîòàåò ÷åðåç êîìïüþòåðèçîâàííóþ ñèñòåìó, áåç
ïîñðåäíèêîâ). Òðè ïîñëåäíèõ ðûíêà äàþò âíåáèðæåâîé îáî-
ðîò

2
.
Îñíîâíûìè ôóíêöèÿìè ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ:
- èíâåñòèöèîííàÿ ôóíêöèÿ, òî åñòü îáðàçîâàíèå è ðàñ-

ïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàñ-
øèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà è òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà;

- ïåðåäåë ñîáñòâåííîñòè ñ ïîìîùüþ èñïîëüçîâàíèÿ ïà-
êåòîâ öåííûõ áóìàã (ïðåæäå âñåãî àêöèé);

- ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ (õåäæèðîâàíèå) ïóòåì êóï-
ëè-ïðîäàæè ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, ïîñðåäñòâîì «ïðîòèâî-
ïîëîæíûõ» ñäåëîê, ó÷àñòíèêè êîòîðûõ ïîî÷åðåäíî ïðèíè-
ìàþò ðèñê íà ñåáÿ;

- ôóíêöèÿ «ïðèòÿæåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà», äàþùàÿ
âîçìîæíîñòü ñóáúåêòàì ðûíêà ðèñêíóòü ñâîèì êàïèòàëîì
äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé ïðèáûëè;

- ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè äîëãà (â òîì ÷èñëå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî), ïîêðûòèå åãî ñ ïîìîùüþ âûïóñêà öåííûõ áó-
ìàã.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã — ðåãóëÿòîð ìíîãèõ ñòèõèéíî
ïðîòåêàþùèõ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðîöåññîâ. Ê íèì îò-
íîñèòñÿ è ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà. Ïîñëåäíèé
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ìèãðàöèÿ êàïèòàëà îáåñïå÷èâàåò åãî ïðè-

______________________

2 См.: Фондовые рынки США: основные пон6ти6, механизм, терминологи6: Пер.
с англ. М.: Церих-ПЭЛ, 1992.
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ëèâ ê ìåñòàì íåîáõîäèìîãî ïðèëîæåíèÿ, îäíîâðåìåííî îíà
âåäåò ê îòòîêó êàïèòàëà èç òåõ îòðàñëåé ïðîèçâîäñòâà, ãäå
èìååò ìåñòî åãî èçëèøåê.

Ìåõàíèçì ìèãðàöèè èçâåñòåí: ðàñòåò ñïðîñ íà êàêèå-
íèáóäü òîâàðû (óñëóãè) — ðàñòóò èõ öåíû — ðàñòóò ïðèáûëè
îò èõ ïðîèçâîäñòâà, â êîòîðîå è óñòðåìëÿþòñÿ ñâîáîäíûå
êàïèòàëû, ïîêèäàÿ òå îòðàñëè ïðîèçâîäñòâà, ñïðîñ íà ïðî-
äóêöèþ êîòîðûõ ñîêðàùàåòñÿ (îòðàñëü ñòàíîâèòñÿ ìåíåå
ïðèáûëüíîé). Öåííûå áóìàãè ÿâëÿþòñÿ òåì ñðåäñòâîì, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðîãî ìåõàíèçì ìèãðàöèè êàïèòàëà ðàáîòàåò.
Îíè àäñîðáèðóþò âðåìåííî ñâîáîäíûé êàïèòàë, ãäå áû îí
íè íàõîäèëñÿ, è ÷åðåç èõ êóïëþ-ïðîäàæó ïîìîãàþò åãî «ïå-
ðåáðîñèòü» â íóæíîì íàïðàâëåíèè.

Íà ïðàêòèêå ýòî âåäåò ê òîìó, ÷òî â ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêå êàïèòàë ðàçìåùàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì â ïðîèçâîä-
ñòâàõ, íåîáõîäèìûõ îáùåñòâó. Â ðåçóëüòàòå âîçíèêàåò îïòè-
ìàëüíàÿ ñòðóêòóðà îáùåñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà: îíî íà÷è-
íàåò ñîîòâåòñòâîâàòü îáùåñòâåííîìó ñïðîñó. Â ýòîì çàêëþ-
÷àåòñÿ âàæíîå ïðåèìóùåñòâî ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êè.

Öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâàÿ ýêîíîìèêà, ðóêîâîäèìàÿ â
Ðîññèè Ãîñïëàíîì â òå÷åíèå 70 ëåò (1921—1991 ãã.), òàê è íå
ñìîãëà ïðåîäîëåòü â ñòðàíå òîâàðíûé äåôèöèò (îñîáåííî
ïðåäìåòîâ ïîòðåáëåíèÿ). Âîññòàíîâëåíèå ðûíî÷íûõ îòíî-
øåíèé âåäåò ê öèâèëèçîâàííîìó ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè è
îáùåñòâà. Ïîòðåáíîñòü ïðåäïðèÿòèé â äîïîëíèòåëüíîì êà-
ïèòàëå ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ ðàçëè÷íûìè îáñòîÿòåëüñòâà-
ìè. Ãëàâíûå èç íèõ — ñîçäàíèå íîâûõ è ìîäåðíèçàöèÿ ñòà-
ðûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ, à òàêæå ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ. Âñå ýòè ïîòðåáíîñòè íàïðÿìóþ ñâÿçàíû ñ êîíúþí-
êòóðîé ðûíêà, èçìåíåíèÿ êîòîðîé ïðîèñõîäÿò â îïðå-
äåëåííûõ âðåìåííûõ ðàìêàõ. Ïîýòîìó íåîáõîäèìûå ñðåä-
ñòâà ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ïîëó÷àòü â òå÷åíèå îïðåäåëåííî-
ãî ñðîêà, òî åñòü ïîêà ñóùåñòâóåò áëàãîïðèÿòíàÿ ðûíî÷íàÿ
êîíúþíêòóðà.

Â Ðîññèè ýòî ñäåëàòü òðóäíî — áàíêîâñêèé êðåäèò äî-
ðîã è îãðàíè÷åí, à ðûíîê öåííûõ áóìàã ðàçâèò íåäîñòàòî÷-
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íî. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ïîëó÷åíèå
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà ïðîèñõîäèò çíà÷èòåëüíî ëåã÷å,
ïðåæäå âñåãî ñ ïîìîùüþ öåííûõ áóìàã. Â îáû÷íûõ óñëîâè-
ÿõ ýìèòåíò ìîæåò çà ïîëòîðà-äâà ìåñÿöà ìîáèëèçîâàòü íå-
îáõîäèìûé åìó êàïèòàë è ïîëó÷èòü ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ èì.
Ðûíîê öåííûõ áóìàã âî ìíîãèõ îòíîøåíèÿõ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ëó÷øèé è íàèáîëåå äîñòóïíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

2. Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê öåííûõ áóìàã

Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê öåííûõ áóìàã ñîñòîèò èç äâóõ
ñåêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, ýòî ñåêòîð áóìàã, êîòîðûå ïîÿâèëèñü
íà ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå è ïðåäñòàâëÿþò ñî-
áîé ðåçóëüòàò ñóùåñòâóþùèõ ìåæäó ñòðàíàìè íà ãîñóäàð-
ñòâåííîì è êîðïîðàòèâíîì óðîâíå ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøå-
íèé. Ê ýòîìó ñåêòîðó îòíîñÿòñÿ òàêæå öåííûå áóìàãè,
ýìèòèðîâàííûå ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè ðàçëè÷íûõ
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé (ÎÎÍ, ÅÑ). Âî-âòîðûõ, ýòî ñåê-
òîð íàöèîíàëüíûõ öåííûõ áóìàã, ïîñòóïèâøèõ äëÿ ðåàëè-
çàöèè íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê.

Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ
ìíîæåñòâîì ïîñòîÿííûõ âàëþòíûõ òðàíñôåðòîâ, à ïîòîìó
èñïûòûâàåò ñèëüíîå âîçäåéñòâèå èçìåíÿþùèõñÿ âàëþòíûõ
êóðñîâ. Ãîñóäàðñòâà, ÷üè õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû ïðèíèìà-
þò ó÷àñòèå â îïåðàöèÿõ ñ öåííûìè áóìàãàìè íà ìåæäóíà-
ðîäíîì ðûíêå, îñóùåñòâëÿþò êîíòðîëü çà íèìè è èõ ðåãó-
ëèðîâàíèå, ïðîâîäÿò ïîëèòèêó ïðîòåêöèîíèçìà. Ðîññèÿ ñòà-
ëà ó÷àñòíèöåé ýòîãî ðûíêà ïîñëå ïðèíÿòèÿ Ãîñóäàðñòâåííîé
äóìîé çàêîíîâ, ðàçðåøàþùèõ ãîñóäàðñòâåííûì ïðåäïðèÿ-
òèÿì, à òàêæå ÷àñòíîìó êàïèòàëó ñîîòâåòñòâóþùèå âèäû äå-
ÿòåëüíîñòè.

Ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè
íàòàëêèâàåòñÿ íà ðÿä òðóäíîñòåé: ãîñóäàðñòâåííûé êîíòðîëü
è ëèìèòèðîâàíèå, íàëîãîîáëîæåíèå â ñòðàíàõ-èìïîðòåðàõ
è ýêñïîðòåðàõ, òàìîæåííûå ïîøëèíû, ñëîæíîñòü âçàèìíûõ
ðàñ÷åòîâ è ò. ï. Îäíàêî ïîñêîëüêó âñå ñòðàíû îñîçíàþò íå-
îáõîäèìîñòü ìåæãîñóäàðñòâåííîé òîðãîâëè öåííûìè áóìà-
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ãàìè, îáñëóæèâàþùåé ìåæñòðàíîâóþ ìèãðàöèþ êàïèòàëà, òî
ýòè òðóäíîñòè ðàçðåøàþòñÿ ñ ïîìîùüþ äâóõ- è ìíîãîñòî-
ðîííèõ ñîãëàøåíèé è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ðàñ÷åòíîãî ìå-
õàíèçìà.

Ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ðàçâèòèÿ ýòîé òîðãîâëè ÿâëÿåòñÿ è
íåîáõîäèìîñòü ïåðåñûëêè öåííûõ áóìàã èç îäíîé ñòðàíû â
äðóãóþ. Ïåðåñûëêà ñâÿçàíà ñ ðèñêîì, à ïîòîìó ñ âûñîêèìè
ñòðàõîâûìè ïëàòåæàìè è ïî÷òîâûìè òàðèôàìè. Êðîìå òîãî,
îíà òðåáóåò îïðåäåëåííîãî âðåìåíè, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ ìî-
æåò áûòü íåæåëàòåëüíî (â óñëîâèÿõ áûñòðî ìåíÿþùåéñÿ
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçðàáîòàíà è çàêîíîäàòåëüíî
îôîðìëåíà ïðîöåäóðà (â íåé ó÷àñòâóåò áîëüøèíñòâî ðàçâè-
òûõ è ìíîãèå ðàçâèâàþùèåñÿ íàöèîíàëüíûå ðûíêè öåííûõ
áóìàã), ïîçâîëÿþùàÿ ðàçëè÷íûì ñóáúåêòàì ðûíêà àêòèâíî
ó÷àñòâîâàòü â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè,
â òîì ÷èñëå ñîâåðøàòü ñëîæíûå àðáèòðàæíûå ñäåëêè. Ýòà
ïðîöåäóðà ïîìîãàåò èíîñòðàííûì êîìïàíèÿì êîòèðîâàòü
ñâîè àêöèè íà íàöèîíàëüíûõ áèðæàõ (ïðîäàâàòü íà âíåáèð-
æåâîì ðûíêå) è èçáàâëÿåò èõ îò ìíîãèõ òðóäíîñòåé, ñâÿçàí-
íûõ ñ ïåðåñûëêîé öåííûõ áóìàã èç ñòðàíû â ñòðàíó.

Ñîäåðæàíèå ïðîöåäóðû çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: êîì-
ìåð÷åñêèå èíâåñòèöèîííûå áàíêè ïî ïîðó÷åíèþ ñâîèõ êëè-
åíòîâ (èëè áðîêåðñêèõ ôèðì, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñâîþ êëèåí-
òóðó) ïðèîáðåòàþò èíîñòðàííûå àêöèè (îáëèãàöèè), êîòî-
ðûå ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ â ìåñòàõ ñâîåãî õðàíåíèÿ (äå-
ïîçèòàðèÿõ) è âçàìåí êîòîðûõ âûïóñêàþòñÿ äåïîçèòíûå
ñåðòèôèêàòû. Ïîñëåäíèå äîïóñêàþòñÿ ê ïðîäàæå íà ðåãèî-
íàëüíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò
ïîñòîÿííàÿ ñìåíà ñîáñòâåííèêîâ öåííûõ áóìàã íå òîëüêî â
íàöèîíàëüíîì, íî è â ìåæäóíàðîäíîì ìàñøòàáå.

Âûõîä íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïå-
ðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ðàçëè÷íûìè êàòåãîðèÿìè èíâå-
ñòîðîâ ñîâåðøàåòñÿ ïî-ðàçíîìó. Èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâå-
ñòîðàì ýòîò âûõîä îáëåã÷åí íàëè÷èåì çàðóáåæíûõ ôèëèà-
ëîâ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé, ðàçëè÷íûìè âèäàìè èíòåãðàöè-
îííûõ ñâÿçåé è ò. ï. Äëÿ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ êàíà-
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ëîì, îáåñïå÷èâàþùèì âûõîä íà ðûíêè äðóãèõ ñòðàí, ÿâëÿ-
þòñÿ èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Èíâåñòîðû ïðèîáðåòàþò èõ
àêöèè, âûïóñêàåìûå íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ, à ôîíäû èñ-
ïîëüçóþò ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè àêöèé, äëÿ âëî-
æåíèé â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè.

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû äåëÿòñÿ íà äâà òèïà: îòêðûòûå
è çàêðûòûå. È òå è äðóãèå ìîáèëèçóþò ñðåäñòâà, êîòîðûå îíè
èíâåñòèðóþò â öåííûå áóìàãè, ïóòåì ýìèññèè ñîáñòâåííûõ
àêöèé. Ôîíäû îòêðûòîãî òèïà ïîñòîÿííî òîðãóþò àêöèÿìè
ñî ñâîèìè àêöèîíåðàìè, êîòîðûå ìîãóò óâåëè÷èâàòü èëè
óìåíüøàòü ñâîå âëàäåíèå èìè.

Ôîíä çàêðûòîãî òèïà ýìèòèðóåò ôèêñèðîâàííîå êîëè-
÷åñòâî ñâîèõ àêöèé è íå ïðèíèìàåò èõ îáðàòíî. Àêöèè òà-
êèõ ôîíäîâ îáðàùàþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã è êîòèðóþòñÿ íà áèðæå (íà èõ êóðñ âëèÿþò íå òîëüêî
ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå, íî è äðóãèå ôàêòîðû).

Ðàçëè÷èÿ ìåæäó ôîíäàìè îòêðûòîãî è çàêðûòîãî òèïà
íå ñâîäÿòñÿ òîëüêî ê ïðîöåäóðíûì îñîáåííîñòÿì ìîáèëè-
çàöèè êàïèòàëîâ. Ïðè óõóäøåíèè êîíúþíêòóðû ðûíêà àêöè-
îíåðû ôîíäà îòêðûòîãî òèïà ïîãàøàþò ñâîè àêöèè. ×òîáû
ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà, ôîíä ìîæåò ðàñïðîäàòü
÷àñòü ñâîåãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Â îòëè÷èå îò îòêðû-
òîãî, ôîíä çàêðûòîãî òèïà ìîæåò ïåðåæèòü ïåðèîä íåáëà-
ãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû, íå ðàñïðîäàâàÿ ñâîèõ àêòèâîâ.
Áèðæåâàÿ ñèñòåìà â ñòðàíàõ, ãäå äîìèíèðóåò îäíà áèðæà,
ðàñïîëîæåííàÿ â ãëàâíîì ôèíàíñîâîì öåíòðå ñòðàíû, à îñ-
òàëüíûå îðãàíèçîâàííûå ðûíêè öåííûõ áóìàã èìåþò ðåãè-
îíàëüíûé õàðàêòåð, íàçûâàåòñÿ ìîíîöåíòðè÷åñêîé. Ìîíî-
öåíòðè÷åñêèå áèðæåâûå ñèñòåìû èìåþòñÿ â Âåëèêîáðèòà-
íèè (Ëîíäîíñêàÿ áèðæà), Ôðàíöèè (Ïàðèæñêàÿ áèðæà) è
ßïîíèè (Òîêèéñêàÿ áèðæà).

Ïðè ïîëèöåíòðè÷åñêîé ñèñòåìå íàðÿäó ñ ãëàâíîé áèð-
æåé ñóùåñòâóåò åùå îäíà èëè íåñêîëüêî êðóïíûõ ôîíäîâûõ
áèðæ. Ïîäîáíàÿ ñèñòåìà èìååòñÿ â Êàíàäå (áèðæè Òîðîíòî
è Ìîíðåàëÿ), Àâñòðàëèè (áèðæè Ñèäíåÿ è Ìåëüáóðíà), Ãåð-
ìàíèè (áèðæè Ôðàíêôóðòà-íà-Ìàéíå, Äþññåëüäîðôà, Ìþí-
õåíà è Ãàìáóðãà). Â ÑØÀ áèðæåâàÿ ñèñòåìà íå âïîëíå ñîîò-
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âåòñòâóåò ïðèâåäåííîé êëàññèôèêàöèè: â ñòðàíå ñóùåñòâó-
åò íåñêîëüêî êðóïíûõ áèðæ, íî ëèäèðóþùóþ ðîëü èãðàåò
îäíà — Íüþ-Éîðêñêàÿ (êðóïíåéøàÿ â ìèðå ôîíäîâàÿ áèð-
æà).

Â ìîíîöåíòðè÷åñêîé áèðæåâîé ñèñòåìå öåííûå áóìà-
ãè, ýìèòèðîâàííûå â èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâàõ, îáðàùàþò-
ñÿ òîëüêî íà îäíîé ãëàâíîé áèðæå, â ïîëèöåíòðè÷åñêîé (êàê
â ÑØÀ) — íà íåñêîëüêèõ êðóïíåéøèõ áèðæàõ. Ïîýòîìó ïî-
òîêè èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã íà íàöèîíàëüíûõ ôîíäî-
âûõ ðûíêàõ îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ ìîíîïîëèçàöèè.

Ãëàâíàÿ ïðîáëåìà, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàþòñÿ ôîíäîâûå
áèðæè è äðóãèå ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã, — îïðåäåëåíèå êàê ïðåèìóùåñòâ, òàê è íåäîñòàòêîâ
êîòèðóåìûõ öåííîñòåé. Î÷åâèäíî, ÷òî ìåæäó öåííûìè áó-
ìàãàìè, âûïóùåííûìè ðàçëè÷íûìè ýìèòåíòàìè, ÿâëÿþùè-
ìèñÿ ðåçèäåíòàìè ðàçíûõ ñòðàí, ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå
ðàçëè÷èÿ. Îíè ìîãóò êàñàòüñÿ îöåíêè ñîäåðæàíèÿ îòäåëüíûõ
êîíêðåòíûõ áóìàã (àêöèé, îáëèãàöèé, ôüþ÷åðñîâ, îïöèîíîâ
è ò. ï.), íîðìû èõ äîõîäíîñòè, ðàçìåðîâ êîìèññèîííûõ,
ïðàêòèêè óñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íûõ êóðñîâ, óñëîâèé çàêëþ÷å-
íèÿ ñäåëîê è ìíîãîãî äðóãîãî. Â ðàçíûõ ñòðàíàõ ñóùåñòâó-
þò ðàçëè÷íûå òèïû îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé, à ïîòîìó äëÿ
ìíîãèõ ôîíäîâûõ èíñòèòóòîâ Åâðîïû, Àçèè è Ëàòèíñêîé
Àìåðèêè âûõîä íà ôîíäîâûå áèðæè ÑØÀ è Âåëèêîáðèòà-
íèè çàòðóäíåí: ïðîáëåìà ìîæåò áûòü ðåøåíà òîëüêî ïåðå-
âîäîì îò÷åòíîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàí â àíãëî-àìåðè-
êàíñêóþ ôîðìó, à ýòî òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ çíàêîìûõ ñ
ýòîé ôîðìîé ñïåöèàëèñòîâ.

Â èíòåðåñàõ ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ôîíäîâûõ áèðæ (îñíîâà-
íà â 1961 ã.) ñòðåìèòñÿ ê óíèôèêàöèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíî-
ñòè ïðåäïðèÿòèé è ïðàêòèêè ðàáîòû ôîíäîâûõ áèðæ âî âñåõ
ñòðàíàõ. ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèÿ îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó òåõ ñòðàí,
â êîòîðûõ íîðìû ôîíäîâîãî ðûíêà äîëæíû ïðåòåðïåòü ñó-
ùåñòâåííóþ ýâîëþöèþ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî â îòìå÷åí-
íûõ ñòðàíàõ èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû íå èìåþò ïðà-
âà ÷ëåíñòâà íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, à ïîýòîìó âûíóæäåíû îá-



13

ðàùàòüñÿ ê ÷ëåíàì ôîíäîâîé áèðæè è íåñòè ïðè ýòîì äî-
ïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè íà îïåðàöèÿõ ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè. Àíãëî-àìåðèêàíñêèé òèï ôîíäîâîé áèðæè ïðåäïîëàãà-
åò ìîíîïîëèçàöèþ áèðæåâîãî ïðîöåññà çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê
îñîáîé ãðóïïîé êðóïíåéøèõ äèëåðîâ, ïðåäñòàâëåííûõ íà
áèðæå, è âûïîëíåíèå îòäåëüíûõ èõ ïîðó÷åíèé è îïåðàöèé
îñòàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè áèðæåâîãî ïðîöåññà. Â ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè âîçðàñòàþùóþ ðîëü
èãðàþò êðóïíûå áàíêè, êîòîðûå çà÷àñòóþ âûïîëíÿþò ôóí-
êöèè áèðæè. Ýòè áàíêè ñïîñîáíû îñóùåñòâëÿòü ïîñðåäíè-
÷åñêèå ôóíêöèè — ïðîäàâàòü è ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè ïî
ïîðó÷åíèþ ñâîèõ êëèåíòîâ, ïðè÷åì èõ êóðñ áóäåò àäåêâàò-
íî îòðàæàòü ñóùåñòâóþùèå íà íèõ ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå.
Îäíàêî áàíêè íå ñîáèðàþòñÿ âî âñåì ïîäìåíÿòü áèðæè, êîí-
òðîëèðóåìûé èìè âíåáèðæåâîé ðûíîê âî ìíîãèõ îòíîøå-
íèÿõ äîïîëíÿåò áèðæåâîé. Òàê, ïîñêîëüêó äîõîä ïî îáëèãà-
öèÿì îòíîñèòåëüíî ñòàáèëåí, à èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñâÿ-
çàíà ïðåæäå âñåãî ñ ññóäíûì ïðîöåíòîì, áàíêè ïåðåäàëè
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü îïåðàöèé ñ íèìè âíåáèðæåâîìó ðûíêó.

Áàíêè çàíèìàþòñÿ îïåðàöèÿìè íå òîëüêî ñ ñàìûìè ëó÷-
øèìè öåííûìè áóìàãàìè (êàê áèðæà), íî è ñ âòîðîñòåïåí-
íûìè, êîòîðûå íå ñìîãëè áû ïðîéòè áèðæåâîé ëèñòèíã. Íà-
êîíåö, ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè, ïî-
ñêîëüêó áèðæè ñîõðàíÿþò íàöèîíàëüíûé õàðàêòåð, îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ â îñíîâíîì ÷åðåç áàíêè. Â 70-õ ãã. â ðàìêàõ Îðãà-
íèçàöèè çàïàäíîåâðîïåéñêîãî îáîðîòà öåííûõ áóìàã íà
áàçå àâòîìàòèçèðîâàííîé ñèñòåìû êîòèðîâêè ÍÀÑÄÀÊ

3
, âíå-

äðåííîé â ÑØÀ, ñîçäàíà ñâîÿ àâòîìàòèçèðîâàííàÿ ñèñòåìà
äëÿ îáñëóæèâàíèÿ âíåáèðæåâîãî îáîðîòà.

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû
ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ ïîñðåäíè-
êè. Èõ ôóíêöèè çàêëþ÷àþòñÿ â îðãàíèçàöèè ðàçìåùåíèÿ
íîâûõ âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã, âûïîëíåíèè çàêàçîâ íà êóï-

______________________

3 Индекс НАСДАК — индекс внебиржевого рынка, ежедневно публикуемый
Национальной ассоциацией торговцев ценными бумагами (США) и основанный
на ее котировках.
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ëþ-ïðîäàæó áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, óï-
ðàâëåíèè êàïèòàëàìè, êîòîðûå ïî ïîðó÷åíèþ èõ âëàäåëü-
öåâ èíâåñòèðóþòñÿ â àêöèè è îáëèãàöèè. Â ïîñëåäíåì ñëó-
÷àå ïîñðåäíèêè âûñòóïàþò â ðîëè èíâåñòîðîâ.

Ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ öåííûìè áóìàãàìè îïîñðå-
äóþò ÷àñòíûå êîììåð÷åñêèå è èíâåñòèöèîííûå áàíêè. Åñëè
ïåðâûå èìåþò øèðîêîå ïîëå äåÿòåëüíîñòè, òî âòîðûå ñïå-
öèàëèçèðîâàííû è îïåðèðóþò íà ìåæäóíàðîäíîì è íàöèî-
íàëüíûõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã. Â ÑØÀ, Êàíàäå è ßïîíèè îíè
èìåíóþòñÿ èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêèìè ôèðìàìè
(investment banking firms), â Âåëèêîáðèòàíèè — òîðãîâûìè
áàíêàìè (merchant banks), â Øâåéöàðèè — ÷àñòíûìè áàíêà-
ìè (private banks). Íåñìîòðÿ íà òåíäåíöèþ ê óíèâåðñàëèçà-
öèè áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, ðàçëè÷èÿ, ñóùåñòâóþùèå
ìåæäó êîììåð÷åñêèìè è èíâåñòèöèîííûìè áàíêàìè, ñîõðà-
íÿþòñÿ.

Â 1933 ã. êîíãðåññ ÑØÀ ïðèíÿë çàêîí Ãëàññà — Ñòèãîë-
ëà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì êîììåð÷åñêèì áàíêàì áûëî
çàïðåùåíî çàíèìàòüñÿ îïåðàöèÿìè ñ öåííûìè áóìàãàìè. Èõ
îòäåëû, êîòîðûå ðàíåå ýòèìè îïåðàöèÿìè çàíèìàëèñü, áûëè
ïðåîáðàçîâàíû â ñàìîñòîÿòåëüíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè.
Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì áûëè ïîñòðîåíû áàíêîâñêèå ñèñòå-
ìû Êàíàäû è ßïîíèè. Îäíîé èç ïðè÷èí ýòîãî ïðåîáðàçîâà-
íèÿ ÿâèëñÿ ìàññîâûé õàðàêòåð îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè, êîòîðûé ïîòðåáîâàë îðãàíèçàöèè äëÿ èõ ýôôåêòèâ-
íîãî îñóùåñòâëåíèÿ îñîáîãî áàíêîâñêîãî èíñòèòóòà.

Â 60—70-õ ãã. ðàçëè÷èÿ ìåæäó äåÿòåëüíîñòüþ êîììåð-
÷åñêèõ è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ ñòàëè óìåíüøàòüñÿ. Ïåð-
âàÿ ïðè÷èíà ýòîãî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâî
â ÑØÀ ïîøëî íà «ñìÿã÷åíèå» çàêîíà Ãëàññà — Ñòèãîëëà. Âòî-
ðàÿ ïðè÷èíà — ñîïåðíè÷åñòâî ìåæäó äâóìÿ âèäàìè áàíêîâ
è èõ èíîñòðàííûìè ôèëèàëàìè. Ïîñëåäíèå, äåéñòâóÿ â ðàç-
íûõ ñòðàíàõ, íå áóäó÷è ïîäêîíòðîëüíûìè âî âñåõ îòíîøå-
íèÿõ íàöèîíàëüíîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ïîøëè â èíòåðåñàõ
ïîëó÷åíèÿ áîëüøåé ïðèáûëè íà åãî íàðóøåíèå: çàðóáåæíûå
ôèëèàëû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñòàëè çàíèìàòüñÿ îïåðàöè-
ÿìè ñ öåííûìè áóìàãàìè, à èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ — êîì-
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ìåð÷åñêèì êðåäèòîâàíèåì.
Èíâåñòèöèîííûå áàíêè â ñâÿçè ñ ðàçâèòèåì ìåæäóíà-

ðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã âîçãëàâèëè ñîçäàþùèåñÿ íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå ôèíàíñîâûå ñèíäèêàòû, çàíèìàþùèåñÿ
âûïóñêîì è ðàçìåùåíèåì àêöèé è îáëèãàöèé. Êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè îòòåñíèëè èíâåñòèöèîííûå ïðè ðàçìåùåíèè íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå åâðîîáëèãàöèé; íà âòîðè÷íîì ðûíêå èí-
âåñòèöèîííûå áàíêè ñîõðàíÿþò ïðî÷íûå ïîçèöèè.

Íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà êîíöåíòðàöèÿ èí-
âåñòèöèîííî-áàíêîâñêîãî áèçíåñà äîñòèãëà âûñîêîãî óðîâ-
íÿ, à ïîýòîìó ðàñïðîñòðàíåíèå îïåðàöèé èíâåñòèöèîííûõ
áàíêîâ çà ðóáåæ ñòàëî îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì èõ ðîñòà.
Èìåííî áëàãîäàðÿ ýòîìó ñôîðìèðîâàëèñü òàêèå ìîùíûå
èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâûå ãðóïïû, îïåðèðóþùèå íà ìåæ-
äóíàðîäíîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, êàê àìåðèêàíñêèå Ìåðèëë
Ëèí÷, Ñîëîìîí Áðàçåðñ, Ìîðãàí-Ñòåíëè è äð.

Èíâåñòèöèîííûå áàíêè òðàäèöèîííî îáðàçóþòñÿ â
ôîðìå ïàðòíåðñòâ, ÷òî ïîçâîëÿåò èì ñóùåñòâåííî îãðàíè-
÷èòü èíôîðìàöèþ î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, íî âìåñòå ñ òåì
îãðàíè÷èâàåò è èõ âîçìîæíîñòè. Íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå
öåííûõ áóìàã êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðåäñòàâëÿþò ôèíàíñî-
âóþ ìîùü, áîëüøóþ, ÷åì èíâåñòèöèîííûå. Êðîìå òîãî, â íèõ
ñîñðåäîòî÷åíû êðóïíûå ïàêåòû àêöèé íåôèíàíñîâûõ êîì-
ïàíèé, òî åñòü ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé, êîòîðûå è ïî-
ðó÷àþò èì ðàçìåùàòü ñâîè àêöèè.

Íåñòàáèëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ñèòó-
àöèè â Ðîññèè âñå ÷àùå çàñòàâëÿåò âëàäåëüöåâ êàïèòàëà âêëà-
äûâàòü åãî â öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ôèðì. Ïðèîáðå-
òåíèå èõ ìîæíî âûäåëèòü â ñàìîñòîÿòåëüíóþ îáëàñòü èíâå-
ñòèðîâàíèÿ.

Â Ðîññèè èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè ìîæíî ïðèîá-
ðåñòè, âî-ïåðâûõ, íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, ãäå îíè ïðîõîäÿò
ëèñòèíã è ðåãèñòðàöèþ; âî-âòîðûõ, íà âíåáèðæåâîì ðûíêå,
ãäå èìè òîðãóþò êîììåð÷åñêèå áàíêè, èíâåñòèöèîííûå
ôîíäû, â-òðåòüèõ, îáðàòèâøèñü ê óñëóãàì ôèðì-ó÷àñòíèêîâ
ôîíäîâîãî ðûíêà äðóãèõ ñòðàí.

Öåëüþ ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã ìî-
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æåò áûòü íå òîëüêî ïîëó÷åíèå ïðèáûëè èëè èãðà íà ðàçíè-
öå èõ êóðñîâ, íî è ñòðåìëåíèå ñáåðå÷ü ñâîè íàêîïëåíèÿ îò
èíôëÿöèè, îáåñïå÷èòü èõ êîíâåðòèðîâàíèå â óñòîé÷èâóþ
âàëþòó. Áîëüøèíñòâî ñòðàí ïðèâåòñòâóåò ïðèòîê èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà â òàêîé ôîðìå è ñîçäàåò äëÿ åãî óâåëè÷åíèÿ
íåîáõîäèìûå ëüãîòû. Òàê, â ÑØÀ íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî ïðåäóñìàòðèâàåò 50 % ñòàâêè íàëîãà íà ðîñò êóðñîâîé
ñòîèìîñòè àêöèé, åñëè îíè ïðèíàäëåæàò èíîñòðàíöàì.

Â Ðîññèè ñóùåñòâóåò ðÿä ôèðì, íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëü-
êèõ ëåò çàíèìàþùèõñÿ èíâåñòèðîâàíèåì êàïèòàëà â àêöèè
êîìïàíèé ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàí. Ê èõ ÷èñëó îòíîñèòñÿ, íàïðè-
ìåð, Àìåðèêàíî-Ðîññèéñêèé êîììåð÷åñêèé àëüÿíñ (ÀÐÊÀ)
— àêöèîíåðíîå îáùåñòâî îòêðûòîãî òèïà ñî 100%-ì èíîñ-
òðàííûì êàïèòàëîì (çàðåãèñòðèðîâàíî â 1991 ã.).

ÀÐÊÀ ñâÿçàí ñ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæåé, ãäå îí
÷åðåç ïîñðåäíèêîâ ìîæåò ïðèîáðåòàòü àêöèè. Ïðîäàâàòü íà
áèðæå öåííûå áóìàãè êîìïàíèé Ðîññèè î÷åíü òðóäíî. Ïî
ïðàâèëàì áèðæè íåîáõîäèìî, ÷òîáû: ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
àêöèé êîìïàíèè áûëà íå ìåíåå 100 ìëí äîëë.; ÷èñëî àêöèî-
íåðîâ, âëàäåþùèõ 100 è áîëåå àêöèÿìè — íå ìåíåå 5 òûñ.
÷åëîâåê; ïðèáûëü (äî âû÷åòà íàëîãîâ) äîëæíà ñîñòàâëÿòü â
ãîä, ïðåäøåñòâóþùèé ïîäà÷å çàÿâêè íà äîïóñê ê êîòèðîâêå,
íå ìåíåå 100 ìëí äîëë. è ò. ä. Ïðàêòè÷åñêè íà Íüþ-Éîðêñ-
êîé ôîíäîâîé áèðæå ìîãóò ïðîäàâàòüñÿ àêöèè òîëüêî êðóï-
íåéøèõ ìèðîâûõ êîìïàíèé. Ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì ïðå-
îäîëåòü òàêèå áàðüåðû íåëåãêî.

Ñîòðóäíè÷åñòâî ÀÐÊÀ ñî ñâîèìè êëèåíòàìè áàçèðóåò-
ñÿ íà äîãîâîðå ïîðó÷åíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì èíâåñ-
òîðû ìîãóò äàâàòü àëüÿíñó ðàçëè÷íûå çàäàíèÿ (ïî îãðàíè-
÷åíèþ öåí, ñðîêîâ èñïîëíåíèÿ è ò. ï.). Ê íèì îòíîñèòñÿ, íà-
ïðèìåð, ðûíî÷íûé ïðèêàç êóïèòü X àêöèé ïî ñàìîé íèçêîé
öåíå, ïðîäàòü Ó àêöèé ïî ñàìîé äîðîãîé öåíå è ñäåëàòü ìè-
íèìàëüíóþ öåíó ïðîäàæè è ìàêñèìàëüíóþ — ïîêóïêè. Ýòî
ìîæåò áûòü ïðèêàç êóïèòü èëè ïðîäàòü àêöèè â òîò ìîìåíò,
êîãäà öåíà äîñòèãíåò îãîâîðåííîãî â íåì óðîâíÿ. Ñðîêè
èñïîëíåíèÿ ïîäîáíûõ ïðèêàçîâ óñòàíàâëèâàþòñÿ ðàçíûå:
îäèí äåíü, äåñÿòü äíåé è ò. ï. (åñëè â òå÷åíèå ýòîãî ñðîêà
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ïðèêàç íå âûïîëíÿåòñÿ, òî åãî ñëåäóåò àííóëèðîâàòü). Â ïðè-
êàç êëèåíòà ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû è äðóãèå ìîìåíòû: ïðàâî
áðîêåðà äåéñòâîâàòü ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ, òðåáîâàíèå
âûïîëíèòü çàêàç «òîëüêî â ïîëíîì îáúåìå», «öåíó íå ñíèæàòü,
íå ïîâûøàòü» è ò. ï. Òàêèì îáðàçîì, äåÿòåëüíîñòü ÀÐÊÀ ñòðî-
èòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ïðàâèëàìè.

Îïåðàöèÿìè ñ èíîñòðàííûìè öåííûìè áóìàãàìè çàíè-
ìàåòñÿ òàêæå ôèðìà «Ðîññèéñêèå áðîêåðû» (Ðîáðîê), ïðè-
ñòóïèâøàÿ â 1992 ã. ê îïåðàöèÿì íå òîëüêî ñ àêöèÿìè àìå-
ðèêàíñêèõ êîðïîðàöèé, íî è ñ êàçíà÷åéñêèìè îáÿçàòåëü-
ñòâàìè ÑØÀ. Êëèåíò âûáèðàåò èíòåðåñóþùèå åãî öåííûå
áóìàãè ïî ñïèñêó, îïëàòà — ïî êóðñó èõ íà Íüþ-Éîðêñêîé
ôîíäîâîé áèðæå (îïëàòà ïðîèçâîäèòñÿ â âàëþòå è ðóáëÿõ).
Àêòèâíî ðàáîòàþò ñ àêöèÿìè èíîñòðàííûõ ôèðì áðîêåðñ-
êèå êîìïàíèè «Ñîâëåêñ», «Ãðàíèêà» è äð. ×èñëî èõ ïîñòîÿí-
íî óâåëè÷èâàåòñÿ.

Ïðîíèêíîâåíèå àêöèé èíîñòðàííûõ ôèðì íà ðîññèé-
ñêèå ôîíäîâûå áèðæè çàòðóäíåíî íåäîñòàòêîì îïåðàòèâíî-
èíôîðìàöèîííîé ñâÿçè ñ ôîíäîâûìè ðûíêàìè äðóãèõ
ñòðàí, íåóìåíèåì ïðàâèëüíî âûáèðàòü èíîñòðàííûå öåííûå
áóìàãè è äåéñòâîâàòü â êîíòàêòå ñ çàïàäíûìè ïðîôåññèîíà-
ëàìè. Ñðåäñòâà íà ïîêóïêó èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã â Ðîñ-
ñèè èìåþòñÿ: â ñòðàíå â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 20—25 ìëðä
äîëë. Ïðèîáðåòåíèå çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ öåííîñòåé —
îòòîê êàïèòàëà èç Ðîññèè. Åñëè îí ïðîèñõîäèò â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, òî îí ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ëåãàëüíóþ, ñîîòâåòñòâóþùóþ ìèðîâîé ïðàêòèêå
ôîðìó âûâîçà êàïèòàëà.

Âñå ãîñóäàðñòâà ðåãóëèðóþò ïîñòóïëåíèå èíîñòðàííûõ
öåííûõ áóìàã íà íàöèîíàëüíûé ðûíîê ïîñðåäñòâîì:

- àäìèíèñòðàòèâíûõ ìåòîäîâ, ðåãóëèðóÿ ýìèññèè èíî-
ñòðàííûõ áóìàã íà íàöèîíàëüíûé ðûíîê (óñòàíàâëèâàÿ ñî-
îòâåòñòâóþùèå êâîòû) è îïðåäåëÿÿ êàòåãîðèè ýìèòåíòîâ,
êîòîðûì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïðàâà âûõîäà íà ýòîò ðûíîê;

- íàëîãîâûõ ìåòîäîâ, ââîäÿ ñïåöèàëüíûå íàëîãè íà ýìè-
òåíòîâ è èíâåñòîðîâ, ïðèîáðåòàþùèõ èíîñòðàííûå àêöèè
è îáëèãàöèè. Êàê ïðàâèëî, òàêèìè íàëîãàìè îáëàãàþòñÿ
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òîëüêî äîõîäû, ïîëó÷àåìûå îò âëàäåíèÿ èíîñòðàííûìè öåí-
íûìè áóìàãàìè;

- âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, îñóùåñòâëÿåìîãî öåíòðàëüíûìè
áàíêàìè ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàí è çàêëþ÷àþùåãîñÿ â îñî-
áîì ïîðÿäêå (îí ìîæåò èìåòü ïðîòåêöèîíèñòñêèé èëè çàï-
ðåòèòåëüíûé õàðàêòåð) ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþ-
òû, íåîáõîäèìîé äëÿ ïîêóïêè èíîñòðàííûõ áóìàã. Êàê ïðà-
âèëî, òàêèå ìåòîäû øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ ðàçâèâàþùèìè-
ñÿ è ñðåäíåðàçâèòûìè ñòðàíàìè.

Îñîáîé ÷àñòüþ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
ÿâëÿåòñÿ ðûíîê åâðîîáëèãàöèé. Ãëàâíûì çàåìùèêîì íà íåì
âîò óæå áîëåå äâóõ äåñÿòêîâ ëåò îñòàåòñÿ «áîëüøàÿ ñåìåðêà»
âåäóùèõ ñòðàí ìèðà. Äëÿ ýòèõ ñòðàí ðûíîê åâðîîáëèãàöèé
ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçóåìîé ÷àñòüþ ìåæäóíà-
ðîäíîãî ðûíêà êàïèòàëîâ, èáî èõ äîëÿ â åâðîêðåäèòàõ (ñðåä-
íåñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ çàéìàõ â åâðîâàëþòå, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûõ ìåæäóíàðîäíûìè êîíñîðöèóìàìè áàíêîâ) ìåíüøå, ÷åì
èõ äîëÿ êàê çàåìùèêîâ íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé. Ðûíîê åâ-
ðîîáëèãàöèé äîñòóïåí, ïðåæäå âñåãî, òðàíñíàöèîíàëüíûì
êîðïîðàöèÿì. Êðîìå íèõ íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé ó÷àñòâó-
þò è ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè è èíñòèòóòû. Ãëàâíîå ìå-
ñòî ñðåäè íèõ çàíèìàåò Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóê-
öèè è ðàçâèòèÿ. Àêòèâíî ðàáîòàþò íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé
òàêæå è ïðàâèòåëüñòâà íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàí (ïðåæäå âñå-
ãî ðàçâèâàþùèõñÿ).

Ðûíîê öåííûõ áóìàã â Ðîññèè ñåãîäíÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ
íåáîëüøèìè îáúåìàìè, íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, «íåîôîðì-
ëåííîñòüþ» â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå (íåèçâåñòíû
ìàêðîïðîïîðöèè ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè öåííûõ áóìàã,
à òàêæå èõ äîëÿ â ôèíàíñèðîâàíèè õîçÿéñòâà), íåðàçâèòîñ-
òüþ ìàòåðèàëüíîé áàçû, òåõíîëîãèé òîðãîâëè, äåïîçèòàð-
íîé è êëèðèíãîâîé ñåòè, îòñóòñòâèåì õîðîøî ïðîäóìàííîé,
äîëãîñðî÷íîé ôîíäîâîé ïîëèòèêè. Òîðìîçèò ðàçâèòèå ðîñ-
ñèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã íåäîñòàòî÷íî ïðîäóìàííàÿ
ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ, îñîáåííî äîõîäîâ îò òîðãîâëè
íîâûìè âèäàìè öåííûõ áóìàã.

Âñå îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè âñåãäà ñîïðÿæåíû ñ
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ðèñêîì. Ñåé÷àñ â Ðîññèè ðèñê îñîáåííî âåëèê è ñóùåñòâóåò
âî ìíîãèõ âèäàõ: ñèñòåìíûé (ðèñê êðèçèñà ðûíêà öåííûõ
áóìàã â öåëîì); íåñèñòåìíûé (ñî÷åòàíèå âñåõ âèäîâ ðèñêà,
ñâÿçàííûõ ñ êîíêðåòíîé öåííîé áóìàãîé); ñåëåêòèâíûé
(ðèñê íåïðàâèëüíîãî âûáîðà öåííûõ áóìàã äëÿ èíâåñòèðî-
âàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âèäàìè áóìàã ïðè ôîðìèðî-
âàíèè ïîðòôåëÿ); âðåìåííîé (ðèñê ýìèññèè, ïîêóïêè èëè
ïðîäàæè öåííîé áóìàãè â íåïîäõîäÿùåå âðåìÿ, ÷òî âëå÷åò
çà ñîáîé ïîòåðè); çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé (ðèñê âñëåä-
ñòâèå èçìåíåíèÿ óñëîâèé ýìèññèè, ïðèçíàíèÿ åå íåäåéñòâè-
òåëüíîé è ò. ï.); ëèêâèäíîñòè (ðèñê, ñâÿçàííûé ñ âîçìîæíîñ-
òüþ ïîòåðü ïðè ðåàëèçàöèè öåííîé áóìàãè èç-çà èçìåíèâ-
øåéñÿ îöåíêè åå êà÷åñòâà); èíôëÿöèîííûé (ðèñê òîãî, ÷òî
ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè äîõîäû, ïîëó÷àåìûå èíâåñòîðàìè
îò öåííûõ áóìàã, îáåñöåíèâàþòñÿ áûñòðåå, ÷åì ðàñòóò, èí-
âåñòîð íåñåò ðåàëüíûå ïîòåðè).

Ñóùåñòâóþò è ìíîãèå äðóãèå âèäû ðèñêà ïî îïåðàöèÿì
ñ öåííûìè áóìàãàìè. Â Ðîññèè âñå îíè èìåþò ìåñòî è ïî-
ðîæäàþòñÿ öàðÿùåé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé íåñòà-
áèëüíîñòüþ. Âûñîêàÿ ñòåïåíü ðèñêà íå òîëüêî ïðåïÿòñòâóåò
ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã, íî è ñîçäàåò çàñëîí äëÿ ñî-
õðàíåíèÿ äåíåæíûõ íàêîïëåíèé íàñåëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé.

Â öåëîì â Ðîññèè ñòèõèéíî ñëîæèëàñü ñìåøàííàÿ, ïî-
ëèöåíòðè÷åñêàÿ ìîäåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã, íà êîòîðîì
îäíîâðåìåííî è ñ ðàâíûìè ïðàâàìè ïðèñóòñòâóþò êîììåð-
÷åñêèå áàíêè, ôîíäîâûå áèðæè è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòè-
òóòû. Ýòà ìîäåëü îòëè÷àåòñÿ îò àìåðèêàíñêîé, ãäå ñóùåñòâó-
þò ñåðüåçíûå îãðàíè÷åíèÿ ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè (â ÷àñòíîñòè, äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ).

3. Ñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Ôîíäîâàÿ áèðæà

Ñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã

Îòíîøåíèÿ, îáðàçóþùèå ñòðóêòóðó ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã, ÿâëÿþòñÿ ñëîæíûìè ïî ñîäåðæàíèþ äåÿòåëüíîñòè,
ñóáúåêòíîìó ñîñòàâó è îñîáåííîñòÿì ïðàâîâîãî ðåãóëèðî-
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âàíèÿ. Ñ ó÷åòîì ñòðóêòóðû ðûíîê öåííûõ áóìàã ìîæíî ðàç-
äåëèòü íà ïåðâè÷íûé è âòîðè÷íûé, îðãàíèçîâàííûé è íå-
îðãàíèçîâàííûé

4
.

Ïåðâîíà÷àëüíî öåííûå áóìàãè ïîÿâëÿþòñÿ íà ïåðâè÷-
íîì ðûíêå, ãäå îñóùåñòâëÿåòñÿ èõ «ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå»
â ðåçóëüòàòå ýìèññèè, òî åñòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòè äåéñòâèé
ýìèòåíòà ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã. Ýìèòåíòîì ìîãóò
áûòü þðèäè÷åñêèå ëèöà èëè îðãàíû èñïîëíèòåëüíîé âëàñ-
òè, ëèáî îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, íåñóùèå îò ñâî-
åãî èìåíè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âëàäåëüöàìè öåííûõ áóìàã
ïî îñóùåñòâëåíèþ ïðàâ, çàêðåïëåííûõ èìè (êîðïîðàöèè,
ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî, ìóíèöèïàëèòåòû).

Ïðîöåäóðà ýìèññèè âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:
- ïðèíÿòèå ýìèòåíòîì ðåøåíèÿ î âûïóñêå ýìèññèîí-

íûõ öåííûõ áóìàã;
- ðåãèñòðàöèþ âûïóñêà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
- äëÿ äîêóìåíòàðíîé ôîðìû âûïóñêà — èçãîòîâëåíèå

ñåðòèôèêàòà öåííûõ áóìàã;
- ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
- ðåãèñòðàöèþ îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà ýìèññèîííûõ

öåííûõ áóìàã. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðàçìåùåíèå ýìèññèîí-
íûõ öåííûõ áóìàã ïðîèçâîäèòñÿ ñðåäè íåîãðàíè÷åííîãî
êðóãà âëàäåëüöåâ èëè çàðàíåå èçâåñòíîãî êðóãà âëàäåëüöåâ,
÷èñëî êîòîðûõ ïðåâûøàåò 500, à òàêæå êîãäà îáùèé îáúåì
ýìèññèè ïðåâûøàåò 50 òûñ. ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû
òðóäà, ñëåäóåò òàêæå îñóùåñòâëÿòü ðåãèñòðàöèþ ïðîñïåêòà
ýìèññèè öåííûõ áóìàã.

Òîëüêî ïîñëå ðåãèñòðàöèè âûïóñêà öåííûõ áóìàã ýìè-
òåíò èìååò ïðàâî íà÷èíàòü ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåí-
íûõ áóìàã.

Ðàçìåùåíèåì öåííûõ áóìàã íàçûâàåòñÿ «îò÷óæäåíèå
ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîì ïåðâûì âëàäåëüöàì
ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê». Âëàäåëü-
öû ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ «èíâåñòîðàìè».

______________________

4 См., напр.: Л6лин В.А., Воробьев П.В. Ценные бумаги и их обращение. СПб.,
1996. С. 9—10.
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Èíâåñòîðîâ ìîæíî ðàçäåëèòü íà èíäèâèäóàëüíûõ è
èíñòèòóöèîíàëüíûõ. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå ìåæäó íèìè
çàâèñèò êàê îò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, óðîâíÿ ñáåðå-
æåíèé, òàê è îò ñîñòîÿíèÿ êðåäèòíîé ñèñòåìû. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðåîáëàäàþò èíñòèòóöèî-
íàëüíûå èíâåñòîðû. Ýòî êîììåð÷åñêèå áàíêè, ïåíñèîííûå
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, âçà-
èìíûå ôîíäû è ò. ä.

Êîììåð÷åñêèå áàíêè êàê óíèâåðñàëüíûå êðåäèòíî-ôè-
íàíñîâûå èíñòèòóòû ÿâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ
áóìàã. Â ðàçíûõ ñòðàíàõ ìåñòî, îòâîäèìîå êîììåð÷åñêèì
áàíêàì íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ðàçëè÷íî. Òåì íå ìåíåå ìîæ-
íî ñôîðìóëèðîâàòü íåêîòîðûå îáùèå ìîìåíòû âçàèìîäåé-
ñòâèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ íàöèîíàëüíûìè è ìåæäóíà-
ðîäíûìè ðûíêàìè öåííûõ áóìàã.

Ñ êîíöà 50-õ ãã. â ìèðîâîé ïðàêòèêå íàáëþäàåòñÿ àê-
òèâíîå ïðîíèêíîâåíèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã — êàê â ïðÿìîé, òàê è îïîñðåäîâàííîé ôîðìàõ. Â
òåõ ñòðàíàõ, ãäå ìåñòî êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ôîíäîâûõ
ðûíêàõ îãðàíè÷åíî çàêîíîì (ßïîíèÿ, ÑØÀ, Êàíàäà), îíè
íàõîäÿò êîñâåííûå ïóòè ó÷àñòèÿ â èíâåñòèöèîííîé è ïî-
ñðåäíè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ÷åðåç òðàñòîâûå îïåðàöèè, ñî-
òðóäíè÷åñòâî ñ áðîêåðñêèìè ôèðìàìè, êðåäèòîâàíèå èíâå-
ñòèöèîííûõ êîìïàíèé è áàíêîâ è ò. ï.

Íàèáîëåå øèðîêîå ó÷àñòèå â îïåðàöèÿõ ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè ïðèíèìàþò êîììåð÷åñêèå áàíêè Ãåðìàíèè. Çäåñü
áàíêàì çàêîíîäàòåëüíî ðàçðåøåíî îñóùåñòâëÿòü âñå âèäû
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè: îíè âûñòóïàþò ýìèòåíòàìè
(âûïóñêàÿ â îáðàùåíèå ãëàâíûì îáðàçîì îáëèãàöèè), ïî-
ñðåäíèêàìè, è, íàêîíåö, êðóïíûìè èíâåñòîðàìè.

Âî âñåõ ñòðàíàõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîõîäû êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè è èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè èãðàþò âñå áîëåå çàìåòíóþ ðîëü â ôîð-
ìèðîâàíèè ïðèáûëè.

Ðàñøèðåíèå è äèâåðñèôèêàöèÿ ôîðì ó÷àñòèÿ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðèâåëè ê îðãàíèçà-
öèè êðóïíûõ ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèõ ãðóïï âî ãëàâå ñ êîì-
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ìåð÷åñêèìè áàíêàìè, êîíöåíòðèðóþùèìè âîêðóã ñåáÿ îò-
íîñèòåëüíî ñàìîñòîÿòåëüíûå ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ:
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, áðîêåðñêèå ôèðìû, òðàñòîâûå
êîìïàíèè, êîíñóëüòàöèîííûå ôèðìû è ò. ï.

Êîììåð÷åñêèå áàíêè àêòèâèçèðóþòñÿ íà ôîíäîâîì
ðûíêå ïóòåì ñîçäàíèÿ âñåâîçìîæíûõ äî÷åðíèõ ôèíàíñîâûõ
êîìïàíèé è íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòâóÿ â äåÿòåëüíîñòè áðî-
êåðñêèõ ôèðì. Ñòðåìëåíèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ðàñøè-
ðèòü îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè ñòèìóëèðóåòñÿ, âî-ïåð-
âûõ, âûñîêîé äîõîäíîñòüþ ýòèõ îïåðàöèé, âî-âòîðûõ, îò-
íîñèòåëüíûì ñîêðàùåíèåì ñôåðû ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðÿìûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Â ðåçóëüòàòå èíòåðíà-
öèîíàëèçàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã íàöèîíàëüíûå êîììåð-
÷åñêèå áàíêè ðàñøèðÿþò îáúåìû ñâîèõ îïåðàöèé ñ èíîñò-
ðàííûìè àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè, êîòîðûå ïðèíîñÿò áàí-
êàì çíà÷èòåëüíûå ïðèáûëè, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò èãðû íà êóð-
ñîâûõ ðàçíèöàõ. Çíà÷èòåëåí îáúåì òàêèõ îïåðàöèé ó êðóï-
íûõ áàíêîâ, èìåþùèõ ìåæäóíàðîäíóþ èçâåñòíîñòü è îáëà-
äàþùèõ òåñíûìè ñâÿçÿìè ñ çàðóáåæíûìè ôèíàíñîâî-êðå-
äèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè.

Ñîçäàâàÿ ñåòü çàãðàíè÷íûõ èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêèõ
ôèëèàëîâ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé, êîììåð÷åñêèå áàíêè âû-
õîäÿò íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê öåííûõ áóìàã. Èíâåñòèöè-
îííàÿ äåÿòåëüíîñòü çàãðàíè÷íûõ ôèëèàëîâ ïðèîáðåòàåò
íàèáîëåå øèðîêèå ìàñøòàáû ó áàíêîâ òåõ ñòðàí, ãäå ñóùå-
ñòâóþò ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ áàíêîâ íà îïåðàöèè ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè.

Íîâîé ôîðìîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã ñòàëî îêàçàíèå êîíñóëüòàöèîííûõ óñ-
ëóã ïî êðóãó âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèðîâàíèåì êàïè-
òàëà â òå èëè èíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû. Êîíñóëüòàöèîííîå
îáñëóæèâàíèå îïèðàåòñÿ íà âíóòðåííþþ èíôîðìàöèîííóþ
ñèñòåìó áàíêîâ, ïîçâîëÿþùóþ ãëóáîêî àíàëèçèðîâàòü ñîîò-
íîøåíèÿ ìåæäó äîõîäàìè è ðèñêàìè ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ è
ñîñòàâëÿòü äëÿ êëèåíòîâ àëãîðèòìû ïîêóïêè è ôîðìèðîâà-
íèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñ ó÷åòîì äèíàìèêè èõ äîõîä-
íîñòè.
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Â íà÷àëå 90-õ ãã. â Ðîññèè áûëà âûáðàíà ñìåøàííàÿ ìî-
äåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã, íà êîòîðîì îäíîâðåìåííî ñ ðàâ-
íûìè ïðàâàìè ïðèñóòñòâóþò è áàíêè, è íåáàíêîâñêèå èíâå-
ñòèöèîííûå èíñòèòóòû. Ýòî åâðîïåéñêàÿ ìîäåëü äåÿòåëüíî-
ñòè óíèâåðñàëüíîãî êîììåð÷åñêîãî áàíêà íà ôîíäîâîì
ðûíêå, íå ïðåäïîëàãàþùàÿ îãðàíè÷åíèé íà îïåðàöèè ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè. Ïîäîáíàÿ ìîäåëü â íàøåé ñòðàíå íå ñôîð-
ìèðîâàëàñü, îãðàíè÷åíèÿ ñóùåñòâóþò, ïîñêîëüêó â ÷èñòîì
âèäå îíà ñâÿçàíà ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì îïåðàöèé áàíêà.
Ðèñêè áàíêà ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè íå ðàçãðà-
íè÷åíû ñ ðèñêàìè ïî êðåäèòíî-äåïîçèòíîé è ðàñ÷åòíîé
äåÿòåëüíîñòè, â òî æå âðåìÿ áàíê â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò îò ïîëîæåíèÿ äåë ó ñâîèõ êëèåíòîâ, â îáîðîò êîòî-
ðûõ âòÿíóòû çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà áàíêà (÷åðåç ó÷àñòèå â
àêöèîíåðíîì êàïèòàëå è îáëèãàöèîííûõ çàéìàõ).

Êîììåð÷åñêèå áàíêè ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ýìè-
òåíòîâ ñîáñòâåííûõ àêöèé, îáëèãàöèé, âåêñåëåé, äåïîçèò-
íûõ ñåðòèôèêàòîâ è äðóãèõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå â ðîëè
èíâåñòîðîâ, ïðèîáðåòàÿ öåííûå áóìàãè çà ñâîé ñ÷åò, è, íà-
êîíåö, áàíêè èìåþò ïðàâî ïðîâîäèòü ïîñðåäíè÷åñêèå îïå-
ðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïîëó÷àÿ çà ýòî êîìèññèîííîå
âîçíàãðàæäåíèå.

Íàèáîëåå ðàçðàáîòàíû â ìåòîäè÷åñêîì îòíîøåíèè è
íàèáîëåå ðåãëàìåíòèðîâàíû îïåðàöèè êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ ïî ýìèññèè ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Èíâåñòèöèîí-
íàÿ è ïîñðåäíè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü ìåíåå ðåãëàìåíòèðîâà-
íà. Òåì íå ìåíåå ïî âñåì ýòèì íàïðàâëåíèÿì áàíêè ïðîÿâ-
ëÿþò ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâóþ àêòèâíîñòü.

Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè âûïóñêà àêöèé â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå ïîãëîùå-
íèÿ è íåîáõîäèìîñòü ñíèæåíèÿ äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â
ñîâîêóïíîì êàïèòàëå êîðïîðàöèé. Ïåðâàÿ ïðè÷èíà ýìèññèè
íîâûõ àêöèé — ïîãëîùåíèå (ñëèÿíèå) êîìïàíèé. Ïîãëîùå-
íèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ â ôîðìå îáìåíà àêöèé ïîãëîùàåìûõ
êîìïàíèé íà àêöèè ïîãëîùàþùèõ. Ïîãëîùàþùèå êîìïàíèè
àêòèâíî âûõîäÿò íà ïåðâè÷íûé ðûíîê öåííûõ áóìàã, ïðî-
èçâîäÿ ýìèññèþ íîâûõ àêöèé.
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Âòîðàÿ ïðè÷èíà âûõîäà ñîâðåìåííûõ êîðïîðàöèé íà
ðûíîê öåííûõ áóìàã — íåîáõîäèìîñòü óìåíüøåíèÿ äîëè
çàåìíîãî êàïèòàëà â ñîâîêóïíîì êàïèòàëå êîðïîðàöèé.

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñîáñòâåííûì
è çàåìíûì êàïèòàëîì óñòàíàâëèâàåòñÿ çàêîíîì. Îäíàêî, íå-
çàâèñèìî îò íàëè÷èÿ çàêîíà, â êàæäîé ñòðàíå èìååòñÿ ÷åò-
êîå ïðåäñòàâëåíèå î ïðåäåëüíûõ ðàçìåðàõ çàåìíûõ ñðåäñòâ.
Ïåðåõîä çà ýòó ãðàíü ñîïðÿæåí ñî çíà÷èòåëüíûì ðèñêîì äëÿ
êîìïàíèè â öåëîì è åå àêöèîíåðîâ. Â ýòîé ñèòóàöèè êîðïî-
ðàöèÿ ðåãóëèðóåò ñòðóêòóðó ñâîåãî êàïèòàëà ïóòåì ýìèññèè
íîâûõ àêöèé, çàìåùàÿ èìè ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, ýìèññèÿ íîâûõ àêöèé íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
î÷åíü íåçíà÷èòåëüíà è íå âñåãäà ñâÿçàíà ñ ìîáèëèçàöèåé
ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðîèñõîäèò íå
òîëüêî óìåíüøåíèå ìàñøòàáîâ ïåðâè÷íîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã, íî ïàðàëëåëüíî èäåò ñíèæåíèå åãî ðîëè ðåãóëÿòîðà
èíâåñòèöèé è ýêîíîìèêè â öåëîì.

Â Ðîññèè ðûíîê öåííûõ áóìàã íàõîäèòñÿ íà ýòàïå ñâî-
åãî ñòàíîâëåíèÿ. Â óñëîâèÿõ ìàññîâîãî àêöèîíèðîâàíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ñîçäàíèÿ íîâûõ àêöèîíåðíûõ
ñòðóêòóð, êîòîðûå îñòðî íóæäàþòñÿ â ñðåäñòâàõ äëÿ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ïîñòîÿííîãî çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ ãîñóäàð-
ñòâîì, ïåðâè÷íûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ñåãìåíòîì
ðûíêà öåííûõ áóìàã

5
.

Îäíàêî â ñèëó ñëàáîãî ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé,
èíôëÿöèè, îáùåé íåóñòîé÷èâîñòè ïåðâè÷íûé ðûíîê Ðîñ-
ñèè íå âûïîëíÿåò ñåãîäíÿ ôóíêöèé ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè.

Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà ïåðâè÷íîì ðûíêå îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ â äâóõ ôîðìàõ:

1) ïóòåì ïðÿìîãî îáðàùåíèÿ ê èíâåñòîðàì;
2) ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ.

______________________

5 См.: Проблемы развити6 рынка ценных бумаг в России // Экономика и жизнь.
1995. № 35; Назарова Л. Кнут не помог // Экономика и жизнь. 1995. № 36.
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Îñîáåííîñòü ðûíêà ðàçâèòûõ ñòðàí — ðàçìåùåíèå öåí-
íûõ áóìàã ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ, ðîëü êîòîðûõ âûïîëíÿþò
èíâåñòèöèîííûå áàíêè. Âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó êîìïàíè-
åé-ýìèòåíòîì è èíâåñòèöèîííûì áàíêîì ñòðîÿòñÿ íà îñíî-
âå ýìèññèîííîãî ñîãëàøåíèÿ. Èíâåñòèöèîííûå áàíêè ñî-
âìåñòíî ñ êîìïàíèåé-ýìèòåíòîì îïðåäåëÿþò óñëîâèÿ ýìèñ-
ñèè, íà÷èíàÿ ñ ñóììû êàïèòàëà è êîí÷àÿ ñðîêàìè è ñïîñî-
áîì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, è îñóùåñòâëÿþò èõ íåïîñ-
ðåäñòâåííîå ðàçìåùåíèå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýìèññèîííûì ñîãëàøåíèåì èíâåñòè-
öèîííûé áàíê ðàçìåùàåò öåííûå áóìàãè ëèáî â êà÷åñòâå
ïîêóïàòåëÿ, ëèáî â êà÷åñòâå àãåíòà. Îáû÷íî îí çàêóïàåò âåñü
âûïóñê, òî åñòü ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ôèíàíñîâóþ îòâåòñòâåí-
íîñòü çà âåñü âûïóñê (àíäåððàéòèíã). Ðåæå èíâåñòèöèîííûå
áàíêè äåéñòâóþò â êà÷åñòâå àãåíòà. Ïðè ýòîì èõ ðîëü ëèáî
ìîæåò îãðàíè÷èâàòüñÿ êîìèññèîííûìè ôóíêöèÿìè, ëèáî
îíè áåðóò íà ñåáÿ îáÿçàííîñòè ãàðàíòà ðàçìåùåíèÿ âûïóñ-
êà è â ñëó÷àå íåâîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè áóìàã â ïðåäåëàõ
óñòàíîâëåííîãî ñðîêà äîëæíû ïðèîáðåñòè èõ çà ñâîé ñ÷åò.

Íåçàâèñèìî îò ôóíêöèé èíâåñòèöèîííîãî áàíêà ïî
ýìèññèîííîìó ñîãëàøåíèþ åãî îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ÿâ-
ëÿåòñÿ «îãîâîðêà î âûõîäå ñ ðûíêà». Îíà ïîçâîëÿåò àííóëè-
ðîâàòü ñîãëàøåíèå â ñëó÷àå êðàéíå íåáëàãîïðèÿòíîãî ðàç-
âèòèÿ ñîáûòèé íà ðûíêå (ïî íå çàâèñÿùèì îò ñòîðîí ïðè-
÷èíàì).

Åñëè íîâûé âûïóñê áóìàã ýìèòåíòà îêàçûâàåòñÿ ñëèø-
êîì áîëüøèì äëÿ èíâåñòèöèîííîãî áàíêà, îí îáðàùàåòñÿ ê
äðóãèì èíâåñòèöèîííûì áàíêàì ñ öåëüþ ñôîðìèðîâàòü
«ýìèññèîííûé ñèíäèêàò» è îáúåäèíèòü óñèëèÿ ïî ðàçìåùå-
íèþ âûïóñêà. Ýìèññèîííûå ñèíäèêàòû ìîãóò äåéñòâîâàòü ïî
ïðèíöèïó «ðàçäåëüíîãî ñ÷åòà», â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì âñå
ó÷àñòíèêè ñèíäèêàòà íåñóò îòâåòñòâåííîñòü â ïðåäåëàõ ñâî-
åãî ó÷àñòèÿ â ñèíäèêàòå è âûäåëåííîé èì äîëè âûïóñêà è ïî
ïðèíöèïó «íåðàçäåëüíîãî ñ÷åòà», îçíà÷àþùåìó, ÷òî ó÷àñò-
íèêè ñèíäèêàòà íåñóò êîëëåêòèâíóþ, ñîâìåñòíóþ îòâåò-
ñòâåííîñòü çà ðàçìåùåíèå âñåãî âûïóñêà, ïðîïîðöèîíàëü-
íî ðàçìåðó ñâîåãî ó÷àñòèÿ â ñèíäèêàòå. Íàèáîëåå ðàñïðîñò-
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ðàíåí ïðèíöèï «ðàçäåëüíîãî ñ÷åòà».
Äëÿ ðåàëèçàöèè íîâîãî âûïóñêà «ýìèññèîííûé ñèíäè-

êàò» ìîæåò ñôîðìèðîâàòü ñïåöèàëüíóþ «ãðóïïó ïî ïðîäà-
æå», ñîñòîÿùóþ èç êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå â ñîîò-
âåòñòâèè ñî ñâîèì ñòàòóñîì ìîãóò âåñòè îïåðàöèè êóïëè-
ïðîäàæè öåííûõ áóìàã. ×ëåíû òàêîé ãðóïïû íå ïðèíèìàþò
íà ñåáÿ íèêàêîé ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè, íî áåðóò îáÿ-
çàòåëüñòâî ïðîäàòü îïðåäåëåííóþ äîëþ âûïóñêà, ïîëó÷àÿ
êîìèññèîííûå èëè ìàðæó.

Íåçàâèñèìî îò ôîðìû ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã —
ïóòåì ïðÿìîãî îáðàùåíèÿ ê èíâåñòîðàì èëè ÷åðåç ïîñðåä-
íèêà — ïîäãîòîâêà íîâîãî âûïóñêà âñåãäà âêëþ÷àåò ðÿä ýòà-
ïîâ.

I. Ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà ñïåöèàëüíî óïîëíîìî÷åííûì
äëÿ ýòîãî ïðàâèòåëüñòâåííûì îðãàíîì. Îíà ïðîèçâîäèòñÿ
íà îñíîâå çàÿâëåíèÿ íà ðåãèñòðàöèþ, õàðàêòåðèçóþùåãî âñå
îñíîâíûå óñëîâèÿ âûïóñêà.

II. Ïåðèîä îñòûâàíèÿ. Â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà ïðîâî-
äèòñÿ ïðîâåðêà çàÿâëåíèÿ. Ýìèòåíò æå èñïîëüçóåò åãî äëÿ
ïóáëèêàöèè ïðåäâàðèòåëüíûõ ïðîñïåêòîâ ýìèññèè, äàþùèõ
íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ, äëÿ îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè âûïóñêà. Ïî ýòèì ïðîñïåêòàì ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû
ìîãóò íàïðàâèòü ýìèòåíòó ïèñüìî î ñâîåé çàèíòåðåñîâàí-
íîñòè â äàííûõ áóìàãàõ.

III. Ýòàï ïðåäýìèññèîííîãî ñîâåùàíèÿ, íà êîòîðîì âû-
âåðÿåòñÿ çàÿâëåíèå î ðåãèñòðàöèè è îïðåäåëÿåòñÿ îêîí÷à-
òåëüíûé ïðîñïåêò ýìèññèè. Åñëè âûïóñê ðàçìåùàåòñÿ ÷åðåç
ïîñðåäíèêîâ, îáñóæäàþòñÿ îêîí÷àòåëüíûå óñëîâèÿ êîíòðàê-
òà ìåæäó ýìèòåíòîì è áàíêîì.

IV. Ïåðèîä íåïîñðåäñòâåííîé ðåàëèçàöèè íîâûõ âûïóñ-
êîâ. Îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ ïåðâè÷íîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã â Ðîññèè çàêëàäûâàëèñü â õîäå ïðèâàòèçàöèè
(àêöèîíèðîâàíèÿ) ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ñîçäàíèÿ íîâûõ êîììåð÷åñêèõ ñòðóêòóð. Ïåðâè÷-
íûé ðûíîê âêëþ÷àåò êîíñòðóèðîâàíèå ýìèòåíòîì íîâîãî
âûïóñêà öåííûõ áóìàã è åãî ðàçìåùåíèå ñðåäè èíâåñòîðîâ.
Àêöèè è äðóãèå öåííûå áóìàãè àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ìî-
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æåò ðàçìåùàòü ïîñðåäñòâîì îòêðûòîé è çàêðûòîé ïîäïèñ-
êè. Ïðè ýòîì çàêðûòîå îáùåñòâî ìîæåò èñïîëüçîâàòü òîëü-
êî ñïîñîá çàêðûòîé ïîäïèñêè, à îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îá-
ùåñòâî ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò ñïîñîá ðàçìåùåíèÿ ñâî-
èõ àêöèé ëèáî â óñòàâå, ëèáî ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ è,
êàê ïðàâèëî, ïðèìåíÿåò îòêðûòóþ ïîäïèñêó íà ñâîè àêöèè.

Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà
ðûíêå ÐÔ ÿâëÿåòñÿ ðåãèñòðàöèÿ èõ âûïóñêà. Êàê óæå îòìå-
÷àëîñü, åñëè öåííûå áóìàãè ðàçìåùàþòñÿ â ôîðìå îòêðû-
òîé ïîäïèñêè èëè ÷èñëî âëàäåëüöåâ çàêðûòîãî îáùåñòâà
áîëåå 500, à îáùèé îáúåì ýìèññèè ïðåâûøàåò 50 òûñ. ìè-
íèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà, íàðÿäó ñ ðåãèñòðàöèåé
âûïóñêà öåííûõ áóìàã íåîáõîäèìà ðåãèñòðàöèÿ ïðîñïåêòà
ýìèññèè. Êàæäîìó âûïóñêó öåííûõ áóìàã ïðèñâàèâàåòñÿ ñâîé
ðåãèñòðàöèîííûé íîìåð. Ê âûïóñêó è îáðàùåíèþ íà òåððè-
òîðèè ÐÔ äîïóñêàþòñÿ òîëüêî àêöèè, ïðîøåäøèå ãîñóäàð-
ñòâåííóþ ðåãèñòðàöèþ.

Ýìèòåíòû, ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, ïðîèçâîäÿùèå ïî ñîãëàøåíèþ ñ ýìèòåíòîì ïðî-
äàæó öåííûõ áóìàã èõ ïåðâûì âëàäåëüöàì, îáÿçàíû îáåñïå-
÷èòü êàæäîìó ïîêóïàòåëþ âîçìîæíîñòü îçíàêîìëåíèÿ ñ óñ-
ëîâèÿìè ïðîäàæè è ïðîñïåêòîì ýìèññèè äî ìîìåíòà ïîêóï-
êè ýòèõ áóìàã è îïóáëèêîâàòü óâåäîìëåíèå î ïîðÿäêå ðàñ-
êðûòèÿ èíôîðìàöèè â ïåðèîäè÷åñêîé ïå÷àòè

6
.

Ïðîñïåêò ýìèññèè ñîäåðæèò äàííûå î ñàìîì ýìèòåí-
òå, åãî ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè, ïðåäëàãàåìûõ ê ïðîäàæå
öåííûõ áóìàãàõ, îáùåì îáúåìå âûïóñêà, êîëè÷åñòâå öåííûõ
áóìàã â âûïóñêå, ïðîöåäóðå è ïîðÿäêå èõ âûïóñêà è äðóãóþ
èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ìîæåò ïîâëèÿòü íà ðåøåíèå î ïîêóï-
êå öåííûõ áóìàã èëè îá îòêàçå îò òàêîé ïîêóïêè.

Ýìèòåíò è ïðîôåññèîíàëû ðûíêà îáÿçàíû îáåñïå÷èòü
ïåðâûì âëàäåëüöàì àêöèé ðàâíûå öåíîâûå óñëîâèÿ äëÿ ïðè-
îáðåòåíèÿ àêöèé. Ðåàëèçàöèÿ àêöèé äîëæíà îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, íî íå íèæå èõ íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè. Òîëüêî ó÷ðåäèòåëÿì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè
______________________

6 См.: ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Российска6 газета. 1996. 25 апр.
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åãî ó÷ðåæäåíèè ðàçðåøàåòñÿ îïëàòà àêöèé ïî íîìèíàëó.
Â öåëÿõ çàùèòû èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ âûáîðî÷íî ïðî-

âåðÿþòñÿ ïðåäñòàâëÿåìûå â ïðîñïåêòàõ ýìèññèé ñâåäåíèÿ.
Â ñëó÷àÿõ, êîãäà ýìèòåíòû óêàçûâàþò â ïðîñïåêòàõ ýìèññèè
íåäîñòîâåðíûå èëè íåïîëíûå ñâåäåíèÿ, à òàêæå íàðóøàþò â
ïðîöåññå âûïóñêà òðåáîâàíèÿ äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, âûïóñêè öåííûõ áóìàã îáúÿâëÿþòñÿ íåñîñòîÿâøèìèñÿ
è ýìèòåíòàì îòêàçûâàåòñÿ â èõ ðåãèñòðàöèè.

Ïîñëå òîãî êàê àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïðåäñòàâèëî âñå
äîêóìåíòû, íåîáõîäèìûå äëÿ ðåãèñòðàöèè âûïóñêà öåííûõ
áóìàã è ïðîñïåêòà ýìèññèè, â ñîîòâåòñòâóþùèé ðåãèñòðè-
ðóþùèé îðãàí, ýìèòåíò ïðèñòóïàåò ê ïîäïèñêå íà àêöèè. Â
ïðàêòèêå íàøåé ñòðàíû â êà÷åñòâå ïîäïèñêè èñïîëüçóþòñÿ
ïîäïèñíûå ëèñòû, ãäå ñîäåðæèòñÿ èíôîðìàöèÿ î ïîêóïàòå-
ëå è îïðåäåëåíî êîëè÷åñòâî ïðèîáðåòàåìûõ èì àêöèé. Ïîä-
ïèñíûå ëèñòû îñòàþòñÿ ó ýìèòåíòà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòåïå-
íè çàèíòåðåñîâàííîñòè èíâåñòîðîâ â ïðèîáðåòåíèè åãî öåí-
íûõ áóìàã. Îòðûâíûå òàëîíû (êóïîíû) ïîäïèñíûõ ëèñòîâ
ïåðåäàþòñÿ ïîäïèñ÷èêàì è ïîñëå ðåãèñòðàöèè âûïóñêà è
ïîëíîé îïëàòû êóïîíà îáìåíèâàþòñÿ íà àêöèè.

Ïåðâè÷íàÿ ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã íà ðîññèéñêîì ðûí-
êå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ýìèòåíòàìè ëèáî ñàìîñòîÿòåëüíî,
ëèáî ïðè ïîìîùè ôèðìû ïîñðåäíèêà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ïðî-
ôåññèîíàëîì ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Êîãäà ðàçìåùåíèå ïðîèñõîäèò ñ ïîìîùüþ ïîñðåäíè-
÷åñêîé ôèðìû, ìåæäó ýìèòåíòîì è ôèðìîé âîçìîæíû äâà
âàðèàíòà âçàèìîîòíîøåíèé. Â ïåðâîì ñëó÷àå ôèðìà-ïî-
ñðåäíèê ïðèíèìàåò öåííûå áóìàãè íà êîìèññèþ è òîãäà åå
ðîëü ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òîáû ïðèëîæèòü ìàêñèìóì óñèëèé äëÿ
ïðîäàæè öåííûõ áóìàã. Ðèñê îñòàåòñÿ íà êîìïàíèè-ýìèòåí-
òå, âûïóñêàþùåé àêöèè, à ôèðìà-ïîñðåäíèê ïîëó÷àåò êîìèñ-
ñèîííîå âîçíàãðàæäåíèå çà ðåàëèçîâàííîå êîëè÷åñòâî àê-
öèé. Âî âòîðîì âàðèàíòå ïîñðåäíè÷åñêàÿ ôèðìà ïðîâîäèò
îïåðàöèè ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã çà ñâîé ñ÷åò. Îíà
âûêóïàåò ó ýìèòåíòà âåñü îáúåì âûïóñêàåìûõ àêöèé ïî îä-
íîé öåíå è ïåðåïðîäàåò â ðîçíèöó èíâåñòîðàì ïî äðóãîé,
íåìíîãî ïðåâûøàþùåé ïåðâîíà÷àëüíóþ. Ïðè ýòîì ôèðìà,
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âûêóïàþùàÿ àêöèè ó ýìèòåíòà è áåðóùàÿ íà ñåáÿ ðèñê, ñâÿ-
çàííûé ñ èõ ðåàëèçàöèåé, ñòàíîâèòñÿ àíäåððàéòåðîì.

Â ïðàêòèêå íàøåé ñòðàíû øèðîêî ðàñïðîñòðàíåí ñïî-
ñîá ðàçìåùåíèÿ àêöèé «ñâîèìè ñèëàìè». Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ñ
îäíîé ñòîðîíû, òåì, ÷òî ðóêîâîäèòåëè ìíîãèõ àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ óâåðåíû â òîì, ÷òî ñïðàâÿòñÿ ñ ýòîé çàäà÷åé áåç
ïîìîùè ïîñðåäíèêà è ñîõðàíÿò ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÷èñëî áðîêåðñêèõ è äèëåðñêèõ
ôèðì, óìåþùèõ ïðîôåññèîíàëüíî îðãàíèçîâàòü ïåðâè÷íîå
ðàçìåùåíèå àêöèé, åùå íåäîñòàòî÷íî, à èõ ñðåäñòâà íåçíà-
÷èòåëüíû.

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäóñìàòðèâàåò âîç-
ìîæíîñòü ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé è ïîñðåäñòâîì
ýìèññèîííîãî ñèíäèêàòà; ïóòåì ïóáëè÷íîãî îáúÿâëåíèÿ î
ïîäïèñêå íà öåííûå áóìàãè ñ àóêöèîíà íà îñíîâå êîíêóðñà
çàÿâîê; ïóòåì ðàçìåùåíèÿ áóìàã ÷åðåç îðãàíèçîâàííûé ôîí-
äîâûé ðûíîê (áèðæó). Ýìèññèîííûé ñèíäèêàò ôîðìèðóåò-
ñÿ ïîñëå òîãî, êàê îïðåäåëåí ïîðÿäîê ðàçìåùåíèÿ öåííûõ
áóìàã, è ãëàâíîé öåëüþ åãî ñîçäàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëå-
íèå îòâåòñòâåííîñòè ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã íà íå-
ñêîëüêî ïîñðåäíè÷åñêèõ ôèðì, à òàêæå ïðîâåäåíèå ïåðâî-
íà÷àëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ìàêñèìàëüíî êîðîòêèå ñðîêè. Â
çàâèñèìîñòè îò ïðèíÿòûõ íà ñåáÿ ôóíêöèé ÷ëåíû ýìèññè-
îííîãî ñèíäèêàòà äåëÿòñÿ íà ôèðìó-ìåíåäæåðà, àíäåððàé-
òåðà è òîðãîâûõ àãåíòîâ. Âñÿ äåÿòåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ ýìèñ-
ñèîííîãî ñèíäèêàòà íàïðàâëåíà íà ñîäåéñòâèå óñïåøíîìó
ïåðâîíà÷àëüíîìó ïóáëè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ öåííûõ áóìàã.

Òàêèì îáðàçîì, íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ïîñðåäñòâîì ðàç-
ìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå èíâå-
ñòèöèé äëÿ ðåàëèçàöèè öåëåé ýìèòåíòà.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê öåííûõ áóìàã ïðåäïîëàãàåò îáÿçà-
òåëüíîå ñóùåñòâîâàíèå âòîðè÷íîãî ðûíêà. Áîëåå òîãî, ñó-
ùåñòâîâàíèå ïåðâè÷íîãî ðûíêà â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ âòî-
ðè÷íîãî ðûíêà ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî.

Ïîñëåäóþùèå îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè ñîâåðøà-
þòñÿ íà «âòîðè÷íîì» ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïóòåì çàêëþ÷å-
íèÿ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê, âëåêóùèõ ïåðåõîä ïðàâ
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ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè îò ïåðâîíà÷àëüíûõ âëà-
äåëüöåâ ê íîâûì ïðîèñõîäèò «îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã» íà
ôîíäîâîì ðûíêå. Îïåðàöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå ïðîèñõî-
äÿò áåç ó÷àñòèÿ ýìèòåíòà ïî îáùèì ïðàâèëàì ïåðåäà÷è ïðàâ
íà öåííûå áóìàãè ñ íåêîòîðûìè îñîáåííîñòÿìè

7
.

Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè îðãàíèçàöèè ðûíêà öåííûõ
áóìàã ñëåäóåò ðàçëè÷àòü îðãàíèçîâàííûé è íåîðãàíèçîâàí-
íûé («óëè÷íûé») ðûíîê öåííûõ áóìàã. Îðãàíèçîâàííûé
ðûíîê îáðàçóþò îòíîøåíèÿ â õîäå îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè ñ öåííûìè áóìàãàìè íà ôîíäîâûõ áèðæàõ (â ôîíäî-
âûõ îòäåëàõ òîâàðíûõ è âàëþòíûõ áèðæ) è ñ ó÷àñòèåì äðó-
ãèõ îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îðãà-
íèçàòîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ïðî-
ôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿ-
þùèé îðãàíèçàöèþ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, òî åñòü
äåÿòåëüíîñòü ïî ïðåäîñòàâëåíèþ óñëóã, íåïîñðåäñòâåííî
ñïîñîáñòâóþùèõ çàêëþ÷åíèþ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê
ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã. Îòíîøåíèÿ, âîçíèêàþùèå áåç ó÷àñòèÿ îðãàíèçàòîðîâ
òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè, îáðàçóþò òàê íàçûâàåìûé «íå-
îðãàíèçîâàííûé» ðûíîê öåííûõ áóìàã, êîòîðûé íå ÿâëÿåò-
ñÿ ñòèõèéíûì. Äåëî â òîì, ÷òî êðîìå ýìèòåíòà è èíâåñòîðà
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íàðÿäó ñ ïðîôåññèîíàëüíûìè îðãà-
íèçàòîðàìè òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè äåéñòâóþò äðóãèå
ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã (ðååñò-
ðîäåðæàòåëè, äåïîçèòàðèè è êëèðèíãîâûå îðãàíèçàöèè,
áðîêåðû, äèëåðû è äîâåðèòåëüíûå óïðàâëÿþùèå), à òàêæå
îñóùåñòâëÿþòñÿ ìåðû ïî åãî íåïîñðåäñòâåííîìó ãîñóäàð-
ñòâåííîìó ðåãóëèðîâàíèþ.

Ñóùåñòâóþò äâå îñíîâíûå îðãàíèçàöèîííûå ðàçíîâèä-
íîñòè âòîðè÷íûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, îðãàíèçîâàííûé —
áèðæåâîé è íåîðãàíèçîâàííûé — âíåáèðæåâîé. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, è òîò è äðóãîé ïðèíèìàþò ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû îðãà-
íèçàöèè.

______________________

7 См.: ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Российска6 газета. 1996. 25 апр.



31

Íàèáîëåå ïðîñòîé ôîðìîé îðãàíèçàöèè ôîíäîâîé
òîðãîâëè âûñòóïàåò ñòèõèéíûé ðûíîê. Çäåñü ïðîäàâöû è
ïîêóïàòåëè, îáùàÿñü ìåæäó ñîáîé, îïðåäåëÿþò óðîâåíü
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà òå èëè èíûå öåííûå áóìàãè è çàê-
ëþ÷àþò ñäåëêè íåïîñðåäñòâåííî äðóã ñ äðóãîì. Çàêëþ÷åíèå
ñäåëêè íà ñòèõèéíîì ðûíêå çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî óäà÷-
íî ñëó÷àé ñâîäèò ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé, à óñëîâèÿ ñîâåð-
øåíèÿ ðàçíûõ òîðãîâûõ îïåðàöèé ìîãóò ñóùåñòâåííî ðàç-
ëè÷àòüñÿ äàæå òîãäà, êîãäà îíè ïðîèñõîäÿò â îäèí è òîò æå
ìîìåíò. Äëÿ ñòèõèéíîãî ðûíêà õàðàêòåðíî îòñóòñòâèå åäè-
íîãî êóðñà öåííûõ áóìàã è âñåîáúåìëþùåé èíôîðìàöèè î
ðûíêå, à òàêæå ìíîæåñòâî òðåéäåðîâ.

Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ñòèõèéíûå ôîíäîâûå ðûíêè îðãà-
íèçóþòñÿ (ïðèìåð: Àìåðèêàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà â Íüþ-
Éîðêå — îðãàíèçîâàííûé ñòèõèéíûé ðûíîê) ëèáî óñòóïà-
þò ìåñòî äðóãèì ôîðìàì îðãàíèçàöèè òîðãîâëè öåííûìè
áóìàãàìè. Îäíà èç òàêèõ ôîðì — ïðîñòûå àóêöèîííûå ðûí-
êè. Ïîñðåäñòâîì ïðîñòûõ àóêöèîíîâ ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ
êðàòêîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëü-
ñòâà, ôóíêöèîíèðóþò èíâåñòèöèîííûå òîðãè, îðãàíèçóåìûå
ôîíäîì èìóùåñòâà.

Ïîìèìî ïðîñòûõ àóêöèîíîâ, íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ ñèñòåìû äâîéíîé àóêöèîííîé òîðãîâëè
â ôîðìå îíêîëüíûõ ðûíêîâ ëèáî â âèäå íåïðåðûâíûõ àóê-
öèîíîâ. Â òàêèõ ñèñòåìàõ ñîðåâíóþòñÿ íå òîëüêî ïîêóïàòå-
ëè — çà ïðàâî ïðèîáðåñòè öåííûå áóìàãè, íî è ïðîäàâöû —
çà ïðàâî ðåàëèçîâàòü èõ.

Ëèöåíçèðîâàíèå òåõ, êòî òîðãóåò öåííûìè áóìàãàìè
èëè êîíñóëüòèðóåò èíâåñòîðîâ, íåîáõîäèìî äëÿ èõ äåÿòåëü-
íîñòè. Â õîäå ëèöåíçèðîâàíèÿ, âî-ïåðâûõ, âûÿñíÿåòñÿ ïðî-
ôåññèîíàëüíàÿ ïðèãîäíîñòü ôèðìû è åå ñîòðóäíèêîâ; âî-
âòîðûõ, åå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, äîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ, óñòàíàâëèâàþòñÿ íîðìàòèâíûå ïîêàçàòåëè, îã-
ðàíè÷èâàþùèå ðûíêè ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè.
Çàêîíîì óñòàíàâëèâàþòñÿ òàêæå óñëîâèÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðî-
ôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, âî
ìíîãîì áàçèðóþùèåñÿ íà íåäîïóùåíèè åå ìîíîïîëèçàöèè.
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Ïðè èñêàæåíèè òåêóùåé îò÷åòíîñòè, íàðóøåíèè Ïðàâèë
âåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ñîîòâåòñòâóþùàÿ
ëèöåíçèÿ ìîæåò áûòü èçúÿòà è èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü ôèðìû ïðèîñòàíîâëåíà.

Âíåáèðæåâîé îáîðîò âîçíèêàåò êàê àëüòåðíàòèâà áèð-
æå. Ìíîãèå êîìïàíèè íå ìîãëè âûõîäèòü íà áèðæó, òàê êàê
èõ ïîêàçàòåëè íå ñîîòâåòñòâîâàëè òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿ-
åìûì äëÿ èõ ðåãèñòðàöèè íà áèðæå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âî
âíåáèðæåâîì îáîðîòå îáðàùàåòñÿ ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü
âñåõ öåííûõ áóìàã. Ýòî àêöèè íåáîëüøèõ ôèðì, äåéñòâóþ-
ùèõ â òðàäèöèîííûõ îòðàñëÿõ, àêöèè êðóïíûõ êîìïàíèé,
ó÷ðåæäàåìûõ â íîâåéøèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè, ïîòåíöèàëü-
íî ñïîñîáíûõ ïðåâðàòèòüñÿ â êðóïíåéøèå êîðïîðàöèè, öåí-
íûå áóìàãè êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ, òðàäèöèîííî îãðàíè÷è-
âàþùèõ ñôåðó îáðàùåíèÿ ñâîèõ öåííûõ áóìàã âíåáèðæå-
âûì îáîðîòîì, ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå öåííûå
áóìàãè, íîâûå âûïóñêè àêöèé.

Òîðãîâëþ âî âíåáèðæåâîì îáîðîòå âåäóò ñïåöèàëèñòû:
áðîêåðñêèå è äèëåðñêèå êîìïàíèè, ÷àñòî ñîâìåùàþùèå
ñâîè ôóíêöèè. Âî âíåáèðæåâîì îáîðîòå îòñóòñòâóåò åäèíûé
ôèçè÷åñêèé öåíòð äëÿ âûïîëíåíèÿ îïåðàöèé, è ñäåëêè êóï-
ëè-ïðîäàæè îñóùåñòâëÿþòñÿ ÷åðåç òåëåôîííûå è êîìïüþ-
òåðíûå ñåòè. Öåíû óñòàíàâëèâàþòñÿ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ, ïî
ïðàâèëàì, ðåãóëèðóþùèì âíåáèðæåâîé îáîðîò, êîòîðûå
âñåãäà ìåíåå æåñòêè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðàâèëàìè òîðãîâëè,
äåéñòâóþùèìè íà áèðæå.

Îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãà-
ìè âî âíåáèðæåâîì îáîðîòå íîñèò ñòèõèéíûé õàðàêòåð.
Âíåáèðæåâîé îáîðîò èìååò ñâîþ îðãàíèçàöèîííóþ ñèñòå-
ìó. Â ÑØÀ îñíîâîé âíåáèðæåâîãî îáîðîòà ÿâëÿåòñÿ ÍÀÑÄÀÊ,
ñîçäàííàÿ íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèåé ôîíäîâûõ ëèäåðîâ è
ïðåäñòàâëÿþùàÿ êîììóíèêàöèîííóþ ñèñòåìó, ïîçâîëÿþ-
ùóþ ïðîïóñêàòü ïî ñâîèì êàíàëàì ñäåëêè ñ ìèëëèàðäàìè
àêöèé. ×ëåíñòâî â ÍÀÑÄÀÊ òðåáóåò îáÿçàòåëüíîé ðåãèñòðà-
öèè êîìïàíèÿìè ñâîèõ öåííûõ áóìàã ñîãëàñíî äåéñòâóþ-
ùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó è èõ ñîîòâåòñòâèÿ îïðåäåëåííûì
òðåáîâàíèÿì ïî ñóììå àêòèâîâ, ïðèáûëè, êîëè÷åñòâó àêöè-
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îíåðîâ, êîëè÷åñòâó ðàçìåùåííûõ àêöèé, èõ êóðñó è ò. ä.
Â Ðîññèè îðãàíèçàöèîííûì öåíòðîì âíåáèðæåâîãî

îáîðîòà ñëóæèò Ðîññèéñêàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà, îáúåäèíÿþ-
ùàÿ áðîêåðñêî-äèëåðñêèå êîìïàíèè öåíòðàëüíîãî ðåãèî-
íà è ñåâåðî-çàïàäà.

Òàêèì îáðàçîì, âòîðè÷íûé ðûíîê, â îòëè÷èå îò ïåðâè÷-
íîãî, íå âëèÿåò íà ðàçìåðû èíâåñòèöèé è íàêîïëåíèé â ñòðà-
íå. Îí îáåñïå÷èâàåò ëèøü ïîñòîÿííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå
óæå àêêóìóëèðîâàííûõ ÷åðåç ïåðâè÷íûé ðûíîê äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâåííîé æèç-
íè.

Âòîðè÷íûé ðûíîê îáåñïå÷èâàåò ëèêâèäíîñòü öåííûõ
áóìàã, âîçìîæíîñòü èõ ðåàëèçàöèè ïî ïðèåìëåìîìó êóðñó è
òåì ñàìûì ñîçäàåò áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ èõ ïåðâè÷-
íîãî ðàçìåùåíèÿ. Âîçìîæíîñòü â ëþáîé ìîìåíò ïðåâðàòèòü
öåííûå áóìàãè â ôîðìó íàëè÷íûõ äåíåã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
îáÿçàòåëüíîå óñëîâèå èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â öåííûå áó-
ìàãè, èáî èñòî÷íèê èíâåñòèðóåìîãî ññóäíîãî êàïèòàëà —
âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå êàïèòàëû è ñðåäñòâà, êîòî-
ðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû òîëüêî â ñîîòâåòñòâèè ñ îñ-
íîâíûìè ïðèíöèïàìè êðåäèòà.

Âòîðè÷íûé ðûíîê öåííûõ áóìàã, êîíöåíòðèðóÿ ñïðîñ
è ïðåäëîæåíèå îáðàùàþùèõñÿ öåííûõ áóìàã, ôîðìèðóåò
òîò ðàâíîâåñíûé êóðñ, ïî êîòîðîìó ïðîäàâöû ñîãëàñíû ïðî-
äàòü, à ïîêóïàòåëè — êóïèòü öåííûå áóìàãè. Ëèêâèäíûé ðû-
íîê õàðàêòåðèçóåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì ðàçðûâîì ìåæäó öå-
íîé ïðîäàâöà è öåíîé ïîêóïàòåëÿ, íåáîëüøèìè êîëåáàíèÿ-
ìè öåí îò ñäåëêè ê ñäåëêå. Áîëåå òîãî, ëèêâèäíîñòü ðûíêà
òåì âûøå, ÷åì áîëüøå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ïðîäàæè è âîçìîæ-
íîñòü îïåðàòèâíîé ïåðåïðîäàæè öåííûõ áóìàã, à òàêæå ÷åì
âûøå ïðîöåíò íîâèçíû ïðåäëîæåííûõ äëÿ ïðîäàæè öåííûõ
áóìàã.

Âòîðè÷íûé ðûíîê ñëóæèò íåîòúåìëåìîé ñîñòàâíîé
÷àñòüþ âñÿêîãî ñêîëüêî-íèáóäü ðàçâèòîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã. Ïî óðîâíþ ëèêâèäíîñòè ðûíîê Ðîññèè äàëåêî óñòó-
ïàåò ðûíêàì ðàçâèòûõ ñòðàí. Â Ðîññèè ëèêâèäíûìè ÿâëÿþò-
ñÿ ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, èìåþùèé ñîîòâåò-
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ñòâóþùóþ èíôðàñòðóêòóðó, è ðûíîê àêöèé íå áîëåå 200 àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ (íåôòü, ãàç, òåëåôîííàÿ ñåòü, ýíåðãåòè-
êà è ò. ï.). Âòîðè÷íûé ðûíîê àêöèé ïðîèçâîäñòâåííûõ êîì-
ïàíèé íàõîäèòñÿ â çà÷àòî÷íîì ñîñòîÿíèè.

Òðàäèöèîííîé ôîðìîé âòîðè÷íîãî ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã âûñòóïàåò ôîíäîâàÿ áèðæà — îðãàíèçîâàííûé, ðåãóëÿð-
íî ôóíêöèîíèðóþùèé ðûíîê öåííûõ áóìàã è äðóãèõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îäèí èç ðåãóëÿòîðîâ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, îáñëóæèâàþùèé äâèæåíèå äåíåæíûõ êàïèòàëîâ.

Ðîëü ôîíäîâîé áèðæè â ýêîíîìèêå ñòðàíû îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïðåæäå âñåãî ñòåïåíüþ ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè, òî÷íåå, äîëåé àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè â ïðîèç-
âîäñòâå âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà. Êðîìå òîãî, ðîëü
áèðæè çàâèñèò îò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â
öåëîì.

Ê îñíîâíûì ôóíêöèÿì ôîíäîâîé áèðæè îòíîñÿòñÿ:
- ìîáèëèçàöèÿ è êîíöåíòðàöèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ

êàïèòàëîâ è íàêîïëåíèé ïîñðåäñòâîì îðãàíèçàöèè ïðîäà-
æè öåííûõ áóìàã;

- èíâåñòèðîâàíèå ãîñóäàðñòâà è ïðåäïðèÿòèé ïîñðåä-
ñòâîì îðãàíèçàöèè ïîêóïêè èõ öåííûõ áóìàã;

- îáåñïå÷åíèå âûñîêîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè âëîæåíèé
â öåííûå áóìàãè.

Ôîíäîâàÿ áèðæà ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü êîíöåíòðàöèþ
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ öåííûõ áóìàã, èõ ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòü ïóòåì áèðæåâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, ðåàëüíî îòðàæà-
þùåãî óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã îáÿçàí
ðàñêðûòü ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ ëþáîìó çàèíòåðåñîâàí-
íîìó ëèöó

8
:

- ïðàâèëà äîïóñêà ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã ê òîð-
ãàì;

- ïðàâèëà äîïóñêà ê òîðãàì öåííûõ áóìàã;
- ïðàâèëà çàêëþ÷åíèÿ è ñâåðêè ñäåëîê;

______________________

8 См.: ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Российска6 газета. 1996. 25 апр.
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- ïðàâèëà ðåãèñòðàöèè ñäåëîê;
- ïîðÿäîê èñïîëíåíèÿ ñäåëîê;
- ïðàâèëà, îãðàíè÷èâàþùèå ìàíèïóëèðîâàíèå öåíàìè;
- ðàñïèñàíèå ïðåäîñòàâëåíèÿ óñëóã;
- ñïèñîê öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãàì.

Ôîíäîâàÿ áèðæà

Ôîíäîâîé áèðæåé ìîæåò ïðèçíàâàòüñÿ òîëüêî îðãàíè-
çàòîð òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, íå ñîâìåùàþùèé
äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè ñ èíûìè âèäàìè äå-
ÿòåëüíîñòè, çà èñêëþ÷åíèåì äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè è
äåÿòåëüíîñòè ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ôîíäîâàÿ áèðæà îðãàíèçóåò òîðãîâëþ òîëüêî ìåæäó
÷ëåíàìè áèðæè. Äðóãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã ìî-
ãóò ñîâåðøàòü îïåðàöèè íà áèðæå èñêëþ÷èòåëüíî ÷åðåç ïî-
ñðåäíè÷åñòâî ÷ëåíîâ áèðæè.

Ñëóæàùèå ôîíäîâîé áèðæè íå ìîãóò áûòü ó÷ðåäèòåëÿ-
ìè è ó÷àñòíèêàìè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
öåííûõ áóìàã — þðèäè÷åñêèõ ëèö, à òàêæå ñàìîñòîÿòåëüíî
ó÷àñòâîâàòü â êà÷åñòâå ïðåäïðèíèìàòåëåé â äåÿòåëüíîñòè
ôîíäîâîé áèðæè.

Ôîíäîâûå îòäåëû òîâàðíûõ è âàëþòíûõ áèðæ, ÿâëÿþ-
ùèåñÿ òàêîâûìè ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, ïðèçíàþòñÿ ôîíäîâûìè áèðæàìè è â ñâîåé äå-
ÿòåëüíîñòè, çà èñêëþ÷åíèåì âîïðîñîâ èõ ñîçäàíèÿ è îðãà-
íèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, ðóêîâîäñòâóþòñÿ òðåáîâàíè-
ÿìè çàêîíà, ïðåäúÿâëåííûìè ê ôîíäîâûì áèðæàì.

Áîëüøîå çíà÷åíèå â îïðåäåëåíèè ïðàâîâîãî ïîëîæåíèÿ
ôîíäîâîé áèðæè èìåþò ëîêàëüíûå íîðìàòèâíûå àêòû: óñ-
òàâ (ïîëîæåíèå î ôîíäîâîì îòäåëå áèðæè); ïîëîæåíèÿ îá
îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ è ïîäðàçäåëåíèÿõ áèðæè; ïðàâèëà äî-
ïóñêà ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã ê òîðãàì; ïðàâèëà äî-
ïóñêà ê òîðãàì öåííûõ áóìàã; ïðàâèëà ñîâåðøåíèÿ îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè è äð. Ëîêàëüíûå íîðìàòèâíûå àêòû
äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü òðåáîâàíèÿì çàêîíîäàòåëüñòâà.

Ôîíäîâàÿ áèðæà — ýòî íåêîììåð÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ,
èñêëþ÷èòåëüíûì ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîé ÿâëÿåò-
ñÿ:
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- îðãàíèçàöèÿ òîðãîâëè íà áèðæåâîì ðûíêå öåííûõ
áóìàã, òî åñòü ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã, íåïîñðåäñòâåííî ñïî-
ñîáñòâóþùèõ çàêëþ÷åíèþ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæ-
äó ó÷àñòíèêàìè áèðæåâîé òîðãîâëè;

- äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü, òî åñòü îêàçàíèå óñëóã ïî
õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã è (èëè) ó÷åòó è ïå-
ðåõîäó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè;

- êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü, òî åñòü äåÿòåëüíîñòü ïî
îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ (ñáîð, ñâåðêà, êîððåê-
òèðîâêà èíôîðìàöèè ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè è
ïîäãîòîâêà áóõãàëòåðñêèõ äîêóìåíòîâ ïî íèì) è èõ çà÷åòó
ïî ïîñòàâêàì öåííûõ áóìàã è ðàñ÷åòàì ïî íèì.

Äðóãèìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâàÿ áèðæà çàíè-
ìàòüñÿ íå ìîæåò.

ßâëÿÿñü íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèåé, ôîíäîâàÿ áèð-
æà ñîçäàåòñÿ è äåéñòâóåò â îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîð-
ìå íåêîììåð÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà

9
. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñ-

òðàöèÿ ôîíäîâûõ áèðæ îñóùåñòâëÿåòñÿ â îáùåì ïîðÿäêå â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 51 ÃÊ ÐÔ. Îäíàêî îñóùåñòâëåíèå áèðæå-
âîé äåÿòåëüíîñòè íå äîïóñêàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà ôîíäîâàÿ
áèðæà íå ïîëó÷èò ñïåöèàëüíóþ ëèöåíçèþ Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Â îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîì îòíîøåíèè ôîíäîâàÿ
áèðæà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñêîå ó÷-
ðåæäåíèå ñ ðåãëàìåíòèðîâàííûì ðåæèìîì ðàáîòû, ãäå ñî-
âåðøàþòñÿ òîðãîâûå ñäåëêè ìåæäó ïðîäàâöàìè è ïîêóïàòå-
ëÿìè ôîíäîâûõ öåííîñòåé ñ ó÷àñòèåì áèðæåâûõ ïîñðåäíè-
êîâ ïî îôèöèàëüíî çàêðåïëåííûì ïðàâèëàì. Ñëåäóåò èìåòü
â âèäó, ÷òî ôîíäîâàÿ áèðæà êàê òàêîâàÿ è åå ïåðñîíàë íå ñî-
âåðøàþò ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè. Îíà ëèøü ñîçäàåò óñ-
ëîâèÿ äëÿ íèõ, îáñëóæèâàåò ýòè ñäåëêè, ñâÿçûâàåò ïðîäàâöà
è ïîêóïàòåëÿ, ïðåäîñòàâëÿåò ïîìåùåíèå, êîíñóëüòàöèîííûå
è àðáèòðàæíûå óñëóãè, òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå è âñå íå-
îáõîäèìîå äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëêà ìîãëà ñîñòîÿòüñÿ.

______________________

9 См.: Ст. 8 ФЗ РФ «О некоммерческих организаци6х» // СЗ РФ. 1996. № 3. Ст.
145.
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Ñ ó÷åòîì ïðàâîâîãî ñòàòóñà â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñóùå-
ñòâóþò òðè òèïà ôîíäîâûõ áèðæ, à èìåííî: 1) ïóáëè÷íî-
ïðàâîâûå; 2) ÷àñòíûå; 3) ñìåøàííûå.

Ïóáëè÷íî-ïðàâîâûå ôîíäîâûå áèðæè íàõîäÿòñÿ ïîä
ïîñòîÿííûì ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðîëåì. Ãîñóäàðñòâî ó÷à-
ñòâóåò â ñîñòàâëåíèè Ïðàâèë áèðæåâîé òîðãîâëè è êîíòðî-
ëèðóåò èõ âûïîëíåíèå, îáåñïå÷èâàåò ïðàâîïîðÿäîê íà áèð-
æå âî âðåìÿ òîðãîâ (çà÷àñòóþ è ïðè ïîìîùè ïîëèöèè), íà-
çíà÷àåò áèðæåâûõ ìàêëåðîâ, îòñòðàíÿåò èõ îò ðàáîòû è ò. ä.
Ïóáëè÷íî-ïðàâîâîé òèï ôîíäîâîé áèðæè ðàñïðîñòðàíåí,
íàïðèìåð, â Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè.

Ôîíäîâûå áèðæè êàê ÷àñòíûå êîìïàíèè ñîçäàþòñÿ â
ôîðìå àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Òàêèå áèðæè ñàìîñòîÿòåëü-
íû â îðãàíèçàöèè áèðæåâîé òîðãîâëè. Âñå ñäåëêè íà áèðæå
ñîâåðøàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì â ñòðàíå çàêî-
íîäàòåëüñòâîì, íàðóøåíèå êîòîðîãî ïðåäïîëàãàåò îïðåäå-
ëåííóþ ïðàâîâóþ îòâåòñòâåííîñòü. Ãîñóäàðñòâî íå áåðåò íà
ñåáÿ íèêàêèõ ãàðàíòèé ïî îáåñïå÷åíèþ ñòàáèëüíîñòè áèð-
æåâîé òîðãîâëè è ñíèæåíèþ ðèñêà òîðãîâûõ ñäåëîê. Ýòîò
òèï õàðàêòåðåí äëÿ Àíãëèè è ÑØÀ.

Åñëè ôîíäîâûå áèðæè ñîçäàþòñÿ êàê àêöèîíåðíûå îá-
ùåñòâà, íî ïðè ýòîì íå ìåíåå 50 % èõ êàïèòàëà ïðèíàäëå-
æèò ãîñóäàðñòâó, îíè îòíîñÿòñÿ ê òèïó ñìåøàííûõ îðãàíè-
çàöèé. Âî ãëàâå òàêèõ áèðæ ñòîÿò âûáîðíûå áèðæåâûå îðãà-
íû. Òåì íå ìåíåå áèðæåâîé êîìèññàð îñóùåñòâëÿåò íàäçîð
çà áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòüþ è îôèöèàëüíî ðåãèñòðèðóåò
áèðæåâûå êóðñû. Ïîäîáíûå áèðæè ôóíêöèîíèðóþò â Àâñò-
ðèè, Øâåéöàðèè è Øâåöèè.

Ôîíäîâûå áèðæè â Ðîññèè — íåêîììåð÷åñêèå îðãàíè-
çàöèè, îíè íå ïðåñëåäóþò öåëè ïîëó÷åíèÿ ñîáñòâåííîé ïðè-
áûëè, èõ äåÿòåëüíîñòü îñíîâàíà íà ñàìîîêóïàåìîñòè, ïðåä-
ìåòîì äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâîé áèðæè ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå
íåîáõîäèìûõ óñëîâèé íîðìàëüíîãî îáðàùåíèÿ öåííûõ áó-
ìàã, îïðåäåëåíèå èõ ðûíî÷íûõ öåí è íàäëåæàùåå ðàñïðîñ-
òðàíåíèå èíôîðìàöèè î íèõ, ïîääåðæàíèå âûñîêîãî óðîâ-
íÿ ïðîôåññèîíàëèçìà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

×ëåíàìè ôîíäîâîé áèðæè ìîãóò áûòü ëþáûå ïðîôåñ-
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ñèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîòîðûå îñó-
ùåñòâëÿþò ïðîôåññèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü íà ÐÖÁ: áðîêå-
ðû, äèëåðû, äîâåðèòåëüíûå óïðàâëÿþùèå, êëèðèíãîâûå
îðãàíèçàöèè, äåïîçèòàðíûå îðãàíèçàöèè, ðååñòðîäåðæàòå-
ëè, îðãàíèçàòîðû òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Âñå ïðî-
ôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã äåéñòâóþò
íà îñíîâàíèè ëèöåíçèè. Ñóùåñòâóåò òðè âèäà ëèöåíçèè: ëè-
öåíçèÿ ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã,
ëèöåíçèÿ íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñ-
òðà, ëèöåíçèÿ ôîíäîâîé áèðæè. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî óñòàíîâ-
ëåííûìè çàêîíîì îãðàíè÷åíèÿìè íà ñîâìåùåíèå âèäîâ äå-
ÿòåëüíîñòè è îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. Â ÷àñòíîñòè,
îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà íå äîïóñ-
êàåò åå ñîâìåùåíèÿ ñ äðóãèìè âèäàìè ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Êîëè÷åñòâî ÷ëåíîâ ôîíäîâîé áèðæè, ïîðÿäîê âêëþ÷å-
íèÿ â ÷ëåíû ôîíäîâîé áèðæè, âûõîäà è èñêëþ÷åíèÿ èç ÷ëå-
íîâ ôîíäîâîé áèðæè îïðåäåëÿþòñÿ ôîíäîâîé áèðæåé ñà-
ìîñòîÿòåëüíî â ëîêàëüíûõ íîðìàòèâíûõ àêòàõ.

Â îòëè÷èå îò òîâàðíîé áèðæè, íà ôîíäîâîé áèðæå íå
äîïóñêàåòñÿ íåðàâíîïðàâíîå ïîëîæåíèå ÷ëåíîâ áèðæè, âðå-
ìåííîå ÷ëåíñòâî, à òàêæå ñäà÷à ìåñò â àðåíäó è èõ ïåðåäà÷à
â çàëîã (óñòóïêà ïðàâà íà òîðãîâëþ) äðóãèì ëèöàì, íå ÿâëÿ-
þùèìñÿ ÷ëåíàìè äàííîé ôîíäîâîé áèðæè. Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî ôîíäîâàÿ áèðæà îðãàíèçóåò òîðãîâëþ òîëüêî ìåæäó ÷ëå-
íàìè áèðæè. Ïîíÿòèå ÷ëåíà ôîíäîâîé áèðæè è ïîíÿòèå ó÷à-
ñòíèêà áèðæåâîé òîðãîâëè íà ôîíäîâîé áèðæå ñîâïàäàþò.
Ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, íå ÿâëÿþùèåñÿ ÷ëåíàìè
äàííîé ôîíäîâîé áèðæè, ìîãóò ñîâåðøàòü îïåðàöèè íà áèð-
æå èñêëþ÷èòåëüíî ÷åðåç ïîñðåäíè÷åñòâî ÷ëåíîâ áèðæè.
Ñëóæàùèå ôîíäîâîé áèðæè íå ìîãóò áûòü ó÷ðåäèòåëÿìè è
ó÷àñòíèêàìè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ
áóìàã — þðèäè÷åñêèõ ëèö, à òàêæå ñàìîñòîÿòåëüíî ó÷àñòâî-
âàòü â êà÷åñòâå ïðåäïðèíèìàòåëåé â äåÿòåëüíîñòè ôîíäî-
âîé áèðæè. Â òî æå âðåìÿ ê íèì ïðåäúÿâëÿþòñÿ îïðåäåëåí-
íûå êâàëèôèêàöèîííûå òðåáîâàíèÿ. Ñïåöèàëèñòû ôîíäî-
âîé áèðæè ñïåöèàëüíî àòòåñòóþòñÿ íà ïðàâî ñîâåðøåíèÿ
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îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè.
×ëåíñòâî â ôîíäîâûõ áèðæàõ ïðèâëåêàòåëüíî äëÿ ó÷à-

ñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã íå ïðèáûëüíûì âëîæåíèåì
êàïèòàëà, à âîçìîæíîñòüþ ñîçäàíèÿ íàñûùåííîãî èíôîð-
ìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà, îòðàæàþùåãî ðåàëüíóþ êîíúþí-
êòóðó ðûíêà, è íåêîòîðûìè ïðèâèëåãèÿìè (ïðèîðèòåòàìè),
êîòîðûå îíè ïîëó÷àþò â ïðîöåññå òîðãîâëè (ïðåèìóùå-
ñòâåííîå ïðàâî íà ïîêóïêó òåõ öåííûõ áóìàã, êîëè÷åñòâî
êîòîðûõ îãðàíè÷åíî).

Òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ÷ëåíàì ôîíäîâûõ áèðæ,
óñòàíàâëèâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íå òîëüêî çàêîíàìè ñòðàíû,
íî è ïðàâèëàìè êîíêðåòíîé ôîíäîâîé áèðæè. Ñîñòàâ ÷ëå-
íîâ ôîíäîâûõ áèðæ íåîäèíàêîâ â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Â ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàíèè ÷ëåíû áèðæ òîëüêî ãðàæäàíå (ôèçè÷åñêèå
ëèöà), â ßïîíèè — òîëüêî îðãàíèçàöèè (þðèäè÷åñêèå ëèöà),
â Èòàëèè, Ãåðìàíèè — è ãðàæäàíå, è îðãàíèçàöèè. Â Ðîññèè
÷ëåíàìè ôîíäîâûõ áèðæ ìîãóò áûòü þðèäè÷åñêèå è ôèçè-
÷åñêèå ëèöà. Îïåðàöèè íà ôîíäîâîé áèðæå ìîãóò âûïîë-
íÿòüñÿ òîëüêî åå ÷ëåíàìè.

Æåñòêàÿ ïðîöåäóðà ââåäåíèÿ öåííûõ áóìàã íà áèðæó
ïîçâîëÿåò âûÿâèòü íàèáîëåå íàäåæíûå è äîõîäíûå ôîíäî-
âûå èíñòðóìåíòû.

Îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè îñóùåñòâëÿþòñÿ êàê íà
ôîíäîâîé áèðæå, òàê è âíå åå. Ôîíäîâàÿ áèðæà ñàìîñòîÿ-
òåëüíî óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè, îïðåäåëÿåò ïðàâèëà èõ äîïóñêà ê òîðãàì
(ëèñòèíã) è èñêëþ÷åíèÿ èç òîðãîâëè (äåëèñòèíã), ïðàâèëà
ðåãèñòðàöèè è ïîðÿäîê èñïîëíåíèÿ ñäåëîê.

Öåííûå áóìàãè, ïîñòóïàþùèå íà áèðæó, ïðîâåðÿþòñÿ
ñïåöèàëüíîé êîìèññèåé ïî ëèñòèíãó. Çàäà÷à ëèñòèíãà —
ïðîâåðêà ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ è ìåíåäæìåíòà êîìïà-
íèè-ýìèòåíòà, êîòîðàÿ ïðîâîäèòñÿ íà ïðèíöèïàõ àóäèòà.
Îäíîé èç ïåðâûõ ôîíäîâûõ áèðæ Ðîññèè, ïðèñòóïèâøèõ ê
ëèñòèíãó, áûëà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà.

Êîòèðîâàëüíàÿ (ëèñòèíãîâàÿ) êîìèññèÿ êàê ñòðóêòóð-
íîå ïîäðàçäåëåíèå ôîíäîâîé áèðæè, ñîñòîÿùàÿ èç ñïåöèà-
ëèñòîâ, ìîæåò íà îñíîâàíèè çàðàíåå óòâåðæäåííûõ áèðæåé
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êðèòåðèåâ äîïóñòèòü öåííûå áóìàãè îïðåäåëåííîãî ýìèòåí-
òà ê òîðãîâëå íà ôîíäîâîé áèðæå, îòêàçàòü â äîïóñêå, ïðè-
îñòàíîâèòü òîðãîâëþ äàííûì âèäîì öåííûõ áóìàã, èñêëþ-
÷èòü èõ èç áèðæåâîé òîðãîâëè íà äàííîé áèðæå.

Êðèòåðèÿìè äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê òîðãîâëå íà áèð-
æå ÿâëÿþòñÿ èõ íàäåæíîñòü, äîõîäíîñòü è ëèêâèäíîñòü. Òåì
ñàìûì ëèñòèíã ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé âûñîêîãî êà÷åñòâà îáðà-
ùàþùèõñÿ öåííûõ áóìàã, ñðåäñòâîì çàùèòû ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ îò íåíàäåæíûõ öåííûõ áóìàã. Ëèñòèíã ñòûêóåò
èíòåðåñû âñåõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîé òîðãîâëè: äëÿ ýìèòåí-
òà, åñëè åãî àêöèè ïîïàëè â ÷èñëî êîòèðóåìûõ íà áèðæå, ýòî
ñàìàÿ ëó÷øàÿ ðåêëàìà, äëÿ èíâåñòîðà — îïðåäåëåííàÿ ãàðàí-
òèÿ òîãî, ÷òî êàïèòàë âëîæåí â êà÷åñòâåííûå öåííûå áóìà-
ãè, äëÿ áðîêåðà — ýòî òîæå õîðîøàÿ ðåêëàìà, òàê êàê, åñëè
åìó äîâåðèëè äåíüãè è îí èõ ýôôåêòèâíî âëîæèë, ýòî çàëîã
òîãî, ÷òî ê íåìó ïðèäóò íîâûå êëèåíòû.

Ëèñòèíã õàðàêòåðèçóåò óðîâåíü è ñàìîé áèðæè, òàê êàê
èìåííî îíà îïðåäåëÿåò ðåéòèíã öåííûõ áóìàã â àñïåêòå èõ
íàäåæíîñòè, äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè.

Ïðîøåäøèå ïðîâåðêó öåííûå áóìàãè ìîãóò áûòü äîïó-
ùåíû ê ðåàëèçàöèè, à èõ ýìèòåíòû âíîñÿòñÿ â îñîáûé peecòð
êîìïàíèé, ÷üè ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû «ïðèíÿòû» áèðæåé.

Â äàëüíåéøåì ëèñòèíãîâûå ïðîâåðêè ýìèòåíòîâ è èõ
öåííûõ áóìàã ïåðèîäè÷åñêè ïîâòîðÿþòñÿ, ÷òî ñóùåñòâåí-
íî óìåíüøàåò ðèñê ôîíäîâûõ îïåðàöèé.

Ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ íèêàêîå àêöèîíåðíîå
îáùåñòâî èçíà÷àëüíî íå îáÿçàíî âíîñèòü ñâîè àêöèè è èíûå
öåííûå áóìàãè â òå èëè èíûå áèðæåâûå ëèñòû; îíî ëèøü
èìååò íà ýòî ïðàâî, êîòîðîå íåîáÿçàòåëüíî ê ðåàëèçàöèè.
Òåì íå ìåíåå áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ òàê âûãîäíà, ÷òî, êàê ïðà-
âèëî, áîëüøèíñòâî êîìïàíèé ñòðåìèòñÿ ðàçìåñòèòü ñâîè
öåííûå áóìàãè íà êàêîé-ëèáî îäíîé èëè äàæå íåñêîëüêèõ
ðàçëè÷íûõ áèðæàõ. Ïðè÷èíîé ýòîìó ñëóæàò îïðåäåëåííûå
âûãîäû è ïðåèìóùåñòâà, âûòåêàþùèå èç ðåàëèçàöèè äàííî-
ãî ïðàâà íà ïðàêòèêå.

Ê ïðåèìóùåñòâó ëèñòèíãà è, ñîîòâåòñòâåííî, ó÷àñòèÿ â
áèðæåâûõ òîðãàõ îòíîñèòñÿ ãîäíîñòü äëÿ ðåàëèçàöèè íà
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ðûíêå, ïîâûøåííûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè öåííûõ áóìàã, à
òàêæå î÷åâèäíûå âûãîäû îò îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè èõ
öåíû. Îáðàçîâàíèå ôîíäîâûõ öåííîñòåé ïîñòîÿííî êîíò-
ðîëèðóåòñÿ è íåïîñðåäñòâåííî ðåãóëèðóåòñÿ áèðæåé, êîòî-
ðàÿ òàêèì îáðàçîì ïðåäîõðàíÿåò çàêëþ÷àåìûå íà òîðãàõ
ñäåëêè îò ïîÿâëåíèÿ íà íèõ ýëåìåíòîâ ìîøåííè÷åñòâà è
çëîóïîòðåáëåíèé.

Èíâåñòîð, ïîêóïàþùèé öåííûå áóìàãè, âêëþ÷åííûå â
êîòèðîâàëüíûé ëèñò áèðæè, ìîæåò áûòü óâåðåí, ÷òî ïîëó-
÷èò äîñòîâåðíóþ è ñâîåâðåìåííóþ èíôîðìàöèþ î êîìïà-
íèè-ýìèòåíòå è ðûíêå åå öåííûõ áóìàã. Îí äîëæåí èìåòü
âîçìîæíîñòü îöåíèâàòü ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ ýìèòåíòà è êà÷åñòâî åãî öåííûõ áóìàã.

Áèðæà — ýòî ñèñòåìà ïîääåðæêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêöèé. Ïðè ïîãëîùåíèè è ñëèÿíèè êîìïàíèé îöåíêà àêòè-
âîâ çàâèñèò îò êóðñîâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé, à íå
îò áàëàíñîâîé, êîòîðàÿ ó òàêèõ êîìïàíèé, êàê ïðàâèëî, íèæå.

Ëèñòèíã â ðÿäå ñòðàí ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðåäîñ-
òàâëåíèÿ êîìïàíèè îïðåäåëåííûõ, áîëåå ñóùåñòâåííûõ ñêè-
äîê ïðè íàëîãîîáëîæåíèè. Íàêîíåö, êîìïàíèÿì, ñîñòîÿùèì
â áèðæåâûõ ëèñòàõ, êàê ïðàâèëî, ëåã÷å áûâàåò äîáèòüñÿ äî-
âåðèÿ è ðàñïîëîæåíèÿ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â
ñëó÷àÿõ âîçíèêíîâåíèÿ ó íèõ ïîòðåáíîñòè â çàéìàõ è êðå-
äèòàõ, à òàêæå îáëåã÷àåòñÿ ðàçìåùåíèå íîâûõ âûïóñêîâ îá-
ëèãàöèé, êîíâåðòèðóåìûõ â ñïèñî÷íûå (ëèñòèíãîâûå) àê-
öèè. Òàêèì îáðàçîì, ëèñòèíã — ñèñòåìà ïîääåðæêè ðûíêà,
ñîçäàþùàÿ áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ îðãàíèçîâàííîãî
ðûíêà, ïîçâîëÿþùàÿ âûÿâèòü íàèáîëåå íàäåæíûå è êà÷å-
ñòâåííûå öåííûå áóìàãè è ñïîñîáñòâóþùàÿ ïîâûøåíèþ èõ
ëèêâèäíîñòè. Ïîêóïàòåëè (âëàäåëüöû) öåííûõ áóìàã, èìåþ-
ùèõ ðûíî÷íóþ êîòèðîâêó, êàê ïðàâèëî, îáëàäàþò ïðåèìó-
ùåñòâîì â ðåçåðâèðîâàíèè ïîä èõ îáåñïå÷åíèå ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïîêóïàòåëÿìè öåííûõ áóìàã áåç êîòèðîâêè. Áèðæè
óñòàíàâëèâàþò ïðàâèëà äëÿ êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ, æåëàþùèõ
âêëþ÷èòü ñâîè àêöèè â áèðæåâîé ñïèñîê, ïîýòîìó íà êàæ-
äîé áèðæå ñâîÿ ñèñòåìà ïðàâèë äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê êî-
òèðîâêå. Ðàçëè÷àþòñÿ è òðåáîâàíèÿ ê êîìïàíèÿì, æåëàþùèì
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êîòèðîâàòü ñâîè àêöèè íà êîíêðåòíîé áèðæå.
Ðàçâèòèå ëèñòèíãà íà îòå÷åñòâåííîì ôîíäîâîì ðûíêå

â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò ìèðîâîé ïðàêòèêå. Ôîíäîâàÿ áèðæà
ñàìîñòîÿòåëüíî óñòàíàâëèâàåò ïðîöåäóðó âêëþ÷åíèÿ â ñïè-
ñîê öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå, ïðî-
öåäóðû ëèñòèíãà è äåëèñòèíãà. Òàê, íà ïÿòè êðóïíåéøèõ áèð-
æàõ Ðîññèè óñòàíîâëåíû òàêèå êà÷åñòâåííûå êðèòåðèè
îöåíêè è äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ, êàê ÷èñëî àê-
öèé â îáðàùåíèè è ñðîê ñóùåñòâîâàíèÿ áåç óáûòêà, ìèíè-
ìàëüíàÿ ãðàíèöà óñòàâíîãî êàïèòàëà.

Êîìèññèÿ ïî ëèñòèíãó — òîëüêî ïåðâûé áàðüåð, êîòî-
ðûé äîëæíû ïðåîäîëåòü öåííûå áóìàãè, ïðåæäå ÷åì ïîñòó-
ïèòü íà áèðæó. Äðóãîé áàðüåð — êîòèðîâàëüíàÿ êîìèññèÿ.
Åå çàäà÷à — îïðåäåëåíèå êóðñà öåííîé áóìàãè ïðè åå ïåð-
âîé ðåàëèçàöèè. Â ïðîöåññå êîòèðîâêè ïåðâè÷íàÿ öåíà ìî-
æåò èçìåíÿòüñÿ (óâåëè÷èâàòüñÿ è óìåíüøàòüñÿ).

Êîòèðîâàëüíàÿ êîìèññèÿ âûÿñíÿåò òàêæå, îáëàäàåò ëè
ïðåäëàãàåìàÿ ê êîòèðîâêå öåííàÿ áóìàãà íåîáõîäèìîé ëèê-
âèäíîñòüþ, òî åñòü áóäåò ëè îíà ïîëüçîâàòüñÿ ñïðîñîì. Íå-
ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè â áèðæåâîé çàë ñòàðàþòñÿ íå äî-
ïóñêàòü. Åñëè óñòàíîâëåíî, ÷òî öåííàÿ áóìàãà íåîáõîäèìîé
ëèêâèäíîñòüþ íå îáëàäàåò, òî êîòèðîâàëüíàÿ êîìèññèÿ
ïðåäëàãàåò ýìèòåíòó åå äîðàáîòàòü, òî åñòü íàäåëèòü äîïîë-
íèòåëüíûìè ñâîéñòâàìè, êîòîðûå ñäåëàþò åå ïðèâëåêàòåëü-
íîé äëÿ èíâåñòîðîâ, ðàñøèðèòü èíôîðìàöèþ îá ýìèññèè,
èçìåíèòü íîìèíàë è ò. ï. Â ðåçóëüòàòå äåéñòâèé ëèñòèíãî-
âîé è êîòèðîâàëüíîé êîìèññèé íà ôîíäîâîé áèðæå â îáðà-
ùåíèè íàõîäÿòñÿ òîëüêî ïîëíîöåííûå ôîíäîâûå èíñòðó-
ìåíòû.

Êîòèðîâêà öåííîé áóìàãè — ýòî ìåõàíèçì âûÿâëåíèÿ
öåíû, åå ôèêñàöèÿ â òå÷åíèå êàæäîãî äíÿ ðàáîòû áèðæè è
ïóáëèêàöèÿ â áèðæåâûõ áþëëåòåíÿõ.

Áèðæà êîíöåíòðèðóåò ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå íà ïîêóï-
êó è ïðîäàæó öåííûõ áóìàã, îïðåäåëÿåò ñîîòíîøåíèå ìåæ-
äó òåêóùèì ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âû-
ÿâëÿåòñÿ öåíà êàê âûðàæåíèå ðàâíîâåñèÿ âðåìåííîãî è îò-
íîñèòåëüíîãî, íî äîñòàòî÷íîãî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òîé èëè
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èíîé ñäåëêè.
Öåíà, ïî êîòîðîé çàêëþ÷àþòñÿ ñäåëêè è öåííûå áóìà-

ãè ïåðåõîäÿò èç ðóê â ðóêè, íàçûâàåòñÿ êóðñîì. Áèðæåâîé
êóðñ èñïîëüçóåòñÿ êàê îðèåíòèð ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê êàê
â áèðæåâîì, òàê è âî âíåáèðæåâîì îáîðîòàõ.

Áèðæåâîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ôèêñèðóåò ïîðÿäîê îï-
ðåäåëåíèÿ áèðæåâîãî êóðñà öåííûõ áóìàã. Îäíàêî â çàâèñè-
ìîñòè îò ïðèíöèïîâ êîòèðîâêè ðàçëè÷àþò:

- ìåòîä åäèíîãî êóðñà, îñíîâàííûé íà óñòàíîâëåíèè
åäèíîé (òèïè÷íîé) öåíû;

- ðåãèñòðàöèîííûé ìåòîä, áàçèðóþùèéñÿ íà ðåãèñòðà-
öèè ôàêòè÷åñêèõ öåí ñäåëîê, ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (öåí
ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé).

Êàê ïðàâèëî, áèðæåâûå òîðãè íà÷èíàþòñÿ ñ îáúÿâëåíèÿ
öåí, óñòàíîâèâøèõñÿ â êîíöå ïðåäûäóùåé ñåññèè. Öåíû îï-
ðåäåëÿþòñÿ ñïåöèàëüíîé êîòèðîâàëüíîé êîìèññèåé ïî ðå-
çóëüòàòàì ïðåäûäóùåãî òîðãà (íàïðèìåð, â÷åðàøíåãî äíÿ)
è ðàçäàþòñÿ åãî ó÷àñòíèêàì â âèäå êîòèðîâî÷íîãî ëèñòà.

Ïðè óñòàíîâëåíèè áèðæåâîãî êóðñà íåîáõîäèìî ñëåäî-
âàòü îïðåäåëåííûì ïðàâèëàì:

1) åãî óðîâåíü äîëæåí îáåñïå÷èâàòü íàèáîëüøåå êîëè-
÷åñòâî ñäåëîê;

2) çàÿâêè «ïðîäàòü ïî ëþáîìó êóðñó», «êóïèòü ïî ëþáî-
ìó êóðñó» ðåàëèçóþòñÿ ïðè ïîÿâëåíèè ïåðâîãî ïðåäëîæåíèÿ
öåíû;

3) çàÿâêè, â êîòîðûõ óêàçûâàþòñÿ öåíû, ïðèáëèæàþùè-
åñÿ ê ìàêñèìàëüíûì ïðè ïîêóïêå è ìèíèìàëüíûå ïðè ïðî-
äàæå, ìîãóò ðåàëèçîâûâàòüñÿ ÷àñòè÷íî;

4) çàÿâêè ñ óêàçàíèåì öåíû íèæå èñêîìîãî êóðñà ïðè
ïîêóïêå èëè âûøå ïðè ïðîäàæå íå ðåàëèçóþòñÿ.

Àíàëèçèðóÿ äàííûå ðåãèñòðàöèè ñäåëîê è çàÿâêè èíâå-
ñòîðîâ, êîòèðîâàëüíàÿ êîìèññèÿ îïðåäåëÿåò âåðõíèé è íèæ-
íèé ïðåäåëû öåí ïî âèäàì öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì îíà èñ-
êëþ÷àåò öåíû, íå ïîêàçàòåëüíûå äëÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòó-
ðû. Îòñþäà, â áèðæåâûõ áþëëåòåíÿõ ðåãèñòðèðóþòñÿ íå âñå
öåíû ñäåëîê, à ëèøü ïðåäåëüíûå, íàèáîëåå ïîëíî õàðàêòå-
ðèçóþùèå äèíàìèêó öåí â ïðîöåññå áèðæåâîãî äíÿ. Ïðåäåëü-
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íûå öåíû áåðóòñÿ ñëåäóþùèå: âûñøàÿ è íèçøàÿ â òå÷åíèå
áèðæåâîãî äíÿ, íà÷àëüíàÿ â ïåðâûå ìèíóòû è çàêëþ÷èòåëü-
íàÿ öåíà â êîíöå áèðæåâîãî äíÿ.

Òðåáîâàíèÿ ðîññèéñêèõ áèðæ îãðàíè÷èâàþòñÿ íåñêîëü-
êèìè êðèòåðèÿìè íåâûñîêîãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ. Ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ñëèøêîì æåñòêèé ëèñòèíã ïðèâåë áû
ê óõîäó èç áèðæåâîãî îáîðîòà çíà÷èòåëüíîãî ÷èñëà ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé, íå îòâå÷àþùèõ âûñîêèì òðåáîâàíèÿì, è
ñâîðà÷èâàíèþ áèðæåâîãî îáîðîòà öåííûõ áóìàã. À ìåæäó
òåì èìåííî áèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ íåîá-
õîäèìûì èíñòðóìåíòîì îïðåäåëåíèÿ èõ ðåéòèíãà è ðûíî÷-
íûõ öåí.

Öåííûå áóìàãè, âêëþ÷åííûå ôîíäîâîé áèðæåé â ñïè-
ñîê öåííûõ áóìàã, äîïóñêàåìûõ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå, ìî-
ãóò áûòü îáúåêòîì ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ íà áèðæå. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Çàêîíîì î ðûíêå öåííûõ áóìàã öåííûå áóìàãè,
íå âêëþ÷åííûå â ñïèñîê îáðàùàåìûõ íà ôîíäîâîé áèðæå, â
âèäå èñêëþ÷åíèÿ òàêæå ìîãóò áûòü îáúåêòîì ñäåëîê íà áèð-
æå â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì åå âíóòðåííèìè äîêóìåí-
òàìè.

Íà ôîíäîâîé áèðæå ñîâåðøàþòñÿ òàêîãî æå ðîäà ñäåë-
êè, êàê è íà òîâàðíîé áèðæå, âêëþ÷àÿ êàññîâûå, ôîðâàðäíûå,
ôüþ÷åðñíûå è ñäåëêè ñ ïðåìèåé. Ïîðÿäîê ñîâåðøåíèÿ ñäå-
ëîê, èõ ðåãèñòðàöèè, ñâåðêè è ðàñ÷åòîâ ïî çàêëþ÷åííûì
ñäåëêàì îïðåäåëÿåòñÿ ôîíäîâîé áèðæåé ñàìîñòîÿòåëüíî â
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðàâèëàõ.

Ñ öåëüþ çàùèòû èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ ôîíäîâàÿ áèð-
æà ìîæåò âðåìåííî èëè íàâñåãäà èñêëþ÷èòü öåííûå áóìàãè
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èç êîòèðîâî÷íîãî ëèñòà. Ýòî îòíî-
ñèòñÿ ê ôèðìàì, îòâå÷àþùèì âñåì êîëè÷åñòâåííûì òðåáî-
âàíèÿì, íî èìåþùèì íåáëàãîïðèÿòíîå ôèíàíñîâîå ñîñòî-
ÿíèå, ïîñêîëüêó áàíêðîòñòâî êîìïàíèè — óäàð è ïî ðåïóòà-
öèè áèðæè, ãäå êîòèðîâàëèñü åå àêöèè.

Ñóùåñòâóåò òðè ôîðìû âðåìåííîãî ïðåêðàùåíèÿ êîòè-
ðîâêè íà áèðæå:

- îòñðî÷êà íà÷àëà òîðãîâëè (äî îòêðûòèÿ òîðãîâ áèð-
æà ìîæåò ïðèêàçàòü òðåéäåðàì ñáàëàíñèðîâàòü çàêàçû íà ïî-



45

êóïêó èëè ïðîäàæó è òåì ñàìûì îïðåäåëèòü áîëåå ñïðàâåä-
ëèâóþ öåíó, åñëè ïî êàêîìó-ëèáî âèäó àêöèé ïîñòóïèëî áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî çàêàçîâ íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó);

- ïåðåðûâ â òîðãîâëå (îáúÿâëÿåòñÿ â ëþáîå âðåìÿ äëÿ
ñîîáùåíèÿ êàêîé-ëèáî âàæíîé èíôîðìàöèè);

- ïðèîñòàíîâêà òîðãîâëè íà îäíó ñåññèþ è áîëåå (èñ-
ïîëüçóåòñÿ, êîãäà íóæíî âðåìÿ, ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ â êàêîì-
òî âàæíîì ñîáûòèè, à òàêæå ïðè íàðóøåíèè êîìïàíèåé ñî-
ãëàøåíèÿ î ëèñòèíãå äî åãî óñòðàíåíèÿ, èëè ïðèíÿòü ðåøå-
íèå î äåëèñòèíãå öåííûõ áóìàã êîìïàíèè-ýìèòåíòà).

Äåëèñòèíã — èñêëþ÷åíèå èç áèðæåâîãî ñïèñêà — ìî-
æåò ïîñëåäîâàòü, åñëè:

- ýìèòåíò îáúÿâëåí áàíêðîòîì èëè åãî ôèíàíñîâîå ñî-
ñòîÿíèå ïðèçíàíî íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì;

- ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã äîñòèãàåò íå-
ïðèåìëåìî ìàëûõ ìàñøòàáîâ èëè èìååòñÿ èíîå èõ íåñîîò-
âåòñòâèå ìèíèìàëüíûì òðåáîâàíèÿì ëèñòèíãà;

- êîìïàíèè-ýìèòåíòû â ïèñüìåííîì âèäå ïîäàþò çàÿâ-
ëåíèå îá èñêëþ÷åíèè èõ öåííûõ áóìàã èç ÷èñëà êîòèðóþ-
ùèõñÿ;

- öåííûå áóìàãè ýìèòåíòà îòîçâàíû äëÿ îáìåíà íà íî-
âûå èëè ïîãàøåíèÿ ïðè èõ äðîáëåíèè;

- íàðóøàåòñÿ ñîãëàøåíèå î ëèñòèíãå;
- êîìïàíèåé-ýìèòåíòîì íå ïðåäñòàâëåíû åæåãîäíûé

îò÷åò è äðóãàÿ èíôîðìàöèÿ â óêàçàííûå ñðîêè è ò. ä.
Âñå ïîñòóïàþùèå íà ôîíäîâóþ áèðæó öåííûå áóìàãè

ÿâëÿþòñÿ îáúåêòàìè áèðæåâûõ îïåðàöèé. Áèðæåâàÿ îïåðà-
öèÿ — ýòî ñäåëêà ñ öåííûìè áóìàãàìè, çàêëþ÷åííàÿ ìåæäó
÷ëåíàìè áèðæè èëè ïîñòîÿííûìè åå ïîñåòèòåëÿìè, îôîð-
ìëåííàÿ çàïèñêîé è çàðåãèñòðèðîâàííàÿ â ðåãèñòðàöèîííîé
êíèãå ôîíäîâîé áèðæè.

Ôîíäîâàÿ áèðæà îáÿçàíà îáåñïå÷èòü ãëàñíîñòü è ïóá-
ëè÷íîñòü ïðîâîäèìûõ òîðãîâ ïóòåì îïîâåùåíèÿ åå ÷ëåíîâ
î ìåñòå è âðåìåíè ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ, î ñïèñêå è êîòèðîâêå
öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ íà áèðæå, î ðåçóëü-
òàòàõ òîðãîâûõ ñåññèé.

Âàæíûì êðèòåðèåì êëàññèôèêàöèè îïåðàöèé ñ öåííû-
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ìè áóìàãàìè ñëóæèò ñðîê, íà êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ ñäåëêà. Â
ýòîé ñâÿçè ðàçëè÷àþò êàññîâûå è ñðî÷íûå îïåðàöèè. Êàññî-
âàÿ îïåðàöèÿ — ñäåëêà, ðàñ÷åò ïî êîòîðîé îñóùåñòâëÿåòñÿ
íåìåäëåííî èëè â áëèæàéøèå áèðæåâûå èëè êàëåíäàðíûå
äíè (äî ñåìè äíåé ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè). Ñðî÷íàÿ îïå-
ðàöèÿ — ñäåëêà ñ öåííûìè áóìàãàìè, èñïîëíåíèå êîòîðîé
äîëæíî ïðîèçîéòè â ñðîêè, îáóñëîâëåííûå äîãîâîðàìè ïî
äàííûì îïåðàöèÿì.

Òîðãîâëÿ íà ôîíäîâîé áèðæå âåäåòñÿ ñåññèÿìè. Ýòî çíà-
÷èò, ÷òî îäíîâðåìåííî â áèðæåâîì çàëå ïðîäàþòñÿ íå âñå
âèäû öåííûõ áóìàã. Ñóùåñòâóåò ïîðÿäîê, ñîãëàñíî êîòîðîìó
ïðîâîäÿòñÿ ñïåöèàëüíûå ñåññèè äëÿ ïðîäàæè àêöèé, îáëèãà-
öèé, äðóãèõ âèäîâ öåííûõ áóìàã. Âîçìîæíà è ïàðàëëåëüíî
ïðîèñõîäÿùàÿ òîðãîâëÿ ðàçíûìè öåííûìè áóìàãàìè, íî â
ýòîì ñëó÷àå êàæäûé èõ âèä ïðîäàåòñÿ â îñîáîì ïîìåùåíèè.

Ê íà÷àëó òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè èõ êóðñû óæå èç-
âåñòíû. Òîðãîâëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè:
ãðóïïîâûì èëè çàëïîâûì (çàêàçû íà êóïëþ-ïðîäàæó íàêàï-
ëèâàþòñÿ, à çàòåì îäèí èëè äâà ðàçà â äåíü ââîäÿòñÿ â áèðæå-
âîé çàë è ðàñòîðãîâûâàþòñÿ), íåïðåðûâíûì ñëè÷åíèåì
ïðåäëîæåíèé è çàÿâîê (ñäåëêè ñîâåðøàþòñÿ â ëþáîå âðåìÿ
ñåññèè), ïåðèîäè÷åñêè ïîñòóïàþùèìè çàêàçàìè ÷åðåç êîì-
ïüþòåðíóþ ñâÿçü (èíâåñòîðàìè ÿâëÿþòñÿ èíîñòðàííûå þðè-
äè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà).

Âñå çàêëþ÷àåìûå íà áèðæå ñäåëêè ïîäëåæàò ðåãèñòðà-
öèè â äåíü èõ ñîâåðøåíèÿ (îáû÷íî íå ïîçäíåå ÷åì ÷åðåç 24
÷àñà). Îñíîâàíèåì äëÿ ðåãèñòðàöèè ñëóæèò áðîêåðñêàÿ çà-
ïèñêà, ñîñòàâëåííàÿ â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åííûõ áðîêåðîì îò
îäíîé ñòîðîíû ïðèêàçà (îôåðòà) è ñîãëàñèÿ äðóãîé (àêöåï-
òà, êîòîðûé äàåòñÿ ïèñüìåííî). Áèðæåâûå ñäåëêè, íå çàðå-
ãèñòðèðîâàííûå ïî êàêîé-ëèáî ïðè÷èíå, íå èìåþò çàêîí-
íîé ñèëû.

Öåíòð ôîíäîâîé áèðæè — åå òîðãîâûé çàë, ãäå òîðãîâ-
ëÿ âåäåòñÿ ïî ïðèíöèïó àóêöèîíà, ñ ïîìîùüþ âûêðèêîâ, êóð-
ñû öåííûõ áóìàã îïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñïðîñîì
è ïðåäëîæåíèåì. Ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû èñïîëüçóþò â ïðî-
öåññå òîðãîâëè ñâîé óñëîâíûé ÿçûê (åãî îñíîâíîå ñâîéñòâî
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— êðàòêîñòü), æåñòû, ïîñòîÿííî ñâåðÿÿ ñâîå ïîâåäåíèå ñ êóð-
ñàìè áóìàã íà ýëåêòðîííîì òàáëî è äðóãîé èíôîðìàöèåé,
ïîñòóïàþùåé â çàë.

Íà ôîíäîâûõ áèðæàõ âñÿ îðãàíèçàöèÿ òîðãîâëè ïîä÷è-
íåíà òîìó, ÷òîáû áðîêåðû ìîãëè ëó÷øèì îáðàçîì âûïîë-
íèòü çàêàçû, ïîñòóïàþùèå ê íèì îò êëèåíòîâ. Çàêàçû æå ýòè
ðàçëè÷íû.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ôîðì çàêàçà íà êóïëþ-ïðîäàæó
öåííûõ áóìàã (àêöèé, îáëèãàöèé), êîòîðûå èíâåñòîðû ïå-
ðåäàþò ñâîèì áðîêåðàì äëÿ èñïîëíåíèÿ íà áèðæå:

- «ðûíî÷íûé çàêàç» íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó îïðåäåëåí-
íîãî âèäà è ÷èñëà öåííûõ áóìàã ïî íàèëó÷øåé öåíå ðûíêà;

- ëèìèòèðîâàííûé çàêàç, ãäå êëèåíò óêàçûâàåò êîíêðåò-
íóþ öåíó, ïî êîòîðîé äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ ñäåëêà (èëè ëó÷øóþ
öåíó, åñëè áðîêåð ñïîñîáåí åå ïîëó÷èòü);

- äíåâíîé çàêàç — çàêàç ñ äíåâíûì ñðîêîì èñïîëíåíèÿ;
- îòêðûòûé çàêàç îñòàåòñÿ â ñèëå äî òåõ ïîð, ïîêà íå áó-

äåò âûïîëíåí èëè îòìåíåí. ×òîáû èçáåæàòü ÷ðåçìåðíîãî íà-
êîïëåíèÿ òàêèõ çàêàçîâ, ìíîãèå áðîêåðû îãðàíè÷èâàþò èõ
äåéñòâèå 30—90 äíÿìè, ïîñëå ÷åãî îíè ìîãóò áûòü àííóëè-
ðîâàíû;

- çàêàç «âñå èëè íè÷åãî» — áðîêåð äîëæåí êóïèòü èëè
ïðîäàòü âñå öåííûå áóìàãè, óêàçàííûå â çàêàçå;

- çàêàç «ïðèìó â ëþáîì âèäå» — êëèåíò ïîðó÷àåò áðîêå-
ðó êóïèòü èëè ïðîäàòü ëþáîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã (äî
çàêàçàííîãî ìàêñèìóìà);

- çàêàç «èñïîëíèòü èëè îòìåíèòü» îçíà÷àåò, ÷òî, êàê
òîëüêî ÷àñòü çàêàçà, êîòîðóþ ìîæíî óäîâëåòâîðèòü, âûïîë-
íåíà, îñòàëüíàÿ ÷àñòü îòìåíÿåòñÿ;

- çàêàç «ñ ïåðåêëþ÷åíèåì» ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âûðó÷êà îò
ïðîäàæè îäíèõ öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ
ïîêóïêè äðóãèõ;

- êîíòèíãåíòíûé çàêàç ïðåäóñìàòðèâàåò îäíîâðåìåí-
íóþ ïîêóïêó îäíèõ è ïðîäàæó äðóãèõ öåííûõ áóìàã. Îí ìî-
æåò ââîäèòüñÿ êàê «ðûíî÷íûé» è ñ ïðîïîðöèåé (íàïðèìåð,
ïðîäàòü 50 îäíèõ àêöèé è êóïèòü 100 äðóãèõ);

- ñòîï-çàêàç ïîäëåæèò èñïîëíåíèþ êàê «ðûíî÷íûé»,
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åñëè êóðñ öåííîé áóìàãè ïàäàåò íèæå èëè ïîâûøàåòñÿ âûøå
(â çàâèñèìîñòè îò òîãî, çàêàç ëè ýòî íà ïîêóïêó èëè ïðîäà-
æó) óêàçàííîé êîíêðåòíîé öåíû (ñòîï-öåíû)

10
.

Âñå ïîëó÷åííûå çàêàçû áðîêåð äîëæåí êëàññèôèöèðî-
âàòü è ðàçîáðàòü. Ïðèêàçû íà ïîêóïêó îí ñâîäèò ñ ïðèêàçà-
ìè íà ïðîäàæó. Çàòåì ýòè ïðîòèâîïîëîæíûå ïðèêàçû ïîñòó-
ïàþò íà ñîîòâåòñòâóþùóþ èõ ñîäåðæàíèþ ôàêòîðèþ äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëêè íà îñíîâå ñóùåñòâóþùèõ áèðæåâûõ
êóðñîâ. Ìåæäó êóðñàìè íà ïîêóïêó è êóðñàìè íà ïðîäàæó
öåííûõ áóìàã äîëæíà èìåòü ìåñòî ðàçíèöà-ñïðýä — èíà÷å
íåò èñòî÷íèêà äëÿ îïëàòû òðóäà áðîêåðîâ, ðàñõîäîâ áèðæè.
Íå âñå áðîêåðû âåäóò òîðãîâëþ, èìåÿ öåííûå áóìàãè â íà-
ëè÷èè. Ïðè êðàòêîñðî÷íûõ ñäåëêàõ êóïëè-ïðîäàæè òàêèõ
áóìàã ó áðîêåðà îáû÷íî íåò. Îí äåéñòâóåò â ïðåä÷óâñòâèè
ïåðåìåí â êîíúþíêòóðå ôîíäîâîãî ðûíêà, íî âñåãäà ñòðå-
ìèòñÿ ñîáëþäàòü ïðèíöèï «ïðîäàòü äîðîæå, êóïèòü äåøåâ-
ëå». Èíîãäà, ÷òîáû ñîâåðøèòü êðàòêîñðî÷íóþ îïåðàöèþ,
áðîêåðñêàÿ ôèðìà ìîæåò çàíÿòü öåííûå áóìàãè ó äðóãîé
ôèðìû. Âñå êðàòêîñðî÷íûå îïåðàöèè íà ôîíäîâîé áèðæå
îòëè÷àþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà.

Íà ôîíäîâîé áèðæå ÷àñòî âîçíèêàþò ñèòóàöèè, êîãäà ó
áðîêåðîâ ñêàïëèâàåòñÿ ìíîãî çàêàçîâ è îíè íå â ñîñòîÿíèè
óäîâëåòâîðèòü èõ ïî âñåì ïóíêòàì è â ïîëíîì îáúåìå. Â òà-
êèõ ñëó÷àÿõ áðîêåðû îáÿçàíû îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñóùåñòâó-
þùèå âî âñåõ êðóïíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ «ïðàâèëà ïðèîðè-
òåòîâ», íåîáõîäèìûå äëÿ òîãî, ÷òîáû áðîêåð íå òîëüêî ó÷è-
òûâàë òðåáîâàíèÿ ñâîèõ êëèåíòîâ, íî è äåéñòâîâàë â ñîîò-
âåòñòâèè ñ áèðæåâûìè çàêîíàìè.

Ïðèîðèòåò çàêàçà îïðåäåëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî âðåìåíåì
åãî ïîñòóïëåíèÿ.

Ñóùåñòâóåò è ïðèîðèòåò âûïîëíåíèÿ çàêàçîâ ïî ïðèí-
öèïó èõ àäåêâàòíîñòè, òî åñòü êîãäà, óäîâëåòâîðÿÿ îäèí, îä-
íîâðåìåííî óäîâëåòâîðÿåøü äðóãîé.

Íà ôîíäîâûõ áèðæàõ ìíîãèõ ñòðàí â èíòåðåñàõ ñîçäà-

______________________

10 См.: Алехин Б.И. Рынок ценных бумаг. Введение в фондовые операции. М.:
Финансы и статистика, 1991. С. 148—149.
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íèÿ ýëàñòè÷íîãî è îáøèðíîãî ðûíêà, ìèíèìèçèðóþùåãî
ïðåäåëüíûå îòêëîíåíèÿ öåí íà ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû, ñó-
ùåñòâóþò ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, âíóò-
ðåííèå ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ââåäåíû îãðàíè-
÷åíèÿ íà ìàíèïóëÿöèþ êóðñàìè öåííûõ áóìàã, çàïðåùåíû
ïóëû è ò. ï. Âíåäðåíèå íà ñîâðåìåííûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ
àâòîìàòèçèðîâàííûõ ñèñòåì òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè
ïîçâîëÿåò íå òîëüêî ñóùåñòâåííî ïîâûøàòü áèðæåâûå îáî-
ðîòû, íî è ñ áîëüøåé ýôôåêòèâíîñòüþ âûïîëíÿòü ïîðó÷å-
íèÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ìåëêèõ èíâåñòîðîâ.

Â çàâèñèìîñòè îò âûïîëíÿåìûõ èìè ôóíêöèé âñå ó÷àñ-
òíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àþò ðåàëüíûå, ñïåêóëÿ-
òèâíûå è àðáèòðàæíûå ñäåëêè. Ïåðâûå çàêëþ÷àþòñÿ íåïîñ-
ðåäñòâåííî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ êëèåíòîâ (ïðèîáðåòåíèå èëè
ïðîäàæà ôîíäîâûõ èíñòðóìåíòîâ); âòîðûå íàïðàâëåíû íà
èçâëå÷åíèå âûãîäû èç êîëåáàíèé öåí âî âðåìåíè è ñ ðåàëü-
íûì îáîðîòîì öåííûõ áóìàã ñâÿçàíû ëèøü êîñâåííî; òðå-
òüè ïðèçâàíû ñïîñîáñòâîâàòü èçâëå÷åíèþ ïðèáûëè çà ñ÷åò
îäíîâðåìåííîé êóïëè-ïðîäàæè îäíîé è òîé æå öåííîé áó-
ìàãè íà ðàçíûõ ðûíêàõ. Ïðè÷åì ýòî ìîãóò áûòü êàê ðûíêè
öåííûõ áóìàã â ðàçíûõ ñòðàíàõ, òàê è áèðæåâîé è âíåáèð-
æåâîé ðûíêè îäíîé ñòðàíû. Ðåçóëüòàòîì ïðîâåäåíèÿ àðáèò-
ðàæíûõ îïåðàöèé ÿâëÿåòñÿ âûðàâíèâàíèå öåí íà êîíêðåò-
íûå âèäû öåííûõ áóìàã íà ðàçíûõ ðûíêàõ.

Ôîíäîâûå áèðæè ìîãóò èìåòü øàíñû â êîíêóðåíòíîé
áîðüáå ñ íåîðãàíèçîâàííûì ðûíêîì çà ïðîâåäåíèå ñðî÷íûõ
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ñîçäàíèå ðûíêà îïöèîíîâ
è ôüþ÷åðñîâ (â áóäóùåì è áîëåå ñëîæíûõ âèäîâ ñäåëîê, òà-
êèõ êàê îïöèîíû íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû, ñðî÷íûå ñäåë-
êè ïî èíäåêñàì àêöèé), îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèé èñïîëíåíèÿ
ýòèõ ñäåëîê, îðãàíèçàöèÿ êëèðèíãîâûõ ðàñ÷åòîâ ïî íèì
ïîçâîëÿò áèðæàì, èñïîëüçóÿ ïðåèìóùåñòâà îðãàíèçîâàííî-
ãî ðûíêà, ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü îáúåìû áèðæåâîé òîðãîâ-
ëè.

Ïåðñïåêòèâíûì äëÿ ôîíäîâûõ áèðæ ÿâëÿåòñÿ òàêæå
ñîòðóäíè÷åñòâî ñ êðóïíûìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòî-
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ðàìè, â îñîáåííîñòè ñ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, âûãîäà
çäåñü âçàèìíàÿ — ôîíäîâûå áèðæè ïîëó÷àþò íîâûõ êëèåí-
òîâ, îäíîâðåìåííî âûñòóïàþùèõ è ýìèòåíòàìè, è èíâåñòî-
ðàìè, à èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû — äîñòîâåðíóþ îïå-
ðàòèâíóþ èíôîðìàöèþ î êîíúþíêòóðå ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã.

Ïîñòåïåííî ãîñóäàðñòâî ââîäèò êîíòðîëü çà äåÿòåëüíî-
ñòüþ ôîíäîâûõ áèðæ. Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ îïåðàòèâíîãî
êîíòðîëÿ çà ôîðìèðîâàíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã ôîíäî-
âûå áèðæè îáÿçàíû åæåìåñÿ÷íî ïðåäîñòàâëÿòü ñâåäåíèÿ îá
èòîãàõ áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è
äîïóñêå öåííûõ áóìàã ê êîòèðîâêå.

Ôîíäîâàÿ áèðæà íå òîëüêî òîðãîâûé, íî òàêæå èññëå-
äîâàòåëüñêèé è èíôîðìàöèîííûé öåíòð ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã.

Çàêîíîäàòåëüñòâà âñåõ ñòðàí îáÿçûâàþò ôîíäîâûå áèð-
æè çàíèìàòüñÿ èññëåäîâàíèÿìè ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, èíôîðìèðîâàòü îáùåñòâåííîñòü,
ïðåæäå âñåãî ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ, îá èõ äèíàìèêå è
ñîäåðæàíèè. Ïîýòîìó âî âñåõ êðóïíûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ
èìåþòñÿ ñïåöèàëüíûå íàó÷íî-èíôîðìàöèîííûå îòäåëû,
çàíèìàþùèåñÿ ïîäîáíûìè èññëåäîâàíèÿìè è ïóáëèêóþùèå
â ðàçëè÷íûõ ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèÿõ, â òîì ÷èñëå ñïåöè-
àëüíûõ, èõ ðåçóëüòàòû.

Ê ÷èñëó ïîäîáíûõ ïóáëèêàöèé îòíîñèòñÿ ïðåæäå âñåãî
ñâîäíàÿ òàáëèöà êóðñîâ öåííûõ áóìàã (îôèöèàëüíûé áþë-
ëåòåíü ôîíäîâîé áèðæè). Îíà, êàê ïðàâèëî, âêëþ÷àåò äâå
÷àñòè:

1) ñòîëáöû, ñîäåðæàùèå ñòàíäàðòíûå ñâåäåíèÿ ïî âñåì
öåííûì áóìàãàì, êîòèðóåìûì íà áèðæå;

2) ïðèëîæåíèÿ, ãäå ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ îáîçíà÷å-
íèé äàíû íåêîòîðûå èíäèâèäóàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè êî-
òèðóåìûõ ôîíäîâûõ öåííîñòåé.

Êóðñû, ñîäåðæàùèåñÿ â áþëëåòåíÿõ, ìîãóò îáîçíà÷àòü-
ñÿ â ïðîöåíòàõ ê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé. Îäíàêî íå
âñå âûïóñêàåìûå àêöèè èìåþò íîìèíàëüíóþ öåíó, ïîýòîìó
ñóùåñòâóåò äðóãîé ñïîñîá âûðàæåíèÿ äèíàìèêè êóðñîâ àê-
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öèé — â âàëþòå çà åäèíèöó öåííîé áóìàãè. Ïîñëåäíèé ñïî-
ñîá øèðîêî ðàñïðîñòðàíåí.

Äâèæåíèå áèðæåâûõ êóðñîâ âñåãäà íàõîäèòñÿ â öåíòðå
âíèìàíèÿ ýêîíîìèñòîâ, ïûòàþùèõñÿ íà ýòîé îñíîâå âûâåñ-
òè êàêèå-òî òåíäåíöèè è çàêîíîìåðíîñòè õîçÿéñòâåííîãî
ðàçâèòèÿ, ñäåëàòü ïðîãíîçû, èìåþùèå ïðàêòè÷åñêîå çíà÷å-
íèå. Äëÿ îöåíêè äâèæåíèÿ áèðæåâûõ êóðñîâ íà âñåõ êðóï-
íûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñïåöèàëüíûå áèð-
æåâûå èíäåêñû, çíà÷åíèå êîòîðûõ äëÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã
î÷åíü âåëèêî.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ñðåäñòâ
àâòîìàòèçàöèè ïîçâîëÿåò ñôîðìèðîâàòü ïðî÷íóþ òåõíîëî-
ãè÷åñêóþ áàçó äëÿ âûïîëíåíèÿ áèðæåâûõ îïåðàöèé.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåõíîëîãèåé ïðîâåäåíèÿ òîðãîâûõ
îïåðàöèé íà áèðæàõ àâòîìàòèçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå ïðîöåñ-
ñû:

- äåÿòåëüíîñòü áðîêåðñêèõ ôèðì ïî îáñëóæèâàíèþ êëè-
åíòîâ è ïîäãîòîâêå ñîïðîâîäèòåëüíûõ äîêóìåíòîâ;

- ïåðåäà÷à çàÿâîê îò áðîêåðñêèõ ôèðì íà áèðæó;
- ôîðìèðîâàíèå áèðæåâîé âåäîìîñòè (price list),
- êîððåêòèðîâêà áèðæåâûõ âåäîìîñòåé;
- ïîäãîòîâêà äîêóìåíòîâ äëÿ ðåãèñòðàöèè ñäåëîê;
- èñïîëüçîâàíèå ýëåêòðîííûõ òàáëî â ïðîöåññå òîðãîâ;
- ïåðåäà÷à çàÿâîê ìåæäó ðåãèîíàëüíûìè îòäåëåíèÿìè

áèðæè è áèðæåâûì öåíòðîì;
- ïðîâåäåíèå àóêöèîíà â òå÷åíèå îäíîâðåìåííûõ òîð-

ãîâ;
- ñîãëàñîâàíèå óñëîâèé ïðåäëîæåíèé ìåæäó áðîêåðà-

ìè-ïðîäàâöàìè è áðîêåðàìè-ïîêóïàòåëÿìè;
- ïîäãîòîâêà è ðàñïðîñòðàíåíèå ïðîèçâîëüíîé òåêñòî-

âîé èíôîðìàöèè (ïèñåì, äîêóìåíòîâ, óâåäîìëåíèé è ò. ä.)
ìåæäó îòäåëåíèÿìè áèðæè, áèðæåé è áðîêåðñêèìè ôèðìà-
ìè;

- âíóòðèáèðæåâàÿ äåÿòåëüíîñòü, âêëþ÷àþùàÿ ñîçäàíèå
àâòîìàòèçèðîâàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò (ÀÐÌ) ðàçëè÷íûõ ñëóæá
áèðæè: ðóêîâîäñòâà, êîïèðîâàëüíîãî êîìèòåòà, ìàêëåðñêîé
ñëóæáû è ò. ä.
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Ñðåäñòâà àâòîìàòèçàöèè çíà÷èòåëüíî óïðîùàþò äåÿ-
òåëüíîñòü áèðæè, ïîâûøàþò åå îïåðàòèâíîñòü, ïîçâîëÿþò
óâåëè÷èòü êîëè÷åñòâî ïðåäñòàâëåííûõ òîâàðîâ è ÷èñëî îá-
ñëóæèâàåìûõ áðîêåðñêèõ ôèðì, òî åñòü óâåëè÷èâàþò îáî-
ðîò áèðæè. Â ïðîöåññå âîçðàñòàíèÿ îáúåìîâ òîðãîâëè, îò-
êðûòèÿ ðåãèîíàëüíûõ îòäåëåíèé è óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà
êëèåíòîâ áèðæè ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíûì ïðîâåäåíèå ìíî-
ãèõ îïåðàöèé áåç ïðèìåíåíèÿ ñðåäñòâ àâòîìàòèçàöèè. Â òî
æå âðåìÿ ïðè ðàçâèòèè áèðæè íà îñíîâå ìîùíîé âû÷èñëè-
òåëüíîé áàçû è óñòîé÷èâûõ êàíàëîâ ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ
âîçìîæíûì îðãàíèçîâàòü êà÷åñòâåííî íîâóþ òåõíîëîãèþ
ïðîâåäåíèÿ òîðãîâûõ îïåðàöèé, ïðè êîòîðîé áðîêåðû, ìè-
íóÿ âñå ñëóæáû áèðæè, êðîìå êîíòðîëèðóþùåé, íåïîñðåä-
ñòâåííî ñî ñâîèõ àâòîìàòèçèðîâàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò ââî-
äÿò çàÿâêè â áàçó äàííûõ, íàõîäÿò êîíòðàãåíòîâ, ñâÿçûâàþò-
ñÿ ñ íèìè, êîððåêòèðóþò ñâîè ïðåäëîæåíèÿ è çàêëþ÷àþò
ñäåëêè. Òàêèì îáðàçîì, îðãàíèçóåòñÿ ýëåêòðîííàÿ áèðæà.

Íîâàÿ èíôîðìàöèîííàÿ òåõíîëîãèÿ íà áàçå ïåðñîíàëü-
íûõ ÝÂÌ íà ðàáî÷èõ ìåñòàõ ñîòðóäíèêîâ áèðæè, áðîêåðîâ
îáåñïå÷èâàåò:

- óñêîðåíèå îáðàáîòêè èíôîðìàöèè çà ñ÷åò ìàêñèìàëü-
íîãî ïðèáëèæåíèÿ ñðåäñòâ îáðàáîòêè äàííûõ ê îáúåêòàì
óïðàâëåíèÿ (îïåðàöèîííûé çàë, ñëóæáà ðåãèñòðàöèè ñäåëîê
è ò. ä.) è ïðèíÿòèå îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé;

- ñíèæåíèå ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ñèñòåìû îðãàíè-
çàöèîííîãî óïðàâëåíèÿ áèðæåé;

- ðîñò ãèáêîñòè îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû áèðæè;
- ïîâûøåíèå îòâåòñòâåííîñòè ñîòðóäíèêîâ;
- âîçìîæíîñòü ïîýòàïíîãî (ìîäóëüíîãî) íàðàùèâàíèÿ

ìîùíîñòè ñèñòåìû àâòîìàòèçèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ áèð-
æåé;

- óìåíüøåíèå îáúåìîâ äîêóìåíòîîáîðîòà;
- ðàçâèòèå èíôîðìàöèîííîé íàó÷íî îáîñíîâàííîé

ñèñòåìû îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ áèðæåé çà ñ÷åò óâåëè÷å-
íèÿ êîëè÷åñòâà íåîáõîäèìûõ äëÿ óïðàâëåíèÿ äàííûõ è ïî-
âûøåíèÿ èõ äîñòîâåðíîñòè è ñâîåâðåìåííîñòè.
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Ãëàâà 2

ÂÈÄÛ ÏÐÎÔÅÑÑÈÎÍÀËÜÍÛÕ
Ó×ÀÑÒÍÈÊÎÂ ÐÛÍÊÀ

ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Îñíîâíûìè äåéñòâóþùèìè ëèöàìè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ÿâëÿþòñÿ ýìèòåíòû, âûïóñêàþùèå öåííûå áóìàãè, à
òàêæå èíâåñòîðû, ýòè áóìàãè ïðèîáðåòàþùèå. Ïåðâûå àê-
êóìóëèðóþò ôèíàíñîâûå è èíûå ñðåäñòâà, ïðåäëàãàÿ çà ýòî
íåêîòîðûé ýêâèâàëåíò â âèäå îïðåäåëåííîãî íàáîðà èìóùå-
ñòâåííûõ ïðàâ, âòîðûå æå ïðèîáðåòàþò òàêèå ïðàâà è âûï-
ëà÷èâàþò çà íèõ èçâåñòíóþ êîìïåíñàöèþ. Òàê, àêöèîíåðíîå
îáùåñòâî (ýìèòåíò), ðàçìåùàÿ ñîáñòâåííûå àêöèè, ñòðåìèò-
ñÿ ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë. Ïðèîáðåòàòåëü àêöèè,
óïëà÷èâàÿ çà íåå àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó èñêîìûé êàïèòàë,
èìååò èìóùåñòâåííûé èíòåðåñ, âûðàæàþùèéñÿ â íàìåðåíèè
íå òîëüêî âîçâðàòèòü ýêâèâàëåíò âëîæåííûì ñðåäñòâàì, íî
è ïîëó÷èòü îò ýòîãî îïðåäåëåííóþ âûãîäó.

Ïîâûøåíèþ îáîðîòîñïîñîáíîñòè öåííûõ áóìàã, ñîçäà-
íèþ óñëîâèé íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæ-
äó ýìèòåíòîì è èíâåñòîðîì ïðèçâàíû ñïîñîáñòâîâàòü ðàç-
ëè÷íîãî ðîäà ïîñðåäíèêè. Òå èç íèõ, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ
îáåñïå÷åíèåì âñòðå÷íîãî äâèæåíèÿ öåííûõ áóìàã è ñîîò-
âåòñòâóþùèõ èì êàïèòàëîâ â êà÷åñòâå îñíîâíîãî è (èëè)
èñêëþ÷èòåëüíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè, òî åñòü ïðîôåññèî-
íàëüíî, íàçûâàþòñÿ ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûí-
êà öåííûõ áóìàã.

Îñíîâíûìè ïðîôåññèîíàëàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã
ÿâëÿþòñÿ: áðîêåðû (ïîñðåäíèêè ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê,
ñàìè â íèõ íå ó÷àñòâóþùèå); äèëåðû (ïîñðåäíèêè, ó÷àñòâó-
þùèå â ñäåëêàõ ñâîèì êàïèòàëîì); óïðàâëÿþùèå (ëèöà, ðàñ-
ïîðÿæàþùèåñÿ ïåðåäàííûìè èì â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëå-
íèå öåííûìè áóìàãàìè); êëèðèíãè (îðãàíèçàöèè, çàíèìàþ-
ùèåñÿ îïðåäåëåíèåì âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ); äåïîçèòàðèè
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(îêàçûâàþò óñëóãè ïî õðàíåíèþ öåííûõ áóìàã è ó÷åòó ïðàâ
íà íèõ); ðåãèñòðàòîðû (âåäóò ðååñòðû öåííûõ áóìàã); îðãà-
íèçàòîðû òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã (îêàçûâàþò óñ-
ëóãè, ñïîñîáñòâóþùèå çàêëþ÷åíèþ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè) è äæîááåðû (ñïåöèàëèñòû ïî êîíúþíêòóðå ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã). Ïîñëåäíèå âïåðâûå ïîÿâèëèñü â Ëîíäîíñêîì
Ñèòè. Èõ äåÿòåëüíîñòü ïîòðåáîâàëàñü â ñâÿçè ñ ïîñòîÿííûì
ðàñøèðåíèåì ìàñøòàáîâ è ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã,
óñëîæíåíèåì îïåðàöèé íà ýòîì ðûíêå. Îíè êîíñóëüòèðóþò,
äåëàþò ïðîãíîçû èçìåíåíèÿ êóðñîâ àêöèé, îïðåäåëÿþò ïåð-
ñïåêòèâû ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè, àíàëè-
çèðóþò íàëîãîâóþ ïîëèòèêó è ò. ï.

Íàðÿäó ñ ýòèìè ïðîôåññèîíàëàìè ðûíîê öåííûõ áóìàã
îáñëóæèâàþò áàíêîâñêèå ñëóæàùèå, ðàáîòíèêè èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, à òàêæå ãîñóäàðñòâåííûå ÷èíîâíèêè è þðè-
ñòû, îáåñïå÷èâàþùèå íåîáõîäèìûå äëÿ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà çàêîíîòâîð÷åñòâî è êîíòðîëü. Â 1995 ãîäó íà ðîññèéñêîì
ðûíêå öåííûõ áóìàã ðàáîòàëî îêîëî 3,5 òûñ. ëèöåíçèðîâàí-
íûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, â îñíîâíîì áðîêåðîâ,
è èõ ÷èñëî íåèçìåííî ðàñòåò.

Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã —
þðèäè÷åñêèå ëèöà, â òîì ÷èñëå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, à
òàêæå ãðàæäàíå (ôèçè÷åñêèå ëèöà), çàðåãèñòðèðîâàííûå â
êà÷åñòâå ïðåäïðèíèìàòåëåé, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò îïðå-
äåëåííûå çàêîíîì ñëåäóþùèå âèäû äåÿòåëüíîñòè: áðîêåðñ-
êóþ, äèëåðñêóþ, äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áó-
ìàãàìè, êëèðèíãîâóþ äåÿòåëüíîñòü, äåïîçèòàðíóþ, äåÿòåëü-
íîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà öåííûõ áóìàã, äåÿòåëüíîñòü ïî
îðãàíèçàöèè òîðãîâ.

Êëàññèôèêàöèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ìîæåò
áûòü ïðîâåäåíà ïî ðàçëè÷íûì ïðèçíàêàì, â ÷àñòíîñòè â çà-
âèñèìîñòè îò ñïåöèôèêè îñíîâíîãî ïðåäìåòà äåÿòåëüíîñ-
òè. Äîïóñòèìî, íàïðèìåð, âûäåëèòü ãðóïïó ó÷àñòíèêîâ, îñ-
íîâíûì ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïîñðåä-
íè÷åñòâî â ñîâåðøåíèè ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ áðîêåðû, äèëåðû, îðãàíèçàòîðû òîðãîâëè. Ñëåäó-
þùàÿ ãðóïïà ïîñðåäíèêîâ — ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíè-
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êîâ ïðèçâàíà ïðåèìóùåñòâåííî ñïîñîáñòâîâàòü èñïîëíå-
íèþ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ýòî — äåïîçèòàðèè, êëè-
ðèíãîâûå îðãàíèçàöèè, ðååñòðîäåðæàòåëè. Íàêîíåö, ðåàëè-
çàöèè ïðàâ, óäîñòîâåðåííûõ öåííîé áóìàãîé, ñîäåéñòâóåò
äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé. Î÷åâèäíî, ÷òî îòíåñåíèå íà-
çâàííûõ ó÷àñòíèêîâ ê òîé èëè èíîé ãðóïïå ÿâëÿåòñÿ âåñüìà
óñëîâíûì, ïîñêîëüêó íàçâàííûå ïðåäìåòû äåÿòåëüíîñòè ó
ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ ìîãóò ñî÷åòàòüñÿ.

Íåîáõîäèìî îòëè÷àòü ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã îò èíûõ ïîñðåäíèêîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ
íà íåì ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Òàê, íåïðîôåññèîíàëüíûì ïî-
ñðåäíèêîì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ òîâàðíàÿ áèðæà, ïîñêîëüêó ñ åå
ó÷àñòèåì ðåàëèçóþòñÿ òàêèå öåííûå áóìàãè, êàê êîíîñàìåíò.
Â êà÷åñòâå íåïðîôåññèîíàëüíîãî ïîñðåäíèêà ìîãóò âûñòó-
ïàòü òàêæå áàíêè ïðè ñîâåðøåíèè îïåðàöèé ïî èíêàññèðî-
âàíèþ âåêñåëåé.

Îòëè÷èå ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ îò èíûõ ïî-
ñðåäíèêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïåð-
âûå îñóùåñòâëÿþò îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè â êà÷åñòâå
îñíîâíîãî è èñêëþ÷èòåëüíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè. Ëèöåíçè-
ðîâàíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â
îòíîøåíèè íå ëþáîé ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè,
à òîëüêî ïðîôåññèîíàëüíîé.

Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñîâåðøå-
íèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè â êà-
÷åñòâå ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà, äåéñòâóþùåãî íà
îñíîâàíèè äîãîâîðà ïîðó÷åíèÿ èëè êîìèññèè, à òàêæå äî-
âåðåííîñòè íà ñîâåðøåíèå òàêèõ ñäåëîê ïðè îòñóòñòâèè óêà-
çàíèé íà ïîëíîìî÷èÿ ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà â äî-
ãîâîðå.

Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, çà-
íèìàþùèéñÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, èìåíóåòñÿ áðîêå-
ðîì.

Ïåðåäîâåðèå áðîêåðàìè ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê äîïóñêà-
åòñÿ òîëüêî áðîêåðàì. Ïåðåäîâåðèå äîïóñêàåòñÿ, åñëè îíî
îãîâîðåíî â äîãîâîðå êîìèññèè èëè ïîðó÷åíèÿ ëèáî â ñëó-
÷àÿõ, êîãäà áðîêåð âûíóæäåí ê ýòîìó ñèëîé îáñòîÿòåëüñòâ



56

äëÿ îõðàíû èíòåðåñîâ ñâîåãî êëèåíòà ñ óâåäîìëåíèåì ïîñ-
ëåäíåãî. Ïåðåäîâåðèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàæ-
äàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Áðîêåð äîëæåí âûïîëíÿòü ïîðó÷åíèÿ êëèåíòîâ äîáðî-
ñîâåñòíî è â ïîðÿäêå èõ ïîñòóïëåíèÿ, åñëè èíîå íå ïðåäóñ-
ìàòðèâàåòñÿ äîãîâîðîì ñ êëèåíòîì èëè åãî ïîðó÷åíèåì.
Ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå ïî ïîðó÷åíèþ êëèåíòîâ, âî âñåõ
ñëó÷àÿõ ïîäëåæàò ïðèîðèòåòíîìó èñïîëíåíèþ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ äèëåðñêèìè îïåðàöèÿìè ñàìîãî áðîêåðà ïðè ñîâìå-
ùåíèè èì äåÿòåëüíîñòè áðîêåðà è äèëåðà.

Â ñëó÷àå íàëè÷èÿ ó áðîêåðà èíòåðåñà, ïðåïÿòñòâóþùå-
ãî îñóùåñòâëåíèþ ïîðó÷åíèÿ êëèåíòà íà íàèáîëåå âûãîä-
íûõ äëÿ êëèåíòà óñëîâèÿõ, áðîêåð îáÿçàí íåìåäëåííî óâå-
äîìèòü ïîñëåäíåãî î íàëè÷èè ó íåãî òàêîãî èíòåðåñà.

Â ñëó÷àå, åñëè áðîêåð äåéñòâóåò â êà÷åñòâå êîìèññèî-
íåðà, äîãîâîð êîìèññèè ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü îáÿçàòåëü-
ñòâî õðàíèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ èí-
âåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè èëè ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòà-
òå ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, ó áðîêåðà íà çàáàëàíñîâûõ ñ÷å-
òàõ è ïðàâî èõ èñïîëüçîâàíèÿ áðîêåðîì äî ìîìåíòà âîçâðà-
òà ýòèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êëèåíòó â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâè-
ÿìè äîãîâîðà.

×àñòü ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò èñïîëüçîâàíèÿ óêàçàí-
íûõ ñðåäñòâ è îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè áðîêåðà, â ñîîò-
âåòñòâèè ñ äîãîâîðîì ïåðå÷èñëÿåòñÿ êëèåíòó. Ïðè ýòîì áðî-
êåð íå âïðàâå ãàðàíòèðîâàòü èëè äàâàòü îáåùàíèÿ êëèåíòó â
îòíîøåíèè äîõîäîâ îò èíâåñòèðîâàíèÿ õðàíèìûõ èì äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ.

Â ñëó÷àå, åñëè êîíôëèêò èíòåðåñîâ áðîêåðà è åãî êëè-
åíòà, î êîòîðîì êëèåíò íå áûë óâåäîìëåí äî ïîëó÷åíèÿ áðî-
êåðîì ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîðó÷åíèÿ, ïðèâåë ê èñïîëíåíèþ
ýòîãî ïîðó÷åíèÿ ñ óùåðáîì äëÿ èíòåðåñîâ êëèåíòà, áðîêåð
îáÿçàí çà ñâîé ñ÷åò âîçìåñòèòü óáûòêè â ïîðÿäêå, óñòàíîâ-
ëåííîì ãðàæäàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Áðîêåðû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëåíû ñïåöè-
àëèçèðîâàííûìè ôèðìàìè, èìåþùèìè ñòàòóñ þðèäè÷åñêèõ
ëèö. Íà Çàïàäå îíè èëè ïðèíàäëåæàò ÷àñòíûì ëèöàì, èëè
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ÿâëÿþòñÿ àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè. Â Ðîññèè îíè ñóùå-
ñòâóþò îáû÷íî â ôîðìå òîâàðèùåñòâ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ. Èõ óñòàâíûé êàïèòàë íåâåëèê, ÷òîáû ïîäïàäàòü
ïîä çàêîíîäàòåëüñòâî î ìàëûõ ïðåäïðèÿòèÿõ è ïîëó÷àòü
ëüãîòû ïî íàëîãîîáëîæåíèþ. Â òî æå âðåìÿ ýòè ôèðìû ñòðå-
ìÿòñÿ óâåëè÷èâàòü ñîáñòâåííûé è çàåìíûé êàïèòàë, ðàñøè-
ðÿòü ÷èñëî ñâîèõ êëèåíòîâ.

Ïî ñâîåé ñòðóêòóðå òèïè÷íàÿ äëÿ ñòðàí Çàïàäà áðîêåð-
ñêàÿ ôèðìà ñîñòîèò èç äèðåêöèè, àäìèíèñòðàòèâíîé ãðóï-
ïû (ñåêðåòàðèàòà, áóõãàëòåðèè), êîíñóëüòàòèâíîãî îòäåëà,
îòäåëà òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè è èíôîðìàöèîííî-òåõ-
íè÷åñêîãî îòäåëà. Âñåãî â ôèðìå çàíÿòî 15—25 ÷åëîâåê.

Â ñôåðó äåÿòåëüíîñòè áðîêåðñêîé ôèðìû âõîäÿò îêà-
çàíèå óñëóã ïî êîíñàëòèíãó, ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà
ïåðâè÷íîì è âòîðè÷íîì ðûíêàõ, ñîçäàíèå è óïðàâëåíèå
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè è ò. ï. Êðîìå òîãî, áðîêåðû
îáû÷íî îêàçûâàþò ðÿä îñîáûõ óñëóã íà ôèíàíñîâîì ðûíêå:
ïîñðåäíè÷åñòâî ïðè ïîëó÷åíèè áàíêîâñêîãî êðåäèòà, ïî-
ìîùü â ñòðàõîâàíèè ñäåëîê, â òîì ÷èñëå áèðæåâûõ, ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè.

Â óñëîâèÿõ Ðîññèè ðîëü áðîêåðñêèõ ôèðì âåñüìà çíà-
÷èòåëüíà. Òàê, îíè ñïîñîáñòâóþò ïåðåâîäó ïðåäïðèÿòèé â
àêöèîíåðíóþ ôîðìó ñîáñòâåííîñòè, îêàçûâàþò ñîäåéñòâèå
ïðåäïðèÿòèÿì è ìåñòíûì îðãàíàì âëàñòè â âûïóñêå îáëèãà-
öèé, ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã. Äëÿ òîãî ÷òîáû äåÿòåëüíîñòü áðîêåðñêîé
ôèðìû áûëà óñïåøíîé, îíà äîëæíà áûòü ïîäêëþ÷åíà ê èí-
ôîðìàöèííûì ñåòÿì (íàöèîíàëüíûì è ìåæäóíàðîäíûì),
âîéòè â Àññîöèàöèþ áðîêåðñêèõ ôèðì.

Ñâîè îïåðàöèè áðîêåðû ñîâåðøàþò, ðóêîâîäñòâóÿñü
ðÿäîì ïðàâèë:

1. Êëèåíò çàêëþ÷àåò ñ áðîêåðñêîé ôèðìîé äîãîâîð, â
êîòîðîì îãîâàðèâàþòñÿ âñå âèäû ïîðó÷åíèé, â òîì ÷èñëå ãäå
êóïèòü öåííûå áóìàãè (íà ôîíäîâîé áèðæå èëè íà âíåáèð-
æåâîì ðûíêå).

2. Áðîêåð äåéñòâóåò â ïðåäåëàõ îïðåäåëåííîé åìó êëè-
åíòîì ñóììû, ñîõðàíÿÿ îáû÷íî çà ñîáîé ïðàâî âûáîðà öåí-
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íûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëó÷åííîé èì óñòàíîâêîé.
3. Êëèåíò ìîæåò äàòü áðîêåðó ïðèêàç ïðåêðàòèòü âñå

ïîðó÷åííûå åìó ñäåëêè.
4. Âûïîëíèâ ïîðó÷åíèå, áðîêåð îáÿçàí â îãîâîðåííûé

äîãîâîðîì ñðîê èçâåñòèòü îá ýòîì êëèåíòà è ïåðå÷èñëèòü
åìó ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã (çà âû-
÷åòîì êîìèññèîííûõ).

5. Ñäåëêà äîëæíà áûòü çàðåãèñòðèðîâàíà áðîêåðîì â
îñîáîé êíèãå, è êëèåíò âïðàâå ïîòðåáîâàòü èç íåå âûïèñêó.

Îòíîøåíèÿ ìåæäó áðîêåðñêîé ôèðìîé è êëèåíòîì
ïðåäïîëàãàþò âçàèìîäåéñòâèå ñòîðîí ÷åðåç ëèö, íåñóùèõ
îòâåòñòâåííîñòü çà ñîâåðøåíèå ñäåëêè. Âñå ñîãëàøåíèÿ,
äàæå åñëè îíè ïåðâîíà÷àëüíî áûëè çàêëþ÷åíû óñòíî, ñîñòàâ-
ëÿþòñÿ ïî ôîðìå â ïèñüìåííîì âèäå è èìåþò çàêîííóþ ñèëó.

Ïðèíèìàÿ ïîðó÷åíèÿ îò ñâîèõ êëèåíòîâ, áðîêåðñêàÿ
ôèðìà íóæäàåòñÿ â îïðåäåëåííûõ ãàðàíòèÿõ, îñîáåííî åñëè
êëèåíò âûñòóïàåò êàê ïîêóïàòåëü. Äëÿ ãàðàíòèè ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû: âåêñåëü íà âñþ ñóììó ñäåëêè; çàëîã â ðàçìåðå
25—100 % ñäåëêè, âíåñåííûé íà ñ÷åò áðîêåðà; òåêóùèé ñ÷åò,
îòêðûòûé äëÿ áðîêåðà; ñòðàõîâîé ïîëèñ, ïðåäîñòàâëåííûé
áðîêåðó, è ò. ï.

Îïûò ðàáîòû ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì êëèåíòîâ ïîêà-
çàë íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèÿ ýëåêòðîííûõ áðîêåðñêèõ ñèñ-
òåì, îñóùåñòâëÿþùèõ ó÷åò ïîðó÷åíèé íà ñîâåðøåíèå îïå-
ðàöèé, ñíèæåíèÿ âðåìåííîãî èíòåðâàëà ìåæäó ïîäà÷åé ïðè-
êàçà êëèåíòà è ïåðåäà÷åé åãî â áèðæåâóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó,
à òàêæå îïåðàòèâíîñòè èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà ìåæäó
êëèåíòîì è áðîêåðîì

11
. Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê òîëü-

êî íà÷èíàåò ïðîÿâëÿòü èíòåðåñ ê íîâûì òåõíè÷åñêèì ðåøå-
íèÿì, íî, ó÷èòûâàÿ çàðóáåæíûé îïûò, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü
áóðíîå ðàçâèòèå ýëåêòðîííûõ áðîêåðñêèõ ñèñòåì â Ðîññèè.
Èñïîëüçîâàíèå òàêèõ ñèñòåì ïîçâîëÿåò çíà÷èòåëüíî ïîâû-
ñèòü ýôôåêòèâíîñòü áðîêåðñêîãî îáñëóæèâàíèÿ. Ýòî äàåò
âîçìîæíîñòü:

- ðàñøèðèòü êëèåíòñêóþ ñåòü áåç ñóùåñòâåííîãî óâåëè-
÷åíèÿ ðàñõîäîâ ïî áðîêåðñêîìó îáñëóæèâàíèþ;

- ñîçäàòü ýëåêòðîííûé «ìîñò» ìåæäó ñèñòåìîé âíóòðåí-
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íåãî ó÷åòà è áèðæåâîé òîðãîâîé ñèñòåìîé;
- íåïîñðåäñòâåííî ïîäêëþ÷èòü êëèåíòà ê àâòîìàòèçè-

ðîâàííîé áðîêåðñêîé ñèñòåìå êàê â ðåæèìå èíôîðìàöèîí-
íîãî ïðîñìîòðà, òàê è äëÿ âûïîëíåíèÿ ñîáñòâåííûõ òðàíñàê-
öèé;

- óìåíüøèòü âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ïðèêàçà êëèåíòà, ðàáî-
òàþùåãî ÷åðåç ìåíåäæåðà.

Áðîêåðñêàÿ ôèðìà äîëæíà èíôîðìèðîâàòü ñâîåãî êëè-
åíòà î òåõ ãàðàíòèÿõ, êîòîðûå äàåò åãî êîíòðàãåíò. Âìåñòå ñ
òåì íå èñêëþ÷åíî, ÷òî áðîêåðñêàÿ ôèðìà îñóùåñòâëÿåò îïå-
ðàöèè çà ñâîé ñ÷åò, ïðåäîñòàâëÿÿ êëèåíòó êðåäèò, è áåðåò íà
ñåáÿ âåñü ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ñîâåðøàåìûìè ïðè åå ó÷àñòèè
ñäåëêàìè. Â ýòîì ñëó÷àå åå äîõîä âêëþ÷àåò íå òîëüêî êîìèñ-
ñèîííûå, ïðîöåíò çà êðåäèò, íî è ïëàòó çà ðèñê. Âïðî÷åì â
ýòîì ñëó÷àå áðîêåðñêàÿ ôèðìà âûõîäèò çà ðàìêè ÷èñòî ïî-
ñðåäíè÷åñêèõ ôóíêöèé è ïðèáëèæàåòñÿ ïî õàðàêòåðó ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè ê äèëåðñêèì ôèðìàì.

Äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ ïðèçíàåòñÿ ñîâåðøåíèå
ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã îò ñâîåãî èìåíè è çà
ñâîé ñ÷åò ïóòåì ïóáëè÷íîãî îáúÿâëåíèÿ öåí ïîêóïêè è (èëè)
ïðîäàæè îïðåäåëåííûõ öåííûõ áóìàã ñ îáÿçàòåëüñòâîì ïî-
êóïêè è (èëè) ïðîäàæè ýòèõ öåííûõ áóìàã ïî îáúÿâëåííûì
ëèöîì, îñóùåñòâëÿþùèì òàêóþ äåÿòåëüíîñòü, öåíàì

12
.

Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñó-
ùåñòâëÿþùèé äèëåðñêóþ äåÿòåëüíîñòü, èìåíóåòñÿ äèëåðîì.
Äèëåðîì ìîæåò áûòü òîëüêî þðèäè÷åñêîå ëèöî, ÿâëÿþùåå-
ñÿ êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèåé.

Êðîìå öåíû äèëåð èìååò ïðàâî îáúÿâèòü èíûå ñóùå-
ñòâåííûå óñëîâèÿ äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã:
ìèíèìàëüíîå è ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ïîêóïàåìûõ è
(èëè) ïðîäàâàåìûõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ñðîê, â òå÷åíèå
êîòîðîãî äåéñòâóþò îáúÿâëåííûå öåíû. Ïðè îòñóòñòâèè â
îáúÿâëåíèè óêàçàíèÿ íà èíûå ñóùåñòâåííûå óñëîâèÿ äèëåð

______________________

11 См.: Брусенцев Д. Новые электронные технологии брокерских операций //
Рынок ценных бумаг. 2000. № 6 (165).
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îáÿçàí çàêëþ÷èòü äîãîâîð íà ñóùåñòâåííûõ óñëîâèÿõ, ïðåä-
ëîæåííûõ åãî êëèåíòîì. Â ñëó÷àå óêëîíåíèÿ äèëåðà îò çàê-
ëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ê íåìó ìîæåò áûòü ïðåäúÿâëåí èñê î ïðè-
íóäèòåëüíîì çàêëþ÷åíèè òàêîãî äîãîâîðà è (èëè) î âîçìå-
ùåíèè ïðè÷èíåííûõ êëèåíòó óáûòêîâ.

Äèëåðîâ, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà îïåðàöèÿõ ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè, íàçûâàþò äèëåðàìè ñ îãðàíè÷åííîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ: èõ ðèñê â ïðîöåññå êóïëè-ïðîäàæè áóìàã ìåíü-
øå, ÷åì ó ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ (îí ñóùåñòâóåò â òå÷åíèå
ìåíüøåãî ïåðèîäà âðåìåíè). Äèëåðû âûïîëíÿþò ñëåäóþùèå
ôóíêöèè:

- îáåñïå÷èâàþò èíôîðìàöèþ î âûïóñêå öåííûõ áóìàã,
èõ êóðñàõ è êà÷åñòâå;

- äåéñòâóþò êàê àãåíòû, âûïîëíÿþùèå ïîðó÷åíèÿ êëè-
åíòîâ (èíîãäà ïðèâëåêàþò äëÿ ýòîé öåëè áðîêåðîâ);

- ñëåäÿò çà ñîñòîÿíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã; â ñëó÷àÿõ
êîãäà ñíèæàåòñÿ àêòèâíîñòü êóïëè-ïðîäàæè (â ðåçóëüòàòå
íåäîñòàòêà ïðîäàâöîâ èëè ïîêóïàòåëåé), äèëåðû çà ñâîé ñ÷åò
ñîâåðøàþò íåîáõîäèìûå îïåðàöèè, ÷òîáû âûðîâíÿòü êóðñ
öåííûõ áóìàã;

- äàþò èìïóëüñ ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñâîäÿ
ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ (äåéñòâóþò êàê êàòàëèçàòîðû ðûí-
êà).

Ïðè îñóùåñòâëåíèè áðîêåðñêîé è äèëåðñêîé äåÿòåëü-
íîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíè-
êàì ðûíêà öåííûõ áóìàã ñëåäóåò:

- äîáðîñîâåñòíî èñïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà ïî äîãîâîðàì
êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è èíûì äîãîâîðàì, íåïîñðåä-
ñòâåííî ñâÿçàííûì ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

- äîâîäèòü äî ñâåäåíèÿ êëèåíòîâ è êîíòðàãåíòîâ âñþ
íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ, ñâÿçàííóþ ñ èñïîëíåíèåì îáÿ-
çàòåëüñòâ ïî äîãîâîðó êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã;

- íå îñóùåñòâëÿòü ìàíèïóëèðîâàíèÿ öåíàìè íà ðûíêå

______________________

12 См.: Правила осуществлени6 брокерской и дилерской де6тельности на рынке
ценных бумаг РФ: Постановление ФК ЦБ от 11.10.99.
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öåííûõ áóìàã è ïîíóæäåíèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ
áóìàã, â òîì ÷èñëå ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ óìûøëåí-
íî èñêàæåííîé èíôîðìàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, ýìèòåíòàõ
öåííûõ áóìàã, öåíàõ íà öåííûå áóìàãè, âêëþ÷àÿ èíôîðìà-
öèþ, ïðåäñòàâëåííóþ â ðåêëàìå;

- óòâåðäèòü ïðàâèëà âåäåíèÿ âíóòðåííåãî ó÷åòà îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, â òîì ÷èñëå âåäåíèÿ ó÷åòíûõ ðå-
ãèñòðîâ è ñîñòàâëåíèÿ âíóòðåííåé îò÷åòíîñòè;

- óòâåðäèòü ïîðÿäîê ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè è äî-
êóìåíòîâ èíâåñòîðó â ñâÿçè ñ îáðàùåíèåì öåííûõ áóìàã, â
òîì ÷èñëå ñïîñîáû è ôîðìû ïðåäîñòàâëåíèÿ, ðàçìåðû è
ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã ïî ïðåäîñòàâëåíèþ;

- ñîáëþäàòü òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Äåéñòâèÿ äèëåðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã îòëè÷àþòñÿ
áîëüøåé ìàñøòàáíîñòüþ, ÷åì äåéñòâèÿ áðîêåðîâ. Äèëåðñ-
êèå ôèðìû âëàäåþò áîëüøèìè êàïèòàëàìè, êîòîðûå îíè
íàðàùèâàþò çà ñ÷åò ïîëó÷àåìûõ êîìèññèîííûõ è ïðèáûëè
íà èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë. Äèëåðñêèå ôèðìû åùå â áîëü-
øåé ñòåïåíè, ÷åì áðîêåðñêèå, äîëæíû ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â
äåÿòåëüíîñòè ñâîèõ ïðîôåññèîíàëüíûõ àññîöèàöèé è áûòü
ïîäêëþ÷åíû ê íàöèîíàëüíûì è ìåæäóíàðîäíûì èíôîðìà-
öèîííûì ñåòÿì.

Ïðè îñóùåñòâëåíèè êàê áðîêåðñêîé, òàê è äèëåðñêîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðîôåññèîíàëüíûì
ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã ñëåäóåò:

- äîáðîñîâåñòíî èñïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà ïî äîãîâîðàì
êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è èíûì äîãîâîðàì, íåïîñðåä-
ñòâåííî ñâÿçàííûì ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

- äîâîäèòü äî ñâåäåíèÿ êëèåíòîâ è êîíòðàãåíòîâ âñþ
íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ, ñâÿçàííóþ ñ èñïîëíåíèåì îáÿ-
çàòåëüñòâ ïî äîãîâîðó êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã;

- íå îñóùåñòâëÿòü ìàíèïóëèðîâàíèÿ öåíàìè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã è ïîíóæäåíèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ
áóìàã, â òîì ÷èñëå ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ óìûøëåí-
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íî èñêàæåííîé èíôîðìàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, ýìèòåíòàõ
öåííûõ áóìàã, öåíàõ íà öåííûå áóìàãè, âêëþ÷àÿ èíôîðìà-
öèþ, ïðåäñòàâëåííóþ â ðåêëàìå;

- ðàñêðûâàòü èíôîðìàöèþ î ñâîèõ îïåðàöèÿõ ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè â ñëó÷àÿõ è â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííûõ çàêî-
íîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè
ïðàâîâûìè àêòàìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ
áóìàã;

- â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ êîíôëèêòà èíòåðåñîâ, â òîì
÷èñëå ñâÿçàííîãî ñ îñóùåñòâëåíèåì áðîêåðîì äèëåðñêîé
äåÿòåëüíîñòè, íåìåäëåííî óâåäîìëÿòü êëèåíòîâ î âîçíèêíî-
âåíèè òàêîãî êîíôëèêòà èíòåðåñîâ è ïðåäïðèíèìàòü âñå
íåîáõîäèìûå ìåðû äëÿ åãî ðàçðåøåíèÿ â ïîëüçó êëèåíòà;

- ñîâåðøàòü ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ïî ïî-
ðó÷åíèþ êëèåíòîâ â ïåðâîî÷åðåäíîì ïîðÿäêå ïî îòíîøå-
íèþ ê ñîáñòâåííûì ñäåëêàì áðîêåðà;

- óòâåðäèòü ïðàâèëà âåäåíèÿ âíóòðåííåãî ó÷åòà îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, â òîì ÷èñëå âåäåíèÿ ó÷åòíûõ ðå-
ãèñòðîâ è ñîñòàâëåíèÿ âíóòðåííåé îò÷åòíîñòè;

- âåñòè âíóòðåííèé ó÷åò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ
àêòîâ ÔÊÖÁ, ïðàâèëàìè ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè,
÷ëåíàìè êîòîðîé îíè ÿâëÿþòñÿ, à òàêæå ñîáñòâåííûìè ïðî-
öåäóðàìè è ïðàâèëàìè âåäåíèÿ âíóòðåííåãî ó÷åòà îïåðàöèé
ñ öåííûìè áóìàãàìè;

- ïðåäñòàâëÿòü îò÷åòíîñòü â ïîðÿäêå, â îáúåìå è â ñðî-
êè, ïðåäóñìîòðåííûå íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè
ÔÊÖÁ;

- óòâåðäèòü ïîðÿäîê ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè è äî-
êóìåíòîâ èíâåñòîðó â ñâÿçè ñ îáðàùåíèåì öåííûõ áóìàã, â
òîì ÷èñëå ñïîñîáû è ôîðìû ïðåäîñòàâëåíèÿ, ðàçìåðû è
ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã ïî ïðåäîñòàâëåíèþ;

- ïðåäîñòàâëÿòü ïî òðåáîâàíèþ èíâåñòîðà èíôîðìà-
öèþ è äîêóìåíòû (ïåðå÷åíü êîòîðûõ ïðèâåäåí íèæå) â ïèñü-
ìåííîé èëè èíîé ôîðìå, äîñòóïíîé è óäîáíîé äëÿ èíâåñ-
òîðà;

- óâåäîìëÿòü èíâåñòîðà î åãî ïðàâå ïîëó÷àòü óêàçàííûå
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äîêóìåíòû è èíôîðìàöèþ;
- ñîáëþäàòü òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ ÔÊÖÁ.
Ïðè îñóùåñòâëåíèè áðîêåðñêîé è äèëåðñêîé äåÿòåëü-

íîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íå äîïóñêàåòñÿ:
- îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè â ñëó÷àÿõ,

åñëè ó äåïîçèòàðèÿ, îñóùåñòâëÿþùåãî ó÷åò è óäîñòîâåðåíèå
ïðàâ íà óêàçàííûå öåííûå áóìàãè ïî íàçâàííûì ñäåëêàì,
îòñóòñòâóåò ëèöåíçèÿ íà îñóùåñòâëåíèå äåïîçèòàðíîé äåÿ-
òåëüíîñòè, à òàêæå åñëè ó ðåãèñòðàòîðà, îñóùåñòâëÿþùåãî
ïåðåðåãèñòðàöèþ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà óêàçàííûå öåííûå
áóìàãè ïî íàçâàííûì ñäåëêàì, îòñóòñòâóåò ëèöåíçèÿ íà ïðà-
âî îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëü-
öåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ âåäå-
íèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîì
ýòèõ öåííûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè çàêîíî-
äàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è èíûõ íîðìàòèâíûõ
ïðàâîâûõ àêòîâ;

- ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè äî èõ ïîë-
íîé îïëàòû è ðåãèñòðàöèè îò÷åòà îá èòîãàõ èõ âûïóñêà;

- îñóùåñòâëåíèå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, åñëè ðåãè-
ñòðèðóþùèé îðãàí ïðèîñòàíîâèë ýìèññèþ óêàçàííûõ öåí-
íûõ áóìàã;

- ðåêëàìèðîâàíèå è (èëè) ïðåäëîæåíèå íåîãðàíè÷åí-
íîìó êðóãó ëèö öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîâ, íå ðàñêðûâàþùèõ
èíôîðìàöèþ â îáúåìå è ïîðÿäêå, êîòîðûå ïðåäóñìîòðåíû
çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìà-
ãàõ äëÿ ýìèòåíòîâ, ïóáëè÷íî ðàçìåùàþùèõ öåííûå áóìàãè;

- ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè ñ èñïîëüçî-
âàíèåì óñëóã îðãàíèçàöèé, íåïîñðåäñòâåííî ñïîñîáñòâóþ-
ùèõ çàêëþ÷åíèþ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè
áóìàãàìè è íå èìåþùèõ ëèöåíçèè ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷à-
ñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñ-
òè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èëè
ëèöåíçèè ôîíäîâîé áèðæè, âûäàííûõ â ïîðÿäêå, óñòàíîâ-
ëåííîì íîðìàòèâíûìè àêòàìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî
ðûíêó öåííûõ áóìàã.
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Áðîêåð è äèëåð âïðàâå ïîòðåáîâàòü îò èíâåñòîðà ïëàòó
çà ïðåäîñòàâëÿåìóþ èíôîðìàöèþ. Ïëàòà çà èíôîðìàöèþ íå
ìîæåò ïðåâûøàòü çàòðàò íà åå êîïèðîâàíèå. Òàêèì îáðàçîì
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ñëåäóþùàÿ èíôîðìàöèÿ:

1. Â ñëó÷àå ïðèîáðåòåíèÿ ó íèõ öåííûõ áóìàã èíâåñòî-
ðîì ëèáî ïðè ïðèîáðåòåíèè èìè öåííûõ áóìàã ïî ïîðó÷å-
íèþ èíâåñòîðà:

- ñâåäåíèÿ î ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè âûïóñêà ýòèõ
öåííûõ áóìàã è ãîñóäàðñòâåííûé ðåãèñòðàöèîííûé íîìåð
ýòîãî âûïóñêà;

- ñâåäåíèÿ, ñîäåðæàùèåñÿ â ðåøåíèè î âûïóñêå ýòèõ
öåííûõ áóìàã è ïðîñïåêòå èõ ýìèññèè;

- ñâåäåíèÿ î öåíàõ è êîòèðîâêàõ ýòèõ öåííûõ áóìàã íà
îðãàíèçîâàííûõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã â òå÷åíèå øåñòè íå-
äåëü, ïðåäøåñòâîâàâøèõ äàòå ïðåäúÿâëåíèÿ èíâåñòîðîì òðå-
áîâàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè èíôîðìàöèè, åñëè ýòè öåííûå
áóìàãè âêëþ÷åíû â ëèñòèíã îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè, ëèáî
ñâåäåíèÿ îá îòñóòñòâèè ýòèõ öåííûõ áóìàã â ëèñòèíãå îðãà-
íèçàòîðîâ òîðãîâëè;

- ñâåäåíèÿ î öåíàõ, ïî êîòîðûì ýòè öåííûå áóìàãè ïî-
êóïàëèñü è ïðîäàâàëèñü ýòèì ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíè-
êîì â òå÷åíèå øåñòè íåäåëü, ïðåäøåñòâîâàâøèõ äàòå
ïðåäúÿâëåíèÿ èíâåñòîðîì òðåáîâàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè
èíôîðìàöèè, ëèáî ñâåäåíèÿ î òîì, ÷òî òàêèå îïåðàöèè íå
ïðîâîäèëèñü;

- ñâåäåíèÿ îá îöåíêå ýòèõ öåííûõ áóìàã ðåéòèíãîâûì
àãåíòñòâîì, ïðèçíàííûì â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì çàêîíî-
äàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

2. Â ñëó÷àå îò÷óæäåíèÿ öåííûõ áóìàã èíâåñòîðîì:
- öåíû è êîòèðîâêè ýòèõ öåííûõ áóìàã íà îðãàíèçîâàí-

íûõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã â òå÷åíèå øåñòè íåäåëü, ïðåäøå-
ñòâîâàâøèõ äàòå ïðåäúÿâëåíèÿ èíâåñòîðîì òðåáîâàíèÿ î
ïðåäîñòàâëåíèè èíôîðìàöèè, åñëè ýòè öåííûå áóìàãè âêëþ-
÷åíû â ëèñòèíã îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè, ëèáî ñâåäåíèÿ îá
îòñóòñòâèè ýòèõ öåííûõ áóìàã â ëèñòèíãå;

- öåíû, ïî êîòîðûì ýòè öåííûå áóìàãè ïîêóïàëèñü è
ïðîäàâàëèñü ýòèì ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêîì â òå÷åíèå
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øåñòè íåäåëü, ïðåäøåñòâîâàâøèõ äàòå ïðåäúÿâëåíèÿ èíâå-
ñòîðîì òðåáîâàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè èíôîðìàöèè, ëèáî
ñâåäåíèÿ î òîì, ÷òî òàêèå îïåðàöèè íå ïðîâîäèëèñü.

Äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè
– ýòî îñóùåñòâëåíèå þðèäè÷åñêèì ëèöîì èëè èíäèâèäóàëü-
íûì ïðåäïðèíèìàòåëåì îò ñâîåãî èìåíè çà âîçíàãðàæäåíèå
â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ïåðåäàííûìè åìó âî âëàäåíèå è ïðèíàäëåæàùèìè äðóãîìó
ëèöó â èíòåðåñàõ ýòîãî ëèöà èëè óêàçàííûõ ýòèì ëèöîì òðå-
òüèõ ëèö

13
:

öåííûìè áóìàãàìè;
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ïðåäíàçíà÷åííûìè äëÿ èíâåñ-

òèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè;
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è öåííûìè áóìàãàìè, ïîëó÷àå-

ìûìè â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè.
Îáúåêòàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ öåí-

íûå áóìàãè è ñðåäñòâà èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè,
âêëþ÷àÿ: öåííûå áóìàãè è ñðåäñòâà èíâåñòèðîâàíèÿ, ïåðå-
äàííûå â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ïðè çàêëþ÷åíèè äîãî-
âîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, à òàêæå öåííûå áóìàãè è
ñðåäñòâà èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðèîáðåòåííûå äîâåðèòåëüíûì
óïðàâëÿþùèì â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ äîãîâîðà äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è â ñâÿçè ñ åãî èñïîëíåíèåì.

Äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåííû-
ìè áóìàãàìè — îñóùåñòâëåíèå äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþ-
ùèì îò ñâîåãî ñîáñòâåííîãî èìåíè è çà âîçíàãðàæäåíèå â
òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî äîãîâîðîì ñðîêà ëþáûõ ïðàâîìåð-
íûõ þðèäè÷åñêèõ è ôàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ â èíòåðåñàõ âûãîäîïðèîá-
ðåòàòåëÿ.

Äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ ñðåäñòâà-
ìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè — îñóùåñòâëåíèå äî-
âåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì îò ñâîåãî ñîáñòâåííîãî èìåíè

______________________

13 Положение о доверительном управлении ценными бумагами и средствами
инвестировани6 в ценные бумаги: Постановление ФКЦБ РФ от 17.10.97.
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è çà âîçíàãðàæäåíèå â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî äîãîâîðîì
ñðîêà äåéñòâèé ïî ïðèîáðåòåíèþ â èíòåðåñàõ ó÷ðåäèòåëÿ
óïðàâëåíèÿ èëè â èíòåðåñàõ èíîãî óêàçàííîãî èì ëèöà öåí-
íûõ áóìàã.

Äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé — îïðåäåëåííîå â äîãî-
âîðå äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ëèöî, ïðèíÿâøåå íà ñåáÿ
îáÿçàòåëüñòâà ïî îñóùåñòâëåíèþ äåÿòåëüíîñòè ïî äîâåðè-
òåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè è ñðåäñòâàìè èí-
âåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè.

Ó÷ðåäèòåëåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîá-
ñòâåííèê ïåðåäàâàåìûõ â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå öåííûõ
áóìàã è (èëè) ñðåäñòâ èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè.

Âûãîäîïðèîáðåòàòåëü — ó÷ðåäèòåëü äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ èëè èíîå îïðåäåëåííîå â äîãîâîðå äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ ëèöî, èìåþùåå ïðàâî òðåáîâàòü èñïîëíå-
íèÿ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì ïðèíÿòûõ èì íà ñåáÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ.

Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã,
îñóùåñòâëÿþùèå ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà îñíîâàíèè âûäàí-
íûõ èì â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ëèöåíçèé ïðîôåññèîíàëü-
íîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñóùåñòâëåíèå äå-
ïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè è äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè
òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, âïðàâå îñóùåñòâëÿòü äåÿ-
òåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìà-
ãàìè è ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè â ñîîò-
âåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè, óñòàíàâëèâàåìûìè Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Îáúåêòàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ìîãóò ÿâëÿòüñÿ
ñëåäóþùèå öåííûå áóìàãè: àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, â
òîì ÷èñëå àêöèè, íàõîäÿùèåñÿ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãî-
âîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè èìè â ãîñóäàðñòâåííîé
(ìóíèöèïàëüíîé) ñîáñòâåííîñòè; îáëèãàöèè êîììåð÷åñêèõ
îðãàíèçàöèé, â òîì ÷èñëå îáëèãàöèè, íàõîäÿùèåñÿ íà ìî-
ìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè
èìè â ãîñóäàðñòâåííîé (ìóíèöèïàëüíîé) ñîáñòâåííîñòè;
ãîñóäàðñòâåííûå (ìóíèöèïàëüíûå) îáëèãàöèè ëþáûõ òèïîâ,
çà èñêëþ÷åíèåì òåõ, óñëîâèÿ âûïóñêà è îáðàùåíèÿ êîòîðûõ
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íå äîïóñêàþò ïåðåäà÷ó èõ â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå âíå
çàâèñèìîñòè îò ôîðìû èõ âûïóñêà (äîêóìåíòàðíîé èëè áåç-
äîêóìåíòàðíîé).

Â ñëó÷àå åñëè ïåðåäàííàÿ â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå
öåííàÿ áóìàãà óäîñòîâåðÿåò ñîâîêóïíîñòü ïðàâ åå âëàäåëü-
öà ïî îòíîøåíèþ ê îáÿçàííîìó ëèöó, òî òàêàÿ ñîâîêóïíîñòü
ïðàâ ÿâëÿåòñÿ åäèíûì è íåäåëèìûì îáúåêòîì äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ.

Âêëþ÷åííîå â äîãîâîð äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ óñ-
ëîâèå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì óïðàâëÿþùèé îñóùåñòâëÿ-
åò ëèøü íåêîòîðûå ïðàâà èç óêàçàííîé ñîâîêóïíîñòè, íè÷-
òîæíî, à ñàìà öåííàÿ áóìàãà ñ÷èòàåòñÿ ïåðåäàííîé â äîâå-
ðèòåëüíîå óïðàâëåíèå âî âñåé ñîâîêóïíîñòè óäîñòîâåðåí-
íûõ åþ ïðàâ.

Íå ÿâëÿþòñÿ îáúåêòàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ñëåäóþùèå âèäû öåííûõ áóìàã:

- ïåðåâîäíûå è ïðîñòûå âåêñåëÿ;
- ÷åêè;
- äåïîçèòíûå (ñáåðåãàòåëüíûå) ñåðòèôèêàòû áàíêîâ è

èíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå ñáåðåãàòåëüíûå
êíèæêè íà ïðåäúÿâèòåëÿ;

- ñêëàäñêèå ñâèäåòåëüñòâà ëþáûõ âèäîâ (òèïîâ), à òàê-
æå èíûå òîâàðîðàñïîðÿäèòåëüíûå öåííûå áóìàãè.

Îáúåêòàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ìîãóò ÿâëÿòüñÿ
öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ, ââåçåííûå íà òåð-
ðèòîðèþ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â öåëÿõ ïðåäëîæåíèÿ èõ
íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïðè ýòîì âûïîëíåíèþ
ïîäëåæàò ñëåäóþùèå óñëîâèÿ:

- ââîç íà òåððèòîðèþ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè öåííûõ
áóìàã èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ áûë îñóùåñòâëåí ïðàâîìåð-
íûì ñïîñîáîì, òî åñòü ñ ó÷åòîì ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíî-
äàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè óñëîâèé è ïîðÿäêà òà-
êîãî ââîçà;

- ïðåäëîæåíèå ââåçåííûõ íà òåððèòîðèþ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè öåííûõ áóìàã èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ ÿâëÿåòñÿ
ïðàâîìåðíûì, òî åñòü îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì ïðåäóñìîò-
ðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè óñëîâèé
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è ïîðÿäêà òàêîãî ïðåäëîæåíèÿ.
Ïîä ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè ïî-

íèìàþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà:
- íàõîäÿùèåñÿ â ñîáñòâåííîñòè ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ

è ïåðåäàâàåìûå èì äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó;
- ïðèíàäëåæàùèå ó÷ðåäèòåëþ óïðàâëåíèÿ è ïîëó÷àåìûå

â ðåçóëüòàòå èñïîëíåíèÿ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì ñâî-
èõ îáÿçàííîñòåé ïî äîãîâîðó.

Ëþáûå èíûå îáúåêòû ãðàæäàíñêîãî ïðàâà íå ÿâëÿþòñÿ
ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè è íå ìîãóò áûòü
ïåðåäàíû â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå.

Ïåðåäà÷à öåííûõ áóìàã â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå íå
âëå÷åò óñòàíîâëåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëÿþùåãî íà íèõ, îäíàêî îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè
ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îïðåäåëÿþ-
ùèì óñëîâèÿ è ïîðÿäîê îò÷óæäåíèÿ öåííûõ áóìàã èõ ñîá-
ñòâåííèêîì â ñîáñòâåííîñòü èíîãî ëèöà.

Â ñëó÷àå åñëè çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè óñòàíîâëåíî òðåáîâàíèå îá îáÿçàòåëüíîñòè âêëþ÷åíèÿ
ñâåäåíèé î íîâîì ñîáñòâåííèêå öåííûõ áóìàã â ðååñòð, óêà-
çàííîå òðåáîâàíèå ïîäëåæèò âûïîëíåíèþ è â ñëó÷àå ïåðå-
äà÷è öåííûõ áóìàã â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå.

Íàëè÷èå íàäëåæàùå îôîðìëåííîãî ïèñüìåííîãî äîãî-
âîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè öåííûìè áóìàãàìè (à òàê-
æå ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè) ÿâëÿåòñÿ
äîñòàòî÷íûì îñíîâàíèåì äëÿ ñîâåðøåíèÿ ïåðåäà÷è öåííûõ
áóìàã óïðàâëÿþùåìó.

Ëèöà, îñóùåñòâëÿþùèå âåäåíèå ðååñòðîâ âëàäåëüöåâ
öåííûõ áóìàã, à òàêæå ëþáûå èíûå çàèíòåðåñîâàííûå ëèöà
è îðãàíû íå âïðàâå òðåáîâàòü ïðåäúÿâëåíèÿ èì èíûõ äîêó-
ìåíòîâ â êà÷åñòâå îñíîâàíèé äëÿ ïåðåäà÷è öåííûõ áóìàã â
äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå.

Ïåðåäà÷à â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ñðåäñòâ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ â âèäå íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ïóòåì èõ ôàêòè÷åñêîãî âðó÷åíèÿ ó÷ðåäèòåëåì óïðàâ-
ëåíèÿ óïðàâëÿþùåìó ñ ó÷åòîì ïðåäóñìîòðåííîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîðÿäêà êàññîâîãî îáñëó-
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æèâàíèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö è îðãàíèçàöèé.
Ïåðåäà÷à â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå äåíåæíûõ

ñðåäñòâ ñî ñ÷åòà ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïó-
òåì âûäà÷è ó÷ðåäèòåëåì ïèñüìåííîãî ðàñïîðÿæåíèÿ áàíêó
î ïåðå÷èñëåíèè ñðåäñòâ íà ñ÷åò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþ-
ùåãî, îòêðûâàåìûé óïðàâëÿþùèì ñïåöèàëüíî äëÿ óêàçàííîé
öåëè. Ïðè ýòîì ìîìåíòîì ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ óïðàâëÿþùèì
ñ÷èòàåòñÿ ìîìåíò çà÷èñëåíèÿ èõ íà òàêîé ñ÷åò.

Ñòîðîíû äîãîâîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè âïðà-
âå îáóñëîâèòü â íåì, ÷òî ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåí-
íûå áóìàãè (èñêëþ÷èòåëüíî èëè â ñîñòàâå ñðåäñòâ, ïåðåäàí-
íûõ â óïðàâëåíèå èíûì ñïîñîáîì) áóäóò ÿâëÿòüñÿ òå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà, êîòîðûå äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé ïîëó-
÷èò â ðåçóëüòàòå âçûñêàíèÿ èì ñ äîëæíèêà (äîëæíèêîâ) ó÷-
ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ åãî çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñëåäíèì.

Óñòóïêà ïðàâ òðåáîâàíèÿ ó÷ðåäèòåëåì óïðàâëåíèÿ â
ïîëüçó äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ïî ñîîòâåòñòâóþùå-
ìó äîãîâîðó (äîãîâîðàì) îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ
ìåæäó óêàçàííûìè ëèöàìè ñîãëàøåíèÿ î òàêîé óñòóïêå,
âêëþ÷àåìîãî â äîãîâîð äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â êà÷å-
ñòâå îäíîé èç åãî ÷àñòåé.

Äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåííû-
ìè áóìàãàìè è äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ
ñðåäñòâàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ, êàê ïðàâèëî, íà îñíîâàíèè åäèíîãî äîãîâîðà î äîâåðè-
òåëüíîì óïðàâëåíèè, çàêëþ÷àåìîãî ìåæäó ó÷ðåäèòåëåì óï-
ðàâëåíèÿ è äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì.

Ó÷ðåäèòåëü óïðàâëåíèÿ è äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé
âïðàâå çàêëþ÷èòü ìåæäó ñîáîé íåñêîëüêî äîãîâîðîâ äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ îäíèì èç êîòîðûõ
áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óï-
ðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè, à â ñîîòâåòñòâèè ñ äðóãèì —
äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ ñðåäñòâàìè
èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè ýòîãî æå ó÷ðåäèòåëÿ óï-
ðàâëåíèÿ.

Öåííûå áóìàãè, ïðèîáðåòàåìûå äîâåðèòåëüíûì óïðàâ-
ëÿþùèì â ñîáñòâåííîñòü ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ â ïðîöåñ-
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ñå èñïîëíåíèÿ äîãîâîðà, ñòàíîâÿòñÿ îáúåêòàìè äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ ñ ìîìåíòà ïåðåäà÷è èõ ñîáñòâåííèêàìè
èëè èíûìè ïðàâîìåðíûìè âëàäåëüöàìè äîâåðèòåëüíîìó
óïðàâëÿþùåìó. Ïðè ýòîì çàêëþ÷åíèÿ ìåæäó ó÷ðåäèòåëåì
óïðàâëåíèÿ è óïðàâëÿþùèì äîïîëíèòåëüíûõ ñîãëàøåíèé î
ïåðåäà÷å òàêèõ öåííûõ áóìàã ïîñëåäíåìó íå òðåáóåòñÿ.

Äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðèîáðåòàåìûå äîâåðèòåëüíûì
óïðàâëÿþùèì â ñîáñòâåííîñòü ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ â ïðî-
öåññå èñïîëíåíèÿ äîãîâîðà, ñòàíîâÿòñÿ îáúåêòàìè äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñ ìîìåíòà ïåðåäà÷è èõ ñîáñòâåííèêà-
ìè èëè èíûìè ïðàâîìåðíûìè âëàäåëüöàìè äîâåðèòåëüíî-
ìó óïðàâëÿþùåìó. Ïðè ýòîì çàêëþ÷åíèÿ ìåæäó ó÷ðåäèòåëåì
óïðàâëåíèÿ è óïðàâëÿþùèì äîïîëíèòåëüíûõ ñîãëàøåíèé î
ïåðåäà÷å ýòèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñëåäíåìó íå òðåáóåòñÿ.

Óêàçàííîå ïðàâèëî íå äåéñòâóåò â ñëó÷àå, êîãäà äîãîâî-
ðîì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî âñå
ïîëó÷åííûå óïðàâëÿþùèì â ñîáñòâåííîñòü ó÷ðåäèòåëÿ óï-
ðàâëåíèÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà ïîäëåæàò ïåðåäà÷å ïîñëåäíå-
ìó â ïîëíîì îáúåìå íåìåäëåííî ïîñëå èõ ïîëó÷åíèÿ óïðàâ-
ëÿþùèì.

Ó÷ðåäèòåëÿìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ìîãóò âûñ-
òóïàòü ðîññèéñêèå è èíîñòðàííûå ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñ-
êèå ëèöà, à òàêæå Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ, åå ñóáúåêòû, ìóíè-
öèïàëüíûå îáðàçîâàíèÿ, äåéñòâóþùèå â ëèöå ñîîòâåòñòâó-
þùèõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ (ìåñòíîãî ñà-
ìîóïðàâëåíèÿ).

Ëèöåíçèÿ ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ
áóìàã íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî äîâåðèòåëüíîìó
óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè ìîæåò áûòü âûäàíà êàê íà
èìÿ êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè, òàê è óïîëíîìî÷åííîìó
óñòàâîì (ïîëîæåíèåì) èëè íàäëåæàùèì îáðàçîì îôîðìëåí-
íîé äîâåðåííîñòüþ äîëæíîñòíîìó ëèöó êîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèè, åñëè ýòî íå çàïðåùåíî çàêîíîäàòåëüñòâîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé â ïðîöåññå èñïîëíåíèÿ
èì ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî äîãîâîðó äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ íå âïðàâå ñîâåðøàòü ñëåäóþùèå ñäåëêè:
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- ïðèîáðåòàòü çà ñ÷åò íàõîäÿùèõñÿ â åãî óïðàâëåíèè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ öåííûå áóìàãè, íàõîäÿùèåñÿ â åãî ñîá-
ñòâåííîñòè, â ñîáñòâåííîñòè åãî ó÷ðåäèòåëÿ;

- îò÷óæäàòü íàõîäÿùèåñÿ â åãî óïðàâëåíèè öåííûå áó-
ìàãè â ñâîþ ñîáñòâåííîñòü, â ñîáñòâåííîñòü ñâîèõ ó÷ðåäè-
òåëåé;

- ñäåëêè, â êîòîðûõ äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé îä-
íîâðåìåííî âûñòóïàåò â êà÷åñòâå áðîêåðà (êîìèññèîíåðà,
ïîâåðåííîãî) íà ñòîðîíå äðóãîãî ëè öà;

- ïðèîáðåòàòü çà ñ÷åò íàõîäÿùèõñÿ â åãî óïðàâëåíèè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå åãî ó÷ðåäèòå-
ëÿìè, çà èñêëþ÷åíèåì öåííûõ áóìàã, âêëþ÷åííûõ â êîòèðî-
âàëüíûå ëèñòû îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, èìåþùèõ ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ;

- ïðèîáðåòàòü çà ñ÷åò íàõîäÿùèõñÿ â åãî óïðàâëåíèè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ öåííûå áóìàãè îðãàíèçàöèé, íàõîäÿùèõñÿ
â ïðîöåññå ëèêâèäàöèè, â òîì ÷èñëå â ñîîòâåòñòâèè ñ íîð-
ìàìè çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î áàíêðîò-
ñòâå, åñëè èíôîðìàöèÿ îá ýòîì áûëà ðàñêðûòà â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïîðÿäêîì è ïðîöåäóðàìè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè,
óñòàíàâëèâàåìûìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåí-
íûõ áóìàã;

- îò÷óæäàòü íàõîäÿùèåñÿ â åãî óïðàâëåíèè öåííûå áó-
ìàãè ïî äîãîâîðàì, ïðåäóñìàòðèâàþùèì îòñðî÷êó èëè ðàñ-
ñðî÷êó ïëàòåæà áîëåå ÷åì íà 30 êàëåíäàðíûõ äíåé;

- çàêëàäûâàòü íàõîäÿùèåñÿ â åãî óïðàâëåíèè öåííûå áó-
ìàãè â îáåñïå÷åíèå èñïîëíåíèÿ ñâîèõ ñîáñòâåííûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (çà èñêëþ÷åíèåì îáÿçàòåëüñòâ, âîçíèêàþùèõ â ñâÿ-
çè ñ èñïîëíåíèåì óïðàâëÿþùèì ñîîòâåòñòâóþùåãî äîãîâî-
ðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè), îáÿçàòåëüñòâ ñâîèõ ó÷ðå-
äèòåëåé, îáÿçàòåëüñòâ ëþáûõ èíûõ òðåòüèõ ëèö;

- ïåðåäàâàòü íàõîäÿùèåñÿ â åãî óïðàâëåíèè öåííûå áó-
ìàãè íà õðàíåíèå, îïðåäåëÿÿ â êà÷åñòâå ðàñïîðÿäèòåëÿ è
(èëè) ïîëó÷àòåëÿ äåïîçèòà òðåòüå ëèöî;

- ïåðåäàâàòü íàõîäÿùèåñÿ â åãî óïðàâëåíèè äåíåæíûå
ñðåäñòâà âî âêëàäû â ïîëüçó òðåòüèõ ëèö ëèáî âíîñèòü óêà-
çàííûå ñðåäñòâà íà ñ÷åò (ñ÷åòà), ðàñïîðÿäèòåëåì êîòîðîãî
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îïðåäåëåíî òðåòüå ëèöî (ëèöà);
- çàêëþ÷àòü çà ñ÷åò íàõîäÿùèõñÿ â åãî óïðàâëåíèè äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ äîãîâîðû ñòðàõîâàíèÿ (ïðèîáðåòàòü ñòðà-
õîâûå ïîëèñû), ïîëó÷àòåëÿìè âîçìåùåíèÿ ïî êîòîðûì îï-
ðåäåëåíû ëþáûå òðåòüè ëèöà.

Äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé â ïðîöåññå èñïîëíåíèÿ
èì ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî äîãîâîðó íå âïðàâå áåç ïðåäâà-
ðèòåëüíîãî ñîãëàñîâàíèÿ ñ ó÷ðåäèòåëÿìè óïðàâëåíèÿ ñîâåð-
øàòü ñäåëêè, â êîòîðûõ óïðàâëÿþùèé îäíîâðåìåííî ïðåä-
ñòàâëÿåò èíòåðåñû äâóõ ñòîðîí, ñ êîòîðûìè èì çàêëþ÷åíû
äîãîâîðû î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè èõ èìóùåñòâîì.

Äåÿòåëüíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (êëèðèíã) — ïðîôåññèîíàëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ñäåëêàì, ñîâåðøåííûì íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
(ñáîð, ñâåðêà, êîððåêòèðîâêà èíôîðìàöèè ïî ñäåëêàì ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè è ïîäãîòîâêà áóõãàëòåðñêèõ äîêóìåíòîâ ïî
íèì), è èõ çà÷åòó ïî ïîñòàâêàì öåííûõ áóìàã è ðàñ÷åòàì ïî
íèì

14
.

Êëèðèíãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ — îðãàíèçàöèÿ, îñóùåñòâëÿ-
þùàÿ êëèðèíãîâóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íà
îñíîâàíèè ëèöåíçèè ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà
öåííûõ áóìàã íà îñóùåñòâëåíèå êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñ-
òè, âûäàííîé ÔÊÖÁ.

Ó÷àñòíèê êëèðèíãà — ëèöî, çàêëþ÷èâøåå äîãîâîð ñ êëè-
ðèíãîâîé îðãàíèçàöèåé íà îñóùåñòâëåíèå êëèðèíãîâîãî
îáñëóæèâàíèÿ ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Ðàñ÷åòíàÿ îðãàíèçàöèÿ — íåáàíêîâñêàÿ êðåäèòíàÿ
îðãàíèçàöèÿ, âåäóùàÿ ñ÷åòà ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà è îñóùå-
ñòâëÿþùàÿ ðàñ÷åòû äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî ðåçóëüòàòàì
êëèðèíãà íà îñíîâàíèè ïîðó÷åíèé è (èëè) èíûõ äîêóìåí-
òîâ.

Ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé — äåïîçèòàðèé, îñóùåñòâëÿþ-
ùèé ïðîâåäåíèå âñåõ îïåðàöèé ïî ñ÷åòàì äåïî ó÷àñòíèêîâ

______________________

14 Положение о клиринговой де6тельности на рынке ценных бумаг РФ: Поста-
новление ФКЦБ РФ от 23.11.98.
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ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðè èñïîëíåíèè ñäåëîê, ñîâåðøåííûõ
÷åðåç îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, èìå-
þùèé ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè — îðãàíèçàòîð òîðãîâëè íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã (â òîì ÷èñëå ôîíäîâàÿ áèðæà), èìåþùèé
ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèöåíçèþ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî
ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Êëèðèíãîâûé öåíòð — êëèðèíãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ, îñó-
ùåñòâëÿþùàÿ êëèðèíã ïî âñåì ñäåëêàì, ñîâåðøåííûì ó÷àñ-
òíèêàìè êëèðèíãà ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè, èìåþùå-
ãî ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ.

Ïîñòàâêà ïðîòèâ ïëàòåæà — ïîðÿäîê èñïîëíåíèÿ ñäå-
ëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïðè êîòîðîì ïåðå÷èñëåíèå öåí-
íûõ áóìàã è äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ñ÷åòàì ó÷àñòíèêîâ êëè-
ðèíãà ïðîèçâîäèòñÿ òîëüêî ïîñëå ïðîâåðêè è óäîñòîâåðå-
íèÿ (ïîäòâåðæäåíèÿ) íàëè÷èÿ íà ñ÷åòàõ ó÷àñòíèêîâ êëèðèí-
ãà äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã è äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ èñïîëíåíèÿ ñîâåðøåííûõ
ñäåëîê.

Òîðãîâûé ñ÷åò äåïî — ñ÷åò äåïî (ëèáî ðàçäåë ñ÷åòà
äåïî) ó÷àñòíèêà êëèðèíãà â ðàñ÷åòíîì äåïîçèòàðèè, óêàçàí-
íûé â Óñëîâèÿõ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè
è ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ó÷åòà öåííûõ áóìàã ó÷àñòíèêîâ êëè-
ðèíãà è ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ïî èòî-
ãàì ñîâåðøåííûõ ñäåëîê.

Äåíåæíûé òîðãîâûé ñ÷åò — áàíêîâñêèé ñ÷åò, îòêðûòûé
ó÷àñòíèêó êëèðèíãà â ðàñ÷åòíîé îðãàíèçàöèè, óêàçàííûé â
Óñëîâèÿõ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè è ïðåä-
íàçíà÷åííûé (èñïîëüçóåìûé) äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî
èòîãàì ñîâåðøåííûõ ñäåëîê.

Òîðãîâûé ñ÷åò — òîðãîâûé ñ÷åò äåïî èëè äåíåæíûé
òîðãîâûé ñ÷åò; êëèðèíãîâûé ðåãèñòð — ðåãèñòð, îòêðûòûé
â êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè äëÿ ó÷åòà öåííûõ áóìàã è äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ â òîì ÷èñëå íà òîðãîâûõ ñ÷å-
òàõ, è îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêà êëèðèíãà ïî ñîâåðøåííûì
ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Êëèðèíãîâûé ïóë — ñîâîêóïíîñòü ñäåëîê ñ öåííûìè
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áóìàãàìè, ñîâåðøåííûõ ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, ïî êîòîðûì
íà äàííûé äåíü íàñòóïèë ñðîê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ.

Óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè —
äîêóìåíò êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè, óòâåðæäàåìûé åå óïîë-
íîìî÷åííûì îðãàíîì è ÿâëÿþùèéñÿ â ñîîòâåòñòâóþùåé
÷àñòè íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ äîãîâîðîâ êëèðèíãîâîé îðãà-
íèçàöèè ñ ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, à òàêæå â ñëó÷àå èñïîëíå-
íèÿ ôóíêöèé êëèðèíãîâîãî öåíòðà ñ ðàñ÷åòíûì äåïîçèòà-
ðèåì, ðàñ÷åòíîé îðãàíèçàöèåé è îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè.

Âíóòðåííèé ðåãëàìåíò êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè —
äîêóìåíò êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè, óòâåðæäàåìûé åå óïîë-
íîìî÷åííûì îðãàíîì è îïðåäåëÿþùèé âíóòðåííèé ïîðÿ-
äîê ðàáîòû êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè.

Íåòòèíã — ïðîöåäóðà ïðîâåäåíèÿ çà÷åòà âñòðå÷íûõ
îäíîðîäíûõ òðåáîâàíèé è îïðåäåëåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñ-
òíèêîâ êëèðèíãà ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè êëèðèí-
ãîâîãî ïóëà.

Êëèðèíãîâûå îðãàíèçàöèè íå âïðàâå ñîâìåùàòü êëè-
ðèíãîâóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ñ èíûìè
âèäàìè ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, çà èñêëþ÷åíèåì äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîð-
ãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èëè äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíî-
ñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Äîãîâîðû, çàêëþ÷àåìûå êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèåé ñ
ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, äîëæíû ñîäåðæàòü ñëåäóþùèå óñëî-
âèÿ:

- Îäíîçíà÷íîå îïðåäåëåíèå ïðåäìåòà äîãîâîðà.
- Îáÿçàòåëüñòâà êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè ïî ñîáëþ-

äåíèþ êîíôèäåíöèàëüíîñòè èíôîðìàöèè îá ó÷àñòíèêàõ
êëèðèíãà è ñäåëêàõ ñ öåííûìè áóìàãàìè.

- Îòâåòñòâåííîñòü çà íåèñïîëíåíèå èëè íåíàäëåæàùåå
èñïîëíåíèå êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèåé ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ
ïåðåä ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà.

- Óêàçàíèå íà òî, ÷òî Óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãî-
âîé äåÿòåëüíîñòè â ÷àñòè, îïðåäåëÿþùåé ïðàâà è îáÿçàííî-
ñòè ìåæäó ó÷àñòíèêîì êëèðèíãà è êëèðèíãîâîé îðãàíèçà-
öèåé, ÿâëÿþòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ äîãîâîðà.
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- Ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà, îñíîâàíèÿ è ïîðÿäîê èçìå-
íåíèÿ è ïðåêðàùåíèÿ äåéñòâèÿ äîãîâîðà.

- Ïîðÿäîê âíåñåíèÿ èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â Óñëî-
âèÿ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè.

- Ðàçìåð è ïîðÿäîê îïëàòû ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà óñ-
ëóã, îêàçûâàåìûõ èì êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèåé (â ñëó÷àå
åñëè äåÿòåëüíîñòü êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ íà âîçìåçäíîé îñíîâå).

Ïîìèìî âûøåïåðå÷èñëåííûõ óñëîâèé, óêàçàííûé äî-
ãîâîð ìîæåò ñîäåðæàòü è äðóãèå óñëîâèÿ, íå ïðîòèâîðå÷à-
ùèå ôåäåðàëüíûì çàêîíàì, èíûì íîðìàòèâíûì ïðàâîâûì
àêòàì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè
ðàçëè÷àåòñÿ:

- Ïî ñïîñîáó çà÷åòà è èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñäåë-
êàì ñ öåííûìè áóìàãàìè:

Ïðîñòîé êëèðèíã — ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãî-
âîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè êîòîðîì êîíòðîëü íàëè÷èÿ íà ñ÷å-
òàõ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà íåîáõîäèìîãî êîëè÷åñòâà öåííûõ
áóìàã è äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ðàñ÷åòû ïî íèì ìåæäó ó÷àñòíè-
êàìè êëèðèíãà îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî êàæäîé ñîâåðøåííîé
ñäåëêå.

Ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã — ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ
êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè êîòîðîì îïåðàöèè ïî ñäåë-
êàì êëèðèíãîâîãî ïóëà ïðîèçâîäÿòñÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè
êëèðèíãà ïî èòîãàì íåòòèíãà ïî âñåì ñîâåðøåííûì, ïîä-
òâåðæäåííûì è îáåñïå÷åííûì íåîáõîäèìûì êîëè÷åñòâîì
öåííûõ áóìàã è äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñäåëêàì.

Öåíòðàëèçîâàííûé êëèðèíã — ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ
êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè êîòîðîì êëèðèíãîâàÿ îðãà-
íèçàöèÿ ñòàíîâèòñÿ ñòîðîíîé ïî ñäåëêàì, ñîâåðøåííûì
ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, ïðèíèìàÿ âñå îáÿçàòåëüñòâà è ïðè-
îáðåòàÿ âñå ïðàâà ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà ïî ñäåëêàì. Ðàñ÷åòû
ïðîèçâîäÿòñÿ ïî èòîãàì íåòòèíãà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè êëè-
ðèíãà è êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèåé ÷åðåç ñ÷åòà êëèðèíãî-
âîé îðãàíèçàöèè â ðàñ÷åòíîì äåïîçèòàðèè è ðàñ÷åòíîé
îðãàíèçàöèè.
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- Ïî âèäó ñäåëîê, ïî êîòîðûì îñóùåñòâëÿåòñÿ êëèðèíã:
1) ñðî÷íûå ñäåëêè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;
2) ïðî÷èå ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè.
Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìà-

ãàìè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ êëèðèíã, è ñíè-
æåíèÿ ðèñêîâ ëèêâèäíîñòè, ñèñòåìíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ íå-
èñïîëíåíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè êëèðèíãîâàÿ îðãà-
íèçàöèÿ ôîðìèðóåò ãàðàíòèéíûé ôîíä è ðàçðàáàòûâàåò
ñèñòåìó ìåð ñíèæåíèÿ ðèñêîâ îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé
äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî
ñäåëêàì, â îòíîøåíèè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ êëèðèíã,
êëèðèíãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ ïîìèìî îáÿçàòåëüíîãî ñîçäàíèÿ
ãàðàíòèéíîãî ôîíäà è ñèñòåìû ìåð ñíèæåíèÿ ðèñêîâ îñó-
ùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò èñïîëüçîâàòü:
ïðåäâàðèòåëüíîå äåïîíèðîâàíèå öåííûõ áóìàã è äåíåæíûõ
ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà â ðàñ÷åòíîì äåïî-
çèòàðèè è ðàñ÷åòíîé îðãàíèçàöèè; ïåðåðàñ÷åò îáÿçàòåëüñòâ
è òðåáîâàíèé ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ èç ðàñ÷åòà íåîáåñïå÷åííûõ
ñäåëîê; ãàðàíòèè è ïîðó÷èòåëüñòâà òðåòüèõ ëèö; èíûå ñïî-
ñîáû, íå ïðîòèâîðå÷àùèå çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè.

Äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòüþ ïðèçíàåòñÿ îêàçàíèå
óñëóã ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã è (èëè) ó÷å-
òó è ïåðåõîäó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè

15
. Îáúåêòîì äåïîçè-

òàðíîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò ÿâëÿòüñÿ ýìèññèîííûå öåííûå
áóìàãè ëþáûõ ôîðì âûïóñêà: áåçäîêóìåíòàðíûå, äîêóìåí-
òàðíûå ñ îáÿçàòåëüíûì öåíòðàëèçîâàííûì õðàíåíèåì, äî-
êóìåíòàðíûå áåç îáÿçàòåëüíîãî öåíòðàëèçîâàííîãî õðàíå-
íèÿ, à òàêæå íåýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå ñ
ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì ôîðìû è
ïîðÿäêà.

Ïîä ó÷åòíîé ñèñòåìîé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïîíè-
ìàåòñÿ ñîâîêóïíîñòü ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ: îðãàíèçàöèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ äåïîçèòàðíóþ äåÿòåëüíîñòü, è îðãàíèçàöèé,

______________________

15 Положение о депозитарной де6тельности в РФ: Постановление ФКЦБ РФ от
16.10.97.
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îñóùåñòâëÿþùèõ äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëü-
öåâ öåííûõ áóìàã. Ó÷åòíàÿ ñèñòåìà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
âûïîëíÿåò ôóíêöèè ïîäòâåðæäåíèÿ ïðàâ íà öåííûå áóìà-
ãè, à òàêæå ïîäòâåðæäåíèÿ ïðàâ, çàêðåïëåííûõ öåííûìè áó-
ìàãàìè, â öåëÿõ ïåðåäà÷è ýòèõ ïðàâ è èõ îñóùåñòâëåíèÿ. Îò
äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò îòëè÷àòü õðàíåíèå ñåð-
òèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã, íå ñîïðîâîæäàþùååñÿ ó÷åòîì è
óäîñòîâåðåíèåì ïðàâ êëèåíòîâ (äåïîíåíòîâ) íà öåííûå áó-
ìàãè. Òàêîå õðàíåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ íîð-
ìàìè ãðàæäàíñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà î õðàíåíèè. Äåïîçè-
òàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò â ñåáÿ îáÿçàòåëüíîå ïðåäîñ-
òàâëåíèå êëèåíòàì (äåïîíåíòàì) óñëóã ïî ó÷åòó è óäîñòîâå-
ðåíèþ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, ó÷åòó è óäîñòîâåðåíèþ ïåðå-
äà÷è öåííûõ áóìàã, âêëþ÷àÿ ñëó÷àè îáðåìåíåíèÿ öåííûõ
áóìàã îáÿçàòåëüñòâàìè, à òàêæå îáÿçàòåëüíîå ïðåäîñòàâëå-
íèå êëèåíòó (äåïîíåíòó) â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì äåïîçè-
òàðíûì äîãîâîðîì, óñëóã, ñîäåéñòâóþùèõ ðåàëèçàöèè âëà-
äåëüöàìè öåííûõ áóìàã èõ ïðàâ ïî öåííûì áóìàãàì, âêëþ-
÷àÿ ïðàâî íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûìè îáùåñòâà-
ìè, íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ, äîõîäîâ è èíûõ ïëàòåæåé ïî
öåííûì áóìàãàì. Äåïîçèòàðèé âïðàâå íà îñíîâàíèè äîãî-
âîðà ñ êëèåíòîì (äåïîíåíòîì) îêàçûâàòü åìó ñîïóòñòâóþ-
ùèå óñëóãè, ïîâûøàþùèå êà÷åñòâî äåïîçèòàðíîãî îáñëóæè-
âàíèÿ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ:

1. Âåäåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè è
èíûìè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè äåíåæíûõ ñ÷åòîâ
äåïîíåíòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîâåäåíèåì îïåðàöèé ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè è ïîëó÷åíèåì äîõîäîâ ïî öåííûì áóìàãàì.

2. Âåäåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè è
èíûìè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè âàëþòíûõ è ìóëüòè-
âàëþòíûõ ñ÷åòîâ äåïîíåíòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîâåäåíèåì îïå-
ðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè è ïîëó÷åíèåì äîõîäîâ ïî öåí-
íûì áóìàãàì.

3. Ïðîâåðêà ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã íà ïîäëèí-
íîñòü è ïëàòåæíîñòü.

4. Èíêàññàöèÿ è ïåðåâîçêà ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã.
5. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè è èíûìè
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íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè èçúÿòèå èç îáðàùåíèÿ, ïî-
ãàøåíèå è óíè÷òîæåíèå ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã, îòäå-
ëåíèå è ïîãàøåíèå êóïîíîâ.

6. Ïî ïîðó÷åíèþ âëàäåëüöà ïðåäñòàâëåíèå åãî èíòåðå-
ñîâ íà îáùèõ ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ.

7. Ïðåäîñòàâëåíèå äåïîíåíòàì ñâåäåíèé î öåííûõ áó-
ìàãàõ, îáúÿâëåííûõ íåäåéñòâèòåëüíûìè è (èëè) ïîõèùåí-
íûìè, íàõîäÿùèìèñÿ â ðîçûñêå èëè ïî èíûì ïðè÷èíàì
âêëþ÷åííûõ â ñòîï-ëèñòû ýìèòåíòàìè, ïðàâîîõðàíèòåëüíû-
ìè îðãàíàìè èëè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

8. Îòñëåæèâàíèå êîðïîðàòèâíûõ äåéñòâèé ýìèòåíòà,
èíôîðìèðîâàíèå äåïîíåíòà îá ýòèõ äåéñòâèÿõ è âîçìîæ-
íûõ äëÿ íåãî íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèÿõ. Ïðè íàëè÷èè ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ïîëîæåíèé â äîãîâîðå – âûïîëíåíèå äåéñòâèé,
ïîçâîëÿþùèõ ìèíèìèçèðîâàòü óùåðá äåïîíåíòó â ñâÿçè ñ
âûïîëíåíèåì ýìèòåíòîì êîðïîðàòèâíûõ äåéñòâèé.

9. Ïðåäîñòàâëåíèå äåïîíåíòàì èìåþùèõñÿ ó äåïîçèòà-
ðèÿ ñâåäåíèé îá ýìèòåíòàõ, â òîì ÷èñëå ñâåäåíèé î ñîñòîÿ-
íèè ýìèòåíòà.

10. Ïðåäîñòàâëåíèå äåïîíåíòàì ñâåäåíèé î ñîñòîÿíèè
ðûíêà öåííûõ áóìàã.

11. Ñîäåéñòâèå â îïòèìèçàöèè íàëîãîîáëîæåíèÿ äîõî-
äîâ ïî öåííûì áóìàãàì.

12. Îðãàíèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî è íàëîãîâîãî êîí-
ñóëüòèðîâàíèÿ, ïðåäîñòàâëåíèÿ äåïîíåíòàì ñâåäåíèé î ðîñ-
ñèéñêîé è ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìàõ ðåãèñòðàöèè ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè è êîíñóëüòàöèé ïî ïðàâèëàì
ðàáîòû ýòèõ ñèñòåì.

13. Îêàçàíèå èíûõ íå çàïðåùåííûõ ôåäåðàëüíûìè çà-
êîíàìè è èíûìè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè óñëóã, ñâÿ-
çàííûõ ñ âåäåíèåì ñ÷åòîâ äåïî äåïîíåíòîâ, è ñîäåéñòâèå â
ðåàëèçàöèè ïðàâ ïî öåííûì áóìàãàì.

Ïåðåäà÷à ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã íà õðàíåíèå â
äåïîçèòàðèé, ñîïðîâîæäàþùàÿñÿ ó÷åòîì è óäîñòîâåðåíèåì
ïðàâ íà öåííûå áóìàãè â äåïîçèòàðèè, âëå÷åò çà ñîáîé èç-
ìåíåíèå ñïîñîáà óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè: óäî-
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ñòîâåðåíèå ïðàâ ñ ïîìîùüþ ñåðòèôèêàòà çàìåíÿåòñÿ óäîñ-
òîâåðåíèåì ïðàâ ñ ïîìîùüþ çàïèñè íà ñ÷åòå äåïî, îòêðû-
òîì â äåïîçèòàðèè.

Ïåðåâîä öåííûõ áóìàã èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà â
äåïîçèòàðèé, âûñòóïàþùèé â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåð-
æàòåëÿ öåííûõ áóìàã, âëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèå ñïîñîáà
óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè: óäîñòîâåðåíèå ïðàâ
ñ ïîìîùüþ çàïèñè íà ëèöåâîì ñ÷åòå â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðåå-
ñòðà (à òàêæå ñåðòèôèêàòà â ñëó÷àå íàëè÷èÿ òàêîâîãî) çàìå-
íÿåòñÿ íà óäîñòîâåðåíèå ïðàâ ñ ïîìîùüþ çàïèñè íà ñ÷åòå
äåïî, îòêðûòîì â äåïîçèòàðèè. Ñîâåðøàåìûå äåïîçèòàðè-
åì çàïèñè î ïðàâàõ íà öåííûå áóìàãè óäîñòîâåðÿþò ïðàâà
íà öåííûå áóìàãè, åñëè â ñóäåáíîì ïîðÿäêå íå óñòàíîâëåíî
èíîå.

Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñó-
ùåñòâëÿþùèé äåïîçèòàðíóþ äåÿòåëüíîñòü, èìåíóåòñÿ äåïî-
çèòàðèåì. Äåïîçèòàðèåì ìîæåò áûòü òîëüêî þðèäè÷åñêîå
ëèöî, èìåþùåå ëèöåíçèþ ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà
ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñóùåñòâëåíèå äåïîçèòàðíîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè
äîëæíû íîñèòü îòêðûòûé õàðàêòåð è ïðåäîñòàâëÿòüñÿ ïî
çàïðîñàì ëþáûõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö.

Ëèöî, ïîëüçóþùååñÿ óñëóãàìè äåïîçèòàðèÿ, èìåíóåòñÿ
äåïîíåíòîì. Èì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñ-
êîå ëèöî, êîòîðîìó öåííûå áóìàãè ïðèíàäëåæàò íà ïðàâå
ñîáñòâåííîñòè èëè èíîì âåùíîì ïðàâå (âëàäåëåö öåííûõ
áóìàã), à òàêæå äðóãîé äåïîçèòàðèé, â òîì ÷èñëå âûñòóïàþ-
ùèé â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã ñâî-
èõ êëèåíòîâ. Äåïîçèòàðèé èìååò ïðàâî íà îñíîâàíèè ñîãëà-
øåíèé ñ äðóãèìè äåïîçèòàðèÿìè ïðèâëåêàòü èõ ê èñïîëíå-
íèþ ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåí-
íûõ áóìàã è (èëè) ó÷åòó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè äåïîíåíòîâ
(òî åñòü ñòàíîâèòüñÿ äåïîíåíòîì äðóãîãî äåïîçèòàðèÿ èëè
ïðèíèìàòü â êà÷åñòâå äåïîíåíòà äðóãîé äåïîçèòàðèé), åñëè
ýòî ïðÿìî íå çàïðåùåíî äåïîçèòàðíûì äîãîâîðîì.

Çàêëþ÷åíèå äåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà íå âëå÷åò çà ñî-
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áîé ïåðåõîä ê äåïîçèòàðèþ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå
áóìàãè äåïîíåíòà. Äåïîçèòàðèé íå èìååò ïðàâà ðàñïîðÿ-
æàòüñÿ öåííûìè áóìàãàìè äåïîíåíòà, óïðàâëÿòü èìè èëè
îñóùåñòâëÿòü îò èìåíè äåïîíåíòà ëþáûå äåéñòâèÿ ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè, êðîìå îñóùåñòâëÿåìûõ ïî ïîðó÷åíèþ äåïî-
íåíòà â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ äåïîçèòàðíûì äîãîâî-
ðîì. Äåïîçèòàðèé íå èìååò ïðàâà îáóñëîâëèâàòü çàêëþ÷å-
íèå äåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà ñ äåïîíåíòîì îòêàçîì ïîñëå-
äíåãî õîòÿ áû îò îäíîãî èç ïðàâ, çàêðåïëåííûõ öåííûìè
áóìàãàìè. Äåïîçèòàðèé íåñåò ãðàæäàíñêî-ïðàâîâóþ îòâåò-
ñòâåííîñòü çà ñîõðàííîñòü äåïîíèðîâàííûõ ó íåãî ñåðòè-
ôèêàòîâ öåííûõ áóìàã.

Íà öåííûå áóìàãè äåïîíåíòà íå ìîæåò áûòü îáðàùåíî
âçûñêàíèå ïî îáÿçàòåëüñòâàì äåïîçèòàðèÿ. Â ñëó÷àå áàíêðîò-
ñòâà äåïîçèòàðèÿ öåííûå áóìàãè äåïîíåíòîâ íå âêëþ÷àþò-
ñÿ â êîíêóðñíóþ ìàññó.

Äåïîçèòàðíûé äîãîâîð ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì âîçíèêíî-
âåíèÿ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äåïîíåíòà è äåïîçèòàðèÿ. Åãî
ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèå äåïîçèòàðèåì äåïîíåí-
òó óñëóã ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã, ó÷åòó è
óäîñòîâåðåíèþ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè ïóòåì îòêðûòèÿ è
âåäåíèÿ äåïîçèòàðèåì ñ÷åòà äåïî äåïîíåíòà, îñóùåñòâëåíèÿ
îïåðàöèé ïî ýòîìó ñ÷åòó, à òàêæå îêàçàíèÿ äåïîçèòàðèåì
óñëóã, ñîäåéñòâóþùèõ ðåàëèçàöèè âëàäåëüöàìè öåííûõ áó-
ìàã ïðàâ ïî ïðèíàäëåæàùèì èì öåííûì áóìàãàì. Åñëè öåí-
íûå áóìàãè âûïóùåíû â äîêóìåíòàðíîé ôîðìå, òî äåïîçè-
òàðèé îêàçûâàåò óñëóãè ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ
áóìàã, ó÷åòó è óäîñòîâåðåíèþ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, à åñëè
öåííûå áóìàãè âûïóùåíû â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå – òî
ïî ó÷åòó è óäîñòîâåðåíèþ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè.

Äåïîçèòàðíûé äîãîâîð çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîñòîé ïèñü-
ìåííîé ôîðìå è ñîäåðæèò ñëåäóþùèå ñóùåñòâåííûå óñëî-
âèÿ:

- îäíîçíà÷íîå îïðåäåëåíèå ïðåäìåòà äîãîâîðà: ïðåäî-
ñòàâëåíèå óñëóã ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã
è (èëè) ó÷åòó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè;

- ïîðÿäîê ïåðåäà÷è äåïîíåíòîì äåïîçèòàðèþ èíôîð-
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ìàöèè î ðàñïîðÿæåíèè äåïîíèðîâàííûìè â äåïîçèòàðèè
öåííûìè áóìàãàìè äåïîíåíòà;

- ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà;
- ðàçìåð è ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã äåïîçèòàðèÿ, ïðåäóñ-

ìîòðåííûõ äîãîâîðîì;
- ôîðìó è ïåðèîäè÷íîñòü îò÷åòíîñòè äåïîçèòàðèÿ ïå-

ðåä äåïîíåíòîì;
- îáÿçàííîñòè äåïîçèòàðèÿ.
Â îáÿçàííîñòè äåïîçèòàðèÿ âõîäÿò:
1. Ðåãèñòðàöèÿ ôàêòîâ îáðåìåíåíèÿ öåííûõ áóìàã äå-

ïîíåíòà îáÿçàòåëüñòâàìè.
2. Âåäåíèå îòäåëüíîãî îò äðóãèõ ñ÷åòîâ äåïî äåïîíåí-

òà ñ óêàçàíèåì äàòû è îñíîâàíèÿ êàæäîé îïåðàöèè ïî ñ÷åòó.
3. Ïåðåäà÷à äåïîíåíòó âñåé èíôîðìàöèè î öåííûõ áó-

ìàãàõ, ïîëó÷åííîé äåïîçèòàðèåì îò ýìèòåíòà èëè äåðæàòå-
ëÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã.

Äåïîçèòàðèé íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà íåèñïîëíåíèå
èëè íåíàäëåæàùåå èñïîëíåíèå ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî ó÷å-
òó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, â òîì ÷èñëå çà ïîëíîòó è ïðàâèëü-
íîñòü çàïèñåé ïî ñ÷åòàì äåïî. Äåïîçèòàðèé îáåñïå÷èâàåò
êîíôèäåíöèàëüíîñòü èíôîðìàöèè î ñ÷åòàõ äåïî äåïîíåí-
òîâ äåïîçèòàðèÿ, âêëþ÷àÿ èíôîðìàöèþ î ïðîèçâîäèìûõ
îïåðàöèÿõ ïî ñ÷åòàì èëè èíûå ñâåäåíèÿ î äåïîíåíòàõ, ñòàâ-
øèå èçâåñòíûìè â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì äåïîçèòàðíîé
äåÿòåëüíîñòè.

Äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ
öåííûõ áóìàã – ýòî ñáîð, ôèêñàöèÿ, îáðàáîòêà, õðàíåíèå
è ïðåäîñòàâëåíèå äàííûõ, ñîñòàâëÿþùèõ ñèñòåìó âåäåíèÿ
ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã

16
. Äåÿòåëüíîñòüþ ïî âåäå-

íèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã âïðàâå çà-
íèìàòüñÿ òîëüêî þðèäè÷åñêèå ëèöà.

Ëèöà, îñóùåñòâëÿþùèå äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñ-
òðà âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã, èìåíóþòñÿ äåðæà-
òåëÿìè ðååñòðà (ðåãèñòðàòîðàìè).

______________________

16 Положение о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг: Постанов-
ление ФКЦБ РФ от 02.10. 97.
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Ðååñòð – ñîâîêóïíîñòü äàííûõ, çàôèêñèðîâàííûõ íà
áóìàæíîì íîñèòåëå è (èëè) ñ èñïîëüçîâàíèåì ýëåêòðîííîé
áàçû äàííûõ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò èäåíòèôèêàöèþ çàðå-
ãèñòðèðîâàííûõ ëèö, óäîñòîâåðåíèå ïðàâ íà öåííûå áóìà-
ãè, ó÷èòûâàåìûå íà ëèöåâûõ ñ÷åòàõ çàðåãèñòðèðîâàííûõ
ëèö, à òàêæå ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü è íàïðàâëÿòü èíôîðìàöèþ
çàðåãèñòðèðîâàííûì ëèöàì.

Çàðåãèñòðèðîâàííîå ëèöî – ôèçè÷åñêîå èëè þðèäè-
÷åñêîå ëèöî, èíôîðìàöèÿ î êîòîðîì âíåñåíà â ðååñòð.

Âèäû çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö:
- âëàäåëåö – ëèöî, êîòîðîìó öåííûå áóìàãè ïðèíàäëå-

æàò íà ïðàâå ñîáñòâåííîñòè èëè èíîì âåùíîì ïðàâå;
- íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü – ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñò-

íèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì öåí-
íûõ áóìàã îò ñâîåãî èìåíè, íî â èíòåðåñàõ äðóãîãî ëèöà, íå
ÿâëÿÿñü âëàäåëüöåì ýòèõ öåííûõ áóìàã;

- çàëîãîäåðæàòåëü – êðåäèòîð ïî îáåñïå÷åííîìó çàëî-
ãîì îáÿçàòåëüñòâó, íà èìÿ êîòîðîãî îôîðìëåí çàëîã öåííûõ
áóìàã.

Ñèñòåìà âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã äîë-
æíà îáåñïå÷èâàòü ñáîð è õðàíåíèå â òå÷åíèå óñòàíîâëåííûõ
çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñðîêîâ èíôîð-
ìàöèè î âñåõ ôàêòàõ è äîêóìåíòàõ, âëåêóùèõ íåîáõîäèìîñòü
âíåñåíèÿ èçìåíåíèé â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ
öåííûõ áóìàã, è î âñåõ äåéñòâèÿõ äåðæàòåëÿ ðååñòðà ïî âíå-
ñåíèþ ýòèõ èçìåíåíèé.

Äëÿ öåííûõ áóìàã íà ïðåäúÿâèòåëÿ ñèñòåìà âåäåíèÿ
ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã íå âåäåòñÿ.

Äåðæàòåëåì ðååñòðà ìîæåò áûòü ýìèòåíò èëè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþ-
ùèé äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà íà îñíîâàíèè ïîðó-
÷åíèÿ ýìèòåíòà. Â ñëó÷àå åñëè ÷èñëî âëàäåëüöåâ ïðåâûøàåò
500, äåðæàòåëåì ðååñòðà äîëæíà áûòü íåçàâèñèìàÿ ñïåöèà-
ëèçèðîâàííàÿ îðãàíèçàöèÿ, ÿâëÿþùàÿñÿ ïðîôåññèîíàëüíûì
ó÷àñòíèêîì ðûíêà öåííûõ áóìàã è îñóùåñòâëÿþùàÿ äåÿòåëü-
íîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà. Ðåãèñòðàòîð èìååò ïðàâî äåëå-
ãèðîâàòü ÷àñòü ñâîèõ ôóíêöèé ïî ñáîðó èíôîðìàöèè, âõî-
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äÿùåé â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà, äðóãèì ðåãèñòðàòîðàì.
Ïåðåäîâåðèå ôóíêöèé íå îñâîáîæäàåò ðåãèñòðàòîðà îò îò-
âåòñòâåííîñòè ïåðåä ýìèòåíòîì.

Äîãîâîð íà âåäåíèå ðååñòðà çàêëþ÷àåòñÿ òîëüêî ñ îä-
íèì þðèäè÷åñêèì ëèöîì. Ðåãèñòðàòîð ìîæåò âåñòè ðååñò-
ðû âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã íåîãðàíè÷åííîãî ÷èñëà ýìè-
òåíòîâ.

Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü öåííûõ áóìàã — ëèöî, çàðå-
ãèñòðèðîâàííîå â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà, â òîì ÷èñëå ÿâ-
ëÿþùååñÿ äåïîíåíòîì äåïîçèòàðèÿ, è íå ÿâëÿþùååñÿ âëà-
äåëüöåì ýòèõ öåííûõ áóìàã.

Â êà÷åñòâå íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã
ìîãóò âûñòóïàòü ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã. Äåïîçèòàðèé ìîæåò áûòü çàðåãèñòðèðîâàí â êà-
÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ äåïîçèòàðíûì äîãîâîðîì. Áðîêåð ìîæåò áûòü çàðå-
ãèñòðèðîâàí â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ
áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì, íà îñíîâàíèè êîòîðîãî
îí îáñëóæèâàåò êëèåíòà.

Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü öåííûõ áóìàã ìîæåò îñóùå-
ñòâëÿòü ïðàâà, çàêðåïëåííûå öåííîé áóìàãîé, òîëüêî â ñëó-
÷àå ïîëó÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîëíîìî÷èÿ îò âëàäåëü-
öà.

Âíåñåíèå èìåíè íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áó-
ìàã â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà, à òàêæå ïåðåðåãèñòðàöèÿ öåí-
íûõ áóìàã íà èìÿ íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ íå âëåêóò çà ñî-
áîé ïåðåõîä ïðàâà ñîáñòâåííîñòè è (èëè) èíîãî âåùíîãî
ïðàâà íà öåííûå áóìàãè ê ïîñëåäíåìó. Öåííûå áóìàãè êëè-
åíòîâ íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã íå ïîäëåæàò
âçûñêàíèþ â ïîëüçó êðåäèòîðîâ ïîñëåäíåãî.

Îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæäó âëàäåëüöàìè öåí-
íûõ áóìàã îäíîãî íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã
íå îòðàæàþòñÿ ó äåðæàòåëÿ ðååñòðà èëè äåïîçèòàðèÿ, êëè-
åíòîì êîòîðîãî îí ÿâëÿåòñÿ.

Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü â îòíîøåíèè èìåííûõ öåí-
íûõ áóìàã, äåðæàòåëåì êîòîðûõ îí ÿâëÿåòñÿ â èíòåðåñàõ
äðóãîãî ëèöà, îáÿçàí: ñîâåðøàòü âñå íåîáõîäèìûå äåéñòâèÿ,
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íàïðàâëåííûå íà îáåñïå÷åíèå ïîëó÷åíèÿ ýòèì ëèöîì âñåõ
âûïëàò, êîòîðûå åìó ïðè÷èòàþòñÿ ïî ýòèì öåííûì áóìàãàì;
îñóùåñòâëÿòü ñäåëêè è îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè èñ-
êëþ÷èòåëüíî ïî ïîðó÷åíèþ ëèöà, â èíòåðåñàõ êîòîðîãî îí
ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíûì äåðæàòåëåì öåííûõ áóìàã, è â ñîîò-
âåòñòâèè ñ äîãîâîðîì, çàêëþ÷åííûì ñ ýòèì ëèöîì; îñóùå-
ñòâëÿòü ó÷åò öåííûõ áóìàã, êîòîðûå îí äåðæèò â èíòåðåñàõ
äðóãèõ ëèö, íà ðàçäåëüíûõ çàáàëàíñîâûõ ñ÷åòàõ è ïîñòîÿí-
íî èìåòü íà ðàçäåëüíûõ çàáàëàíñîâûõ ñ÷åòàõ äîñòàòî÷íîå
êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã â öåëÿõ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâà-
íèé ëèö, â èíòåðåñàõ êîòîðûõ îí äåðæèò ýòè öåííûå áóìà-
ãè.

Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü öåííûõ áóìàã ïî òðåáîâàíèþ
âëàäåëüöà îáÿçàí îáåñïå÷èòü âíåñåíèå â ñèñòåìó âåäåíèÿ
ðååñòðà çàïèñè î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã íà èìÿ âëàäåëüöà.

Äåðæàòåëü ðååñòðà îáÿçàí ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöà èëè
ëèöà, äåéñòâóþùåãî îò åãî èìåíè, à òàêæå íîìèíàëüíîãî
äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã ïðåäîñòàâèòü âûïèñêó èç ñèñòåìû
âåäåíèÿ ðååñòðà ïî åãî ëèöåâîìó ñ÷åòó â òå÷åíèå ïÿòè ðàáî-
÷èõ äíåé. Âëàäåëåö öåííûõ áóìàã íå èìååò ïðàâà òðåáîâàòü
âêëþ÷åíèÿ â âûïèñêó èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà íå îòíî-
ñÿùåéñÿ ê íåìó èíôîðìàöèè, â òîì ÷èñëå èíôîðìàöèè î
äðóãèõ âëàäåëüöàõ öåííûõ áóìàã è êîëè÷åñòâå ïðèíàäëåæà-
ùèõ èì öåííûõ áóìàã.

Âûïèñêîé èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà ÿâëÿåòñÿ äîêó-
ìåíò, âûäàâàåìûé äåðæàòåëåì ðååñòðà ñ óêàçàíèåì âëàäåëü-
öà ëèöåâîãî ñ÷åòà, êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã êàæäîãî âûïóñ-
êà, ÷èñëÿùèõñÿ íà ýòîì ñ÷åòå â ìîìåíò âûäà÷è âûïèñêè,
ôàêòîâ èõ îáðåìåíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâàìè, à òàêæå èíîé èí-
ôîðìàöèè, îòíîñÿùåéñÿ ê ýòèì áóìàãàì.

Âûïèñêà èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà äîëæíà ñîäåðæàòü
îòìåòêó î âñåõ îãðàíè÷åíèÿõ èëè ôàêòàõ îáðåìåíåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã, íà êîòîðûå âûäàåòñÿ âûïèñêà, îáÿçàòåëüñòâàìè,
çàôèêñèðîâàííûõ íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ â ñèñòåìå âåäåíèÿ
ðååñòðà.

Â îáÿçàííîñòè äåðæàòåëÿ ðååñòðà âõîäèò:
- îòêðûòü êàæäîìó âëàäåëüöó, èçúÿâèâøåìó æåëàíèå
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áûòü çàðåãèñòðèðîâàííûì ó äåðæàòåëÿ ðååñòðà, à òàêæå íî-
ìèíàëüíîìó äåðæàòåëþ öåííûõ áóìàã ëèöåâîé ñ÷åò â ñèñ-
òåìå âåäåíèÿ ðååñòðà íà îñíîâàíèè óâåäîìëåíèÿ îá óñòóïêå
òðåáîâàíèÿ èëè ðàñïîðÿæåíèÿ î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã, à
ïðè ðàçìåùåíèè ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã — íà îñíîâà-
íèè óâåäîìëåíèÿ ïðîäàâöà öåííûõ áóìàã;

- âíîñèòü â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà âñå íåîáõîäèìûå
èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ;

- ïðîèçâîäèòü îïåðàöèè íà ëèöåâûõ ñ÷åòàõ âëàäåëüöåâ
è íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã òîëüêî ïî èõ ïî-
ðó÷åíèþ;

- äîâîäèòü äî çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö èíôîðìàöèþ,
ïðåäîñòàâëÿåìóþ ýìèòåíòîì;

- ïðåäîñòàâëÿòü çàðåãèñòðèðîâàííûì â ñèñòåìå âåäåíèÿ
ðååñòðà âëàäåëüöàì è íîìèíàëüíûì äåðæàòåëÿì öåííûõ
áóìàã, âëàäåþùèì áîëåå 1 ïðîöåíòà ãîëîñóþùèõ àêöèé ýìè-
òåíòà, äàííûå èç ðååñòðà îá èìåíè (íàèìåíîâàíèè) çàðåãè-
ñòðèðîâàííûõ â ðååñòðå âëàäåëüöåâ è î êîëè÷åñòâå, êàòåãî-
ðèè è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ïðèíàäëåæàùèõ èì öåííûõ
áóìàã;

- èíôîðìèðîâàòü çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ñèñòåìå âåäå-
íèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ è íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé öåííûõ
áóìàã î ïðàâàõ, çàêðåïëåííûõ öåííûìè áóìàãàìè, è î ñïî-
ñîáàõ è ïîðÿäêå îñóùåñòâëåíèÿ ýòèõ ïðàâ;

- ñòðîãî ñîáëþäàòü ïîðÿäîê ïåðåäà÷è ñèñòåìû âåäåíèÿ
ðååñòðà ïðè ðàñòîðæåíèè äîãîâîðà ñ ýìèòåíòîì.

Ôîðìà ðàñïîðÿæåíèÿ î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã è óêà-
çûâàåìûå â íåì ñâåäåíèÿ óñòàíàâëèâàþòñÿ Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Äåðæàòåëü ðååñòðà íå âïðàâå ïðåäúÿâëÿòü äîïîëíèòåëü-
íûå òðåáîâàíèÿ ïðè âíåñåíèè èçìåíåíèé â äàííûå ñèñòå-
ìû âåäåíèÿ ðååñòðà ïîìèìî òåõ, êîòîðûå óñòàíàâëèâàþòñÿ
â ïðåäóñìîòðåííîì çàêîíîì ïîðÿäêå.

Â ñëó÷àå ïðåêðàùåíèÿ äåéñòâèÿ äîãîâîðà ïî ïîääåðæà-
íèþ ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà ìåæäó ýìèòåíòîì è ðåãèñò-
ðàòîðîì, ïîñëåäíèé ïåðåäàåò äðóãîìó äåðæàòåëþ ðååñòðà,
óêàçàííîìó ýìèòåíòîì, èíôîðìàöèþ, ïîëó÷åííóþ îò ýìè-
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òåíòà, âñå äàííûå è äîêóìåíòû, ñîñòàâëÿþùèå ñèñòåìó âåäå-
íèÿ ðååñòðà, à òàêæå ðååñòð, ñîñòàâëåííûé íà äàòó ïðåêðà-
ùåíèÿ äåéñòâèÿ äîãîâîðà. Ïåðåäà÷à ïðîèçâîäèòñÿ â äåíü
ðàñòîðæåíèÿ äîãîâîðà.

Ïðè çàìåíå äåðæàòåëÿ ðååñòðà ýìèòåíò äàåò îáúÿâëå-
íèå îá ýòîì â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè èëè óâå-
äîìëÿåò âñåõ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã ïèñüìåííî çà ñâîé
ñ÷åò.

Âñå âûïèñêè, âûäàííûå äåðæàòåëåì ðååñòðà ïîñëå äàòû
ïðåêðàùåíèÿ äåéñòâèÿ äîãîâîðà ñ ýìèòåíòîì, íåäåéñòâè-
òåëüíû.

Äåðæàòåëü ðååñòðà âíîñèò èçìåíåíèÿ â ñèñòåìó âåäåíèÿ
ðååñòðà íà îñíîâàíèè:

- ðàñïîðÿæåíèÿ âëàäåëüöà î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã,
èëè ëèöà, äåéñòâóþùåãî îò åãî èìåíè, èëè íîìèíàëüíîãî
äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã, êîòîðûé çàðåãèñòðèðîâàí â ñè-
ñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè âåäå-
íèÿ ðååñòðà, óñòàíîâëåííûìè çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè, à ïðè ðàçìåùåíèè ýìèññèîííûõ öåííûõ
áóìàã — â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîðÿäêîì, óñòàíîâëåííûì çàêî-
íîì;

- èíûõ äîêóìåíòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ ïåðåõîä ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàæäàí-
ñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Ïðè äîêóìåíòàðíîé ôîðìå ýìèññèîííûõ öåííûõ áó-
ìàã, ïðåäóñìàòðèâàþùåé íàõîæäåíèå öåííûõ áóìàã ó èõ
âëàäåëüöåâ, ïîìèìî óêàçàííûõ äîêóìåíòîâ, ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ òàêæå ñåðòèôèêàò öåííîé áóìàãè. Ïðè ýòîì èìÿ (íàè-
ìåíîâàíèå) ëèöà, óêàçàííîãî â ñåðòèôèêàòå â êà÷åñòâå âëà-
äåëüöà èìåííîé öåííîé áóìàãè, äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü
èìåíè (íàèìåíîâàíèþ) çàðåãèñòðèðîâàííîãî ëèöà, óêà-
çàííîãî â ðàñïîðÿæåíèè î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã. Îòêàç
îò âíåñåíèÿ çàïèñè â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà èëè óêëî-
íåíèå îò âíåñåíèÿ òàêîé çàïèñè, â òîì ÷èñëå â îòíîøåíèè
äîáðîñîâåñòíîãî ïðèîáðåòàòåëÿ, íå äîïóñêàåòñÿ, çà èñ-
êëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, ïðåäóñìîòðåííûõ ôåäåðàëüíûìè çà-
êîíàìè.
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Äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã — ýòî ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã, íåïîñðåä-
ñòâåííî ñïîñîáñòâóþùèõ çàêëþ÷åíèþ ãðàæäàíñêî-ïðàâî-
âûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûí-
êà öåííûõ áóìàã

17
. Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà

öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèé äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíè-
çàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, íàçûâàåòñÿ îðãà-
íèçàòîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îðãàíèçàòîð
òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã — þðèäè÷åñêîå ëèöî, îñó-
ùåñòâëÿþùåå äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íà îñ-
íîâàíèè ëèöåíçèè ôîíäîâîé áèðæè èëè ëèöåíçèè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñóùåñòâ-
ëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã.

×èñëî ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ òîðãîâëþ
÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè, äîëæíî áûòü íå ìåíåå 25.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè âïðàâå óñòàíàâëèâàòü òðåáîâà-
íèÿ ê ðàçìåðó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â
ðàçìåðå íå íèæå âåëè÷èíû, óñòàíîâëåííîé íîðìàòèâíûìè
àêòàìè ÔÊÖÁ äëÿ îðãàíèçàöèé — ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñ-
òíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèõ áðîêåðñêóþ
è (èëè) äèëåðñêóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè îáÿçàí óòâåðäèòü ïðàâèëà òîð-
ãîâëè öåííûìè áóìàãàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè,
êîòîðûå äîëæíû ïðåäóñìàòðèâàòü:

- Îáùèé ïîðÿäîê è óñëîâèÿ ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ.
- Âðåìÿ íà÷àëà è îêîí÷àíèÿ òîðãîâîãî äíÿ è òîðãîâûõ

ñåññèé.
- Îáùèå òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ó÷àñòíèêàì òîð-

ãîâ.
- Ôóíêöèè ìàðêåò-ìåéêåðîâ èëè ñïåöèàëèñòîâ, à òàêæå

òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê íèì (â ñëó÷àå åñëè îðãàíèçà-
òîðîì òîðãîâëè óñòàíîâëåí ñòàòóñ ìàðêåò-ìåéêåðà èëè ñïå-
öèàëèñòà).

______________________

17 Положение о требовани6х, предъ6вл6емых к организаторам торговли на рын-
ке ценных бумаг: Постановление ФКЦБ РФ от 16.11.98.
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- Îïèñàíèå öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
- Ïîðÿäîê ñîâåðøåíèÿ ÷åðåç òîðãîâóþ ñèñòåìó ñäåëîê

ñ öåííûìè áóìàãàìè èëè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè,
âêëþ÷àÿ ïîðÿäîê îáúÿâëåíèÿ è èçìåíåíèÿ ó÷àñòíèêàìè òîð-
ãîâ çàÿâîê.

- Ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ òîðãîâîé ñèñòåìîé ðååñòðà
âñåõ îáúÿâëåííûõ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ çàÿâîê ñ óêàçàíèåì
óñëîâèé è ðåêâèçèòîâ êàæäîé çàÿâêè, âðåìåíè åå ïîñòóïëå-
íèÿ â òîðãîâóþ ñèñòåìó è èíäèâèäóàëüíîãî íîìåðà.

- Ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ òîðãîâîé ñèñòåìîé ðååñòðà
âñåõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòðó-
ìåíòàìè, ñîâåðøåííûõ ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè â òå-
÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè, ïðåäóñìàòðèâàþùèé ïðèñâîåíèå â
òîðãîâîé ñèñòåìå êàæäîé ñäåëêå èíäèâèäóàëüíîãî íîìåðà.

- Ñîäåðæàíèå îò÷åòîâ î ñäåëêàõ ñ öåííûìè áóìàãàìè è
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ñîâåðøåííûõ ó÷àñòíèêîì
òîðãîâ â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ, è ïîðÿäîê èõ äîâåäåíèÿ äî
ñòîðîí ïî ñäåëêàì.

- Îïèñàíèå ïîðÿäêà äîêóìåíòîîáîðîòà è âçàèìîäåé-
ñòâèÿ îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè è ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ñ äåïîçè-
òàðèÿìè, óïîëíîìî÷åííûìè îðãàíèçàöèÿìè, îñóùåñòâëÿþ-
ùèìè ðàñ÷åòû, è êëèðèíãîâûìè îðãàíèçàöèÿìè.

- Îïèñàíèå ñïîñîáîâ îáåñïå÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî èñ-
ïîëíåíèþ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè îáÿçàí óòâåðäèòü ïðàâèëà äî-
ïóñêà ê îáðàùåíèþ è èñêëþ÷åíèÿ èç îáðàùåíèÿ öåííûõ
áóìàã è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå äîëæíû ñî-
äåðæàòü îïèñàíèå ïðîöåäóðû ëèñòèíãà è äåëèñòèíãà è
ïðîöåäóð äîïóñêà ê îáðàùåíèþ âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ
áóìàã è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêî-
íîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è àêòàìè ÔÊÖÁ.
Öåííûå áóìàãè ïðèçíàþòñÿ ïðîøåäøèìè ïðîöåäóðó ëèñ-
òèíãà ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ ýêñïåðòèçû äîêóìåíòîâ è
âêëþ÷åíèÿ öåííîé áóìàãè â êîòèðîâàëüíûé ëèñò ïåðâîãî
èëè âòîðîãî óðîâíÿ.

Ïðàâèëà ëèñòèíãà è äåëèñòèíãà îðãàíèçàòîðà òîðãîâ-
ëè äîëæíû âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå òðåáîâàíèÿ ê öåííûì áó-
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ìàãàì è èõ ýìèòåíòàì:
- çàÿâëåíèå î ïðîöåäóðå ëèñòèíãà öåííûõ áóìàã è âêëþ-

÷åíèè èõ â êîòèðîâàëüíûé ëèñò ïåðâîãî óðîâíÿ ìîæåò ïðåä-
ñòàâèòü òîëüêî ýìèòåíò óêàçàííûõ öåííûõ áóìàã;

- çàÿâëåíèå î ïðîöåäóðå ëèñòèíãà öåííûõ áóìàã è âêëþ-
÷åíèè èõ â êîòèðîâàëüíûé ëèñò âòîðîãî óðîâíÿ, à òàêæå çà-
ÿâëåíèå î äîïóñêå ê îáðàùåíèþ ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâ-
ëè âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã ìîæåò ïðåäñòàâèòü ýìèòåíò
óêàçàííûõ öåííûõ áóìàã èëè ó÷àñòíèê òîðãîâ.

Ýìèòåíò öåííûõ áóìàã, ïðåäñòàâèâøèé çàÿâëåíèå î
ïðîöåäóðå ëèñòèíãà öåííûõ áóìàã è âêëþ÷åíèè èõ â êîòè-
ðîâàëüíûé ëèñò ïåðâîãî èëè âòîðîãî óðîâíÿ, îáÿçàí ðàñêðû-
âàòü îðãàíèçàòîðó òîðãîâëè èíôîðìàöèþ î ñóùåñòâåííûõ
ôàêòàõ (ñîáûòèÿõ è äåéñòâèÿõ), çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñî-
âî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ýìèòåíòà, â ñîîòâåòñòâèè ñ
òðåáîâàíèÿìè ê ñîñòàâó, ñòðóêòóðå è ñðîêàì ïðåäñòàâëåíèÿ
óêàçàííîé èíôîðìàöèè, óñòàíîâëåííûìè íîðìàòèâíûìè
àêòàìè ÔÊÖÁ.

Âûïóñê öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà äîëæåí áûòü çàðåãèñò-
ðèðîâàí â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè àêòàìè ÔÊÖÁ.

Îò÷åò îá èòîãàõ âûïóñêà öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà äîë-
æåí áûòü çàðåãèñòðèðîâàí â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè àêòàìè
ÔÊÖÁ.

Ïðîöåäóðà ëèñòèíãà îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè äîëæíà
ñîäåðæàòü ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ
âêëþ÷åíèÿ öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ëèñò ïåðâîãî
óðîâíÿ:

- Ðàçìåð ÷èñòûõ àêòèâîâ ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã — àê-
öèîíåðíîãî îáùåñòâà äîëæåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 20 ìëí
ÝÊÞ (ïî êóðñó ÝÊÞ, óñòàíîâëåííîìó Öåíòðàëüíûì áàíêîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà äàòó ðàñ÷åòà ðàçìåðà ÷èñòûõ àê-
òèâîâ). Ðàñ÷åò ðàçìåðà ÷èñòûõ àêòèâîâ ýìèòåíòà îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ íîðìàòèâíûìè àêòàìè, ïðèíÿòûìè
ñîâìåñòíî Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè è Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé.
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- Ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà öåííûõ
áóìàã äîëæåí áûòü íå ìåíåå 3 ëåò. Â ñëó÷àå îáðàçîâàíèÿ ýìè-
òåíòà âñëåäñòâèå ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ïðåîáðàçîâàíèÿ
ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà èñ÷èñëÿåòñÿ ñ
ìîìåíòà ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà
— ïðàâîïðåäøåñòâåííèêà.

- Êîëè÷åñòâî àêöèîíåðîâ ýìèòåíòà — àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà äîëæíî áûòü íå ìåíåå 1000.

- Ñðåäíÿÿ ñóììà ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè çà ìåñÿö,
ðàññ÷èòàííàÿ ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 6 ìåñÿöåâ, äîëæíà áûòü
íå ìåíåå 50 òûñ. ÝÊÞ (ïî êóðñó ÝÊÞ, óñòàíîâëåííîìó Öåí-
òðàëüíûì áàíêîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà äàòó ðàñ÷åòà
óêàçàííîé ñóììû ñäåëîê).

Ïðîöåäóðà ëèñòèíãà îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè äîëæíà
ñîäåðæàòü ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ
âêëþ÷åíèÿ öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ëèñò âòîðîãî
óðîâíÿ:

- Ðàçìåð ÷èñòûõ àêòèâîâ ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã — àê-
öèîíåðíîãî îáùåñòâà äîëæåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 2 ìëí
ÝÊÞ (ïî êóðñó ÝÊÞ, óñòàíîâëåííîìó Öåíòðàëüíûì áàíêîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà äàòó ðàñ÷åòà ðàçìåðà ÷èñòûõ àê-
òèâîâ).

- Ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà öåííûõ
áóìàã äîëæåí áûòü íå ìåíåå 1 ãîäà. Â ñëó÷àå îáðàçîâàíèÿ
ýìèòåíòà âñëåäñòâèå ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ïðåîáðàçîâà-
íèÿ ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà èñ÷èñëÿåò-
ñÿ ñ ìîìåíòà ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè þðèäè÷åñêîãî
ëèöà — ïðàâîïðåäøåñòâåííèêà.

- Êîëè÷åñòâî àêöèîíåðîâ ýìèòåíòà — àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà äîëæíî áûòü íå ìåíåå 500.

- Ñðåäíÿÿ ñóììà ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè çà ìåñÿö,
ðàññ÷èòàííàÿ ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 6 ìåñÿöåâ, äîëæíà áûòü
íå ìåíåå 10 òûñ. ÝÊÞ (ïî êóðñó ÝÊÞ, óñòàíîâëåííîìó Öåí-
òðàëüíûì áàíêîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà äàòó ðàñ÷åòà
óêàçàííîé ñóììû ñäåëîê).

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè îáÿçàí óâåäîìèòü ýìèòåíòà öåí-
íûõ áóìàã î äîïóñêå öåííûõ áóìàã ê îáðàùåíèþ.
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Ïðåêðàùåíèå îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã ÷åðåç îðãàíè-
çàòîðà òîðãîâëè îñóùåñòâëÿåòñÿ îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè ïî
ñëåäóþùèì îñíîâàíèÿì:

- àííóëèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè âûïóñ-
êà öåííûõ áóìàã;

- èñòå÷åíèå ñðîêîâ îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã;
- ëèêâèäàöèÿ ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã;
- ïðèçíàíèå ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã íåñîñòîÿòåëüíûì

(áàíêðîòîì);
- èíîå îñíîâàíèå, óñòàíîâëåííîå îðãàíèçàòîðîì òîð-

ãîâëè.
Èñêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã èç êîòèðîâàëüíîãî ëèñòà

îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè îñóùåñòâëÿåòñÿ îðãàíèçàòîðîì òîð-
ãîâëè ïî ñëåäóþùèì îñíîâàíèÿì:

- íåñîîòâåòñòâèå ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà
òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì ïðè âêëþ÷åíèè öåííûõ áóìàã
â êîòèðîâàëüíûé ëèñò îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè;

- íåñîîòâåòñòâèå ïîêàçàòåëåé ñðåäíåé ñóììû ñäåëîê ñ
öåííûìè áóìàãàìè îäíîãî âûïóñêà çà ìåñÿö, ðàññ÷èòàííîé
ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 6 ìåñÿöåâ, òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿå-
ìûì ïðè âêëþ÷åíèè öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ëèñò
îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè;

- èíîå îñíîâàíèå, óñòàíîâëåííîå îðãàíèçàòîðîì òîð-
ãîâëè.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè ñàìîñòîÿòåëüíî óñòàíàâëèâàåò
îñíîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ îáðàùåíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè îáÿçàí íå ðåæå îäíîãî ðàçà â
íåäåëþ ðàñêðûâàòü èíôîðìàöèþ î ðûíî÷íûõ öåíàõ öåííûõ
áóìàã, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîð-
ãîâëè, à åæåãîäíî — ðàñêðûâàòü ÷åðåç èíôîðìàöèîííûå
àãåíòñòâà èëè èíûì ñïîñîáîì ïåðå÷åíü öåííûõ áóìàã è
(èëè) ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, äîïóùåííûõ ê îáðàùåíèþ
÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè, è öåííûõ áóìàã è (èëè) ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáðàùåíèå êîòîðûõ ÷åðåç îðãàíè-
çàòîðà òîðãîâëè ïðåêðàùåíî, âêëþ÷àÿ:

- íàèìåíîâàíèå ýìèòåíòà, âèä, êàòåãîðèþ (òèï) öåííîé
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áóìàãè èëè íàèìåíîâàíèå ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà;
- äàòó äîïóñêà ê îáðàùåíèþ (ïðåêðàùåíèÿ îáðàùåíèÿ)

öåííîé áóìàãè èëè ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ÷åðåç îðãà-
íèçàòîðà òîðãîâëè;

- óðîâåíü êîòèðîâàëüíîãî ëèñòà, â êîòîðûé âêëþ÷åíà
(èç êîòîðîãî èñêëþ÷åíà) öåííàÿ áóìàãà;

- äëÿ âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã — óêàçàíèå íà òî, ÷òî
öåííàÿ áóìàãà ÿâëÿåòñÿ âíåñïèñî÷íîé.

Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè îáÿçàí óòâåðäèòü ïåðå÷åíü ìåð,
íàïðàâëåííûõ íà ïðåäîòâðàùåíèå ìàíèïóëèðîâàíèÿ öå-
íàìè, âêëþ÷àÿ îïèñàíèå ñèñòåìû êîíòðîëÿ çà îáúÿâëå-
íèåì çàÿâîê ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåñ-
ñèè. Îðãàíèçàòîð òîðãîâëè íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà íå-
ñîáëþäåíèå óòâåðæäåííîãî èì ïåðå÷íÿ ìåð, íàïðàâëåí-
íûõ íà ïðåäîòâðàùåíèå ìàíèïóëèðîâàíèÿ öåíàìè, â ïî-
ðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè àêòàìè Ôåäåðàëüíîé êîìèñ-
ñèè.

Ìàíèïóëèðîâàíèåì öåíàìè ïðèçíàþòñÿ äåéñòâèÿ ó÷à-
ñòíèêà (ó÷àñòíèêîâ) òîðãîâ, â òîì ÷èñëå îáúÿâëåíèå çàÿâîê
íà ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè è (èëè) ôèíàí-
ñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè è (èëè) ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ñòîðîíàìè ïî
êîòîðûì ÿâëÿåòñÿ îäíî è òî æå ëèöî, êîòîðûå ïðèâåëè èëè
ìîãëè ïðèâåñòè ê äåñòàáèëèçàöèè ðûíêîâ öåííûõ áóìàã è
(èëè) ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, â òîì ÷èñëå ê íåîáóñëîâ-
ëåííîìó îáúåêòèâíûìè ñîáûòèÿìè, âëèÿþùèìè íà ðûíîê
öåííûõ áóìàã, èçìåíåíèþ öåí ñïðîñà (ïðåäëîæåíèÿ) öåí-
íûõ áóìàã è (èëè) ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ëèáî ÷èñëà
çàÿâîê (ñäåëîê).

Ó÷àñòíèêè òîðãîâ, îñóùåñòâëÿþùèå ìàíèïóëèðîâàíèå
öåíàìè, íåñóò îòâåòñòâåííîñòü â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì
çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíû-
ìè àêòàìè ÔÊÖÁ.

Íåêîòîðûå ïðîôåññèîíàëüíûå òåðìèíû îðãàíèçàòîðà
òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè:

Òîðãîâàÿ ñèñòåìà — ñîâîêóïíîñòü âû÷èñëèòåëüíûõ
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ñðåäñòâ, ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, áàç äàííûõ, òåëåêîì-
ìóíèêàöèîííûõ ñðåäñòâ è äðóãîãî îáîðóäîâàíèÿ, îáåñïå-
÷èâàþùèõ ïîääåðæàíèå, õðàíåíèå, îáðàáîòêó è ðàñêðû-
òèå èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ ñîâåðøåíèÿ è èñïîë-
íåíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè è ôèíàíñîâûìè èíñò-
ðóìåíòàìè.

Òîðãîâûé äåíü — ðàáî÷èé äåíü, â òå÷åíèå êîòîðîãî
îðãàíèçàòîð òîðãîâëè ïðîâîäèò òîðãè öåííûìè áóìàãàìè
è ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

Òîðãîâàÿ ñåññèÿ — ÷àñòü âðåìåíè òîðãîâîãî äíÿ, â òå-
÷åíèå êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ îáúÿâëåíèå è îáðàáîòêà
çàÿâîê, à òàêæå ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè è
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

Ëèñòèíã öåííûõ áóìàã — ñîâîêóïíîñòü ïðîöåäóð ïî
âêëþ÷åíèþ öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ëèñò è ïî îñó-
ùåñòâëåíèþ êîíòðîëÿ çà ñîîòâåòñòâèåì öåííûõ áóìàã óñëî-
âèÿì è òðåáîâàíèÿì îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè.

Äåëèñòèíã öåííûõ áóìàã — ïðîöåäóðà èñêëþ÷åíèÿ èç
êîòèðîâàëüíîãî ëèñòà öåííûõ áóìàã, íå ñîîòâåòñòâóþùèõ
óñëîâèÿì è òðåáîâàíèÿì îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè.

Êîòèðîâàëüíûé ëèñò — ñïèñîê öåííûõ áóìàã, ïðîøåä-
øèõ ïðîöåäóðó ëèñòèíãà è ñîîòâåòñòâóþùèõ òðåáîâàíèÿì
îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè. Êîòèðîâàëüíûé ëèñò ìîæåò áûòü
ïåðâîãî è âòîðîãî óðîâíÿ.

Âíåñïèñî÷íûå öåííûå áóìàãè è ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû — öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ çà-
êîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè
àêòàìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè îïöèîíû, ôüþ÷åðñû è èíûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, äîïóùåííûå ê îáðàùåíèþ ÷åðåç
îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè ïîìèìî öåííûõ áóìàã, âêëþ÷åííûõ
â êîòèðîâàëüíûé ëèñò.

Ó÷àñòíèê òîðãîâ — þðèäè÷åñêîå ëèöî, èìåþùåå ëèöåí-
çèþ ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã íà
îñóùåñòâëåíèå áðîêåðñêîé è (èëè) äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè è èìåþùåå ïðàâî â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè îðãàíèçà-
òîðà òîðãîâëè îáúÿâëÿòü çàÿâêè è ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè èëè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.
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Ìàðêåò-ìåéêåð — ó÷àñòíèê òîðãîâ, êîòîðûé â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè ïðèíèìàåò íà
ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà, ïîçâîëÿþùèå ïîâûñèòü ëèêâèäíîñòü
ðûíêà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãîâëå.

Ñïåöèàëèñò — ó÷àñòíèê òîðãîâ, êîòîðûé â ñîîòâåòñòâèè
ñ ïðàâèëàìè îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè è â ñîãëàñîâàííîì ñ
ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã ïîðÿäêå ïðèíèìàåò íà ñåáÿ îáÿ-
çàòåëüñòâà, ïîçâîëÿþùèå ïîâûñèòü ëèêâèäíîñòü öåííûõ áó-
ìàã ýìèòåíòà.

Óïîëíîìî÷åííûé òðåéäåð — ôèçè÷åñêîå ëèöî, ÿâëÿþ-
ùååñÿ øòàòíûì ðàáîòíèêîì ó÷àñòíèêà òîðãîâ, èìåþùåå
êâàëèôèêàöèîííûé àòòåñòàò, âûäàííûé ÔÊÖÁ, óïîëíîìî-
÷åííîå ó÷àñòíèêîì òîðãîâ íà îáúÿâëåíèå çàÿâîê è ñîâåðøå-
íèå ñäåëîê ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè îò èìåíè ó÷àñòíè-
êà òîðãîâ.

Çàÿâêà — îáúÿâëåííîå ó÷àñòíèêîì òîðãîâ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè ïðåäëîæåíèå î
ñîâåðøåíèè ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè èëè ôèíàíñîâû-
ìè èíñòðóìåíòàìè, ñîäåðæàùåå ñóùåñòâåííûå óñëîâèÿ ñäåë-
êè.

Êîòèðîâêà — öåíà, ïî êîòîðîé ó÷àñòíèê òîðãîâ âûðà-
æàåò ãîòîâíîñòü ê ïðèîáðåòåíèþ èëè îò÷óæäåíèþ öåííîé
áóìàãè îïðåäåëåííîãî ýìèòåíòà, âèäà, êàòåãîðèè (òèïà) èëè
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà è ÿâëÿþùàÿñÿ îäíèì èç óñëîâèé
çàÿâêè.

Ñòàíäàðòíûé ëîò öåííûõ áóìàã — óñòàíîâëåííîå ïðà-
âèëàìè îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî
öåííûõ áóìàã, ïî êîòîðîìó ìîæåò áûòü îáúÿâëåíà çàÿâêà.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà — öåíà îäíîé öåííîé áóìàãè
îïðåäåëåííîãî ýìèòåíòà, âèäà, êàòåãîðèè (òèïà) èëè ôèíàí-
ñîâîãî èíñòðóìåíòà, îïðåäåëÿåìàÿ êàê ðåçóëüòàò îò äåëåíèÿ
îáùåé ñóììû âñåõ ñäåëîê ñ óêàçàííîé öåííîé áóìàãîé èëè
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, ñîâåðøåííûõ ÷åðåç îðãàíèçà-
òîðà òîðãîâëè çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè, íà îáùåå
êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã èëè èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ ïî óêàçàííûì ñäåëêàì.

Öåíà ñïðîñà — òåêóùàÿ öåíà îäíîé öåííîé áóìàãè èëè
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èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ïî êîòîðîé ó÷àñòíèê òîð-
ãîâ âûðàæàåò ãîòîâíîñòü ê ïðèîáðåòåíèþ öåííîé áóìàãè
èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ÿâëÿþùàÿñÿ îäíèì èç
óñëîâèé çàÿâêè.

Öåíà ïðåäëîæåíèÿ — òåêóùàÿ öåíà îäíîé öåííîé áó-
ìàãè èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ïî êîòîðîé ó÷à-
ñòíèê òîðãîâ âûðàæàåò ãîòîâíîñòü ê îò÷óæäåíèþ öåííîé
áóìàãè èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ÿâëÿþùàÿñÿ
îäíèì èç óñëîâèé çàÿâêè.
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Ãëàâà 3

ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÅ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ
ÐÛÍÊÀ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ.

ÔÅÄÅÐÀËÜÍÀß ÊÎÌÈÑÑÈß ÏÎ
ÐÛÍÊÓ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Îáùèå ïðàâèëà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã äîëæíû îïðåäåëÿòüñÿ è ðåãóëèðîâàòüñÿ ãîñóäàðñòâîì.
Öåëü ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îáåñ-
ïå÷åíèè íàäåæíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, â âûðàáîòêå åãî
íàöèîíàëüíîé ìîäåëè, êîòîðàÿ ñ ó÷åòîì ñóùåñòâóþùèõ â
ñòðàíå óñëîâèé â íàèáîëüøåé ìåðå ñïîñîáñòâîâàëà áû ýêî-
íîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Çàäà÷è ãîñóäàðñòâà â ðàçâèòèè ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ
ðûíêà öåííûõ áóìàã ñâîäÿòñÿ â îñíîâíîì ê ñëåäóþùåìó:

- ðàçðàáîòêå èäåîëîãèè è çàêîíîäàòåëüíîé áàçû ðàáî-
òû ðûíêà;

- êîíöåíòðàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ãîñóäàðñòâåí-
íûõ è ÷àñòíûõ) äëÿ äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ (â îñíîâíîì
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ) öåëåé;

- óñòàíîâëåíèþ «ïðàâèë èãðû» äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà;
- êîíòðîëþ çà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ è áåçîïàñ-

íîñòüþ ðûíêà äëÿ åãî ïðîôåññèîíàëîâ è èõ êëèåíòîâ;
- ñîçäàíèþ ñèñòåìû èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè ðûíêà è

îáåñïå÷åíèþ åå îòêðûòîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ;
- ôîðìèðîâàíèþ ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ èíâåñòîðîâ îò

âîçìîæíûõ ïîòåðü;
- ïðåäîòâðàùåíèþ íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðûíîê

öåííûõ áóìàã äðóãèõ âèäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ (äåíåæíî-êðåäèòíîå, âàëþòíîå);

- íåäîïóùåíèþ ÷ðåçìåðíîãî ðàçâèòèÿ ðûíêà ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

Â èñòîðèè íàêîïëåí áîëüøîé îïûò ãîñóäàðñòâåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â ìèðîâîé ïðàêòèêå
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ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûå ìîäåëè åãî ðåãóëèðîâàíèÿ:
- ïóòåì ïðÿìîãî ïðàâèòåëüñòâåííîãî êîíòðîëÿ (Èðëàí-

äèÿ, Íèäåðëàíäû, Ïîðòóãàëèÿ);
- ïóòåì êîíòðîëÿ ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèõ

îðãàíîâ (ÔÐÃ, Áåëüãèÿ, Äàíèÿ);
- ÷åðåç ñïåöèàëüíî ñîçäàííûå ó÷ðåæäåíèÿ (ÑØÀ, Ôðàí-

öèÿ, Èòàëèÿ, Èñïàíèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ).
Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã õàðàêòåðíà ïðåæ-

äå âñåãî àìåðèêàíñêàÿ ìîäåëü îðãàíèçàöèè è ðåãóëèðîâàíèÿ.
Îñîáåííî ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ íà çàêîíîäàòåëüíîì è îðãàíèçà-
öèîííîì óðîâíå.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê îðãàíàì ãîñóäàðñòâåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã îòíîñÿòñÿ:

- Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã
(ÔÊÖÁ),

- Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ,
- Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ,
- Êîìèòåò ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùå-

ñòâîì ÐÔ,
- Àíòèìîíîïîëüíûé êîìèòåò ÐÔ,
- Ãîñóäàðñòâåííàÿ íàëîãîâàÿ èíñïåêöèÿ,
- Ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè ÐÔ,
- Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ïî íàäçîðó çà äåÿòåëüíîñ-

òüþ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è äð.
Îñíîâíûìè ôóíêöèÿìè ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, íà-

ïðàâëåííûìè íà çàùèòó èíâåñòîðîâ îò ôèíàíñîâûõ ïîòåðü,
ÿâëÿþòñÿ: âî-ïåðâûõ, ðåãèñòðàöèÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
öåííûõ áóìàã; âî-âòîðûõ, îáåñïå÷åíèå âñåõ ñóáúåêòîâ ýêî-
íîìèêè äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèåé î âûïóñêå è îáðàùåíèè
öåííûõ áóìàã; â-òðåòüèõ, êîíòðîëü è ïîääåðæàíèå ïðàâîïî-
ðÿäêà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã
îñóùåñòâëÿåòñÿ â âèäå ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà â åãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèå, à òàêæå â âèäå ìåð ïî êîñâåííîìó âîçäåé-
ñòâèþ íà ðûíîê.

Ê íàïðàâëåíèÿì ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà îòíîñÿòñÿ:
- çàêîíîòâîð÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäñòàâèòåëüíûõ
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îðãàíîâ âëàñòè ïî âîïðîñàì ðûíêà öåííûõ áóìàã ñ öåëüþ
ñîçäàíèÿ åäèíîé ïðàâîâîé îñíîâû (Ôåäåðàëüíîå ñîáðàíèå);

- ïîñòàíîâëåíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ îðãàíîâ èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè ïî ýòèì æå âîïðîñàì (Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ);

- ìåðû, ïðèíèìàåìûå äðóãèìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãà-
íàìè, ïî ââåäåíèþ íîðì, êàñàþùèõñÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðûíêà öåííûõ áóìàã (Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó
öåííûõ áóìàã, Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, Öåíòðàëüíûì
áàíêîì ÐÔ, Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòåòîì ïî èìóùåñòâó ÐÔ
è äð.).

Äëÿ ñîâðåìåííîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã âàæíîå çíà÷å-
íèå èìåþò ðåøåíèÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ î ëèöåí-
çèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â êà÷åñòâå
èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, óï-
ðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, î ïîðÿäêå àòòåñòà-
öèè ñïåöèàëèñòîâ èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ è ôîíäîâûõ
áèðæ; î ëèöåíçèðîâàíèè îïåðàöèé, ñîâåðøàåìûõ ñ ïðîèç-
âîäíûìè öåííûìè áóìàãàìè; î ëèöåíçèðîâàíèè ïðîèçâîä-
ñòâà è ââîçà íà òåððèòîðèþ ÐÔ áëàíêîâ öåííûõ áóìàã è äð.

Ëèöåíçèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
è êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé çàíèìàåòñÿ Öåíòðàëüíûé áàíê
ÐÔ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé — Ãîñóäàðñòâåííûé êîìèòåò ïî
íàäçîðó çà ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåòñÿ ó÷àñòíèêîì ôîíäîâîãî ðûíêà, à
òàêæå îñóùåñòâëÿåò åãî íåïîñðåäñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå è
êîíòðîëüíûå ôóíêöèè.

Òàê, íàïðèìåð, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ ÿâëÿåòñÿ
ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã, óäîñòîâåðÿþùèõ ôåäåðàëüíûå
ãîñóäàðñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà: îáëèãàöèé (ãîñóäàðñòâåí-
íûõ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñ-
ðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà, îáëè-
ãàöèé âíóòðåííåãî âàëþòíîãî çàéìà, ãîñóäàðñòâåííûõ æè-
ëèùíûõ ñåðòèôèêàòîâ è äð.). Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî, îñ-
òàâàÿñü âëàäåëüöåì àêöèé ìíîãèõ êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé,
ïîñðåäñòâîì äåÿòåëüíîñòè â êà÷åñòâå ýìèòåíòà è èíâåñòîðà
ðåãóëèðóåò îòíîøåíèÿ, ñêëàäûâàþùèåñÿ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã.
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Âìåñòå ñ òåì ãîñóäàðñòâî òàêæå íåïîñðåäñòâåííî âîç-
äåéñòâóåò íà ôîíäîâûé ðûíîê, èñïîëíÿÿ ñîîòâåòñòâóþùèå
êîíòðîëüíûå ôóíêöèè. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå
ðûíêà öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì:

- óñòàíîâëåíèÿ îáÿçàòåëüíûõ òðåáîâàíèé ê äåÿòåëüíî-
ñòè ýìèòåíòîâ, ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è åå ñòàíäàðòîâ;

- ðåãèñòðàöèè âûïóñêîâ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã è
ïðîñïåêòîâ ýìèññèè è êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì ýìèòåíòà-
ìè óñëîâèé è îáÿçàòåëüñòâ, ïðåäóñìîòðåííûõ â íèõ;

- ëèöåíçèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

- ñîçäàíèÿ ñèñòåìû çàùèòû ïðàâ âëàäåëüöåâ è êîíòðî-
ëÿ çà ñîáëþäåíèåì èõ ïðàâ ýìèòåíòàìè è ïðîôåññèîíàëü-
íûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã;

- çàïðåùåíèÿ è ïðåñå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè ëèö, îñóùå-
ñòâëÿþùèõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã áåç ñîîòâåòñòâóþùåé ëèöåíçèè.

Êîíòðîëüíûå ôóíêöèè ãîñóäàðñòâà ðåàëèçóþòñÿ, ïðåæ-
äå âñåãî, ïóòåì ðåãèñòðàöèè öåííûõ áóìàã. Ýìèññèÿ öåííûõ
áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà îñíîâå ðåãèñòðà-
öèè â óïîëíîìî÷åííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíàõ, åñëè èíîå
íå óñòàíîâëåíî çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè. Ýìèòåíò èìååò ïðàâî íà÷èíàòü ðàçìåùåíèå âûïóñ-
êàåìûõ èì öåííûõ áóìàã òîëüêî ïîñëå ðåãèñòðàöèè èõ âû-
ïóñêà. Êîíòðîëüíàÿ ôóíêöèÿ ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ðåàëèçóåòñÿ òàêæå ïîñðåäñòâîì ëèöåíçèðîâàíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Âñå âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã (â òîì ÷èñëå êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé) ìîãóò âåñ-
òèñü ëèøü íà îñíîâàíèè ñïåöèàëüíîãî ðàçðåøåíèÿ — ëèöåí-
çèè. Îðãàíû, âûäàâøèå ëèöåíçèè, êîíòðîëèðóþò äåÿòåëü-
íîñòü ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã
è ïðèíèìàþò ðåøåíèå îá îòçûâå âûäàííîé ëèöåíçèè ïðè
íàðóøåíèè çàêîíîäàòåëüñòâà î öåííûõ áóìàãàõ.

Çà íàðóøåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà î öåííûõ áóìàãàõ âè-
íîâíûå ëèöà íåñóò îòâåòñòâåííîñòü â ãðàæäàíñêîì, àäìèíè-
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ñòðàòèâíîì è óãîëîâíîì ïîðÿäêå, â ÷àñòíîñòè çà ìàíèïóëè-
ðîâàíèå öåíàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëåíèå íå-
äîáðîñîâåñòíîé ýìèññèè, âûïóñê â îáðàùåíèå öåííûõ áó-
ìàã, íå ïðîøåäøèõ ãîñóäàðñòâåííóþ ðåãèñòðàöèþ, ïðîôåñ-
ñèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã áåç ëèöåí-
çèè, ôàêò íåäîáðîñîâåñòíîé ðåêëàìû. Ýòè ïðàâîíàðóøåíèÿ
ÿâëÿþòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðèîñòàíîâëåíèÿ íåçàêîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè, àííóëèðîâàíèÿ ýìèññèé öåííûõ áóìàã è ëèöåí-
çèé íà îñóùåñòâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã è äëÿ äðóãèõ ìåð îòâåòñòâåííîñòè.

Öåíòðàëüíîå ïîëîæåíèå â ñôåðå ãîñóäàðñòâåííîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã çàíèìàåò
Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ, â
÷àñòíîñòè, óñòàíàâëèâàåò ïåðå÷åíü ðåãèñòðèðóþùèõ îðãà-
íîâ, âûäàåò ëèöåíçèè è îïðåäåëÿåò îðãàíû, ïîëíîìî÷íûå
âûäàâàòü ëèöåíçèè, à òàêæå ïðèìåíÿåò ê íàðóøèòåëÿì çàêî-
íîäàòåëüñòâà î öåííûõ áóìàãàõ ìåðû àäìèíèñòðàòèâíîé
îòâåòñòâåííîñòè (íàïðèìåð, â âèäå ëèøåíèÿ ëèöåíçèé è
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåäïèñàíèé), íàïðàâëÿåò ìàòåðèàëû â
îðãàíû ïðîêóðàòóðû è â ñóä äëÿ âîçáóæäåíèÿ óãîëîâíîãî è
àäìèíèñòðàòèâíîãî ïðåñëåäîâàíèÿ, à òàêæå îáðàùàåòñÿ ñ
èñêàìè â ñóä.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.
Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (äàëåå —
ÔÊÖÁ èëè Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ) ÿâëÿåòñÿ ôåäåðàëüíûì
îðãàíîì èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ïðîâåäåíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîëèòèêè â îáëàñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïî êîíò-
ðîëþ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã ÷åðåç îïðåäåëåíèå ïîðÿäêà èõ äåÿòåëüíîñ-
òè è ïî îïðåäåëåíèþ ñòàíäàðòîâ ýìèññèè öåííûõ áóìàã.
Ïîëíîìî÷èÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ
íà ïðîöåäóðó ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ïðàâèòåëüñòâà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è öåííûõ áóìàã ñóáúåêòîâ Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè. Ïðåäñòàâèòåëüíûå îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé
âëàñòè è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ óñòàíàâëèâàþò
ïðåäåëüíûå îáúåìû ýìèññèè öåííûõ áóìàã, ýìèòèðóåìûõ
îðãàíàìè âëàñòè ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ.
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Îðãàíèçàöèþ, îñíîâíûå ôóíêöèè è êîìïåòåíöèþ
ÔÊÖÁ â îñíîâíîì ðåãëàìåíòèðóåò Çàêîí ÐÔ «Î ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã». Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì
ëèöîì, èìååò ïå÷àòü ñ èçîáðàæåíèåì Ãîñóäàðñòâåííîãî ãåð-
áà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ñî ñâîèì íàèìåíîâàíèåì, ðàñ-
÷åòíûé ñ÷åò è èíûå ñ÷åòà, âêëþ÷àÿ âàëþòíûé. Ìåñòî íàõîæ-
äåíèÿ ÔÊÖÁ — ãîðîä Ìîñêâà. Ðóêîâîäèòåëü Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè ÿâëÿåòñÿ ïî äîëæíîñòè ôåäåðàëüíûì ìèíèñòðîì.
Äîëæíîñòè ïÿòè ÷ëåíîâ ÔÊÖÁ (ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ ïðåä-
ñåäàòåëÿ, çàìåñòèòåëåé ïðåäñåäàòåëÿ, ñåêðåòàðÿ Ôåäåðàëü-
íîé êîìèññèè) ÿâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè äîëæíîñòÿìè
ãîñóäàðñòâåííîé ñëóæáû è çàìåùàþòñÿ â óñòàíîâëåííîì
ïîðÿäêå. Äåÿòåëüíîñòü ÔÊÖÁ ñòðîèòñÿ íà êîëëåãèàëüíîé
îñíîâå. Êîëëåãèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ñîñòîèò èç 15 ÷ëå-
íîâ, âêëþ÷àÿ ïðåäñåäàòåëÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè, ïåðâîãî
çàìåñòèòåëÿ è çàìåñòèòåëåé ïðåäñåäàòåëÿ, ñåêðåòàðÿ Ôåäå-
ðàëüíîé êîìèññèè. Ïÿòü ÷ëåíîâ êîëëåãèè Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèè ÿâëÿþòñÿ ïðåäñòàâèòåëÿìè ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ
èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, â êîìïåòåíöèþ êîòîðûõ âõîäÿò
âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã. Â èõ ñîñòàâ â
îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå âêëþ÷àåòñÿ ïðåäñòàâèòåëü Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Îäèí ÷ëåí êîëëåãèè
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ÿâëÿåòñÿ ïðåäñòàâèòåëåì Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, äâà ÷ëåíà êîëëåãèè ïðåä-
ñòàâëÿþò ïàëàòû Ôåäåðàëüíîãî ñîáðàíèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè. Ïî äîëæíîñòè âõîäèò â ñîñòàâ êîëëåãèè Ôåäåðàëü-
íîé êîìèññèè ïðåäñåäàòåëü Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà ïðè Ôåäå-
ðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Ýêñïåðòíûé ñîâåò ïðè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûí-
êó öåííûõ áóìàã — êîíñóëüòàòèâíî-ñîâåùàòåëüíûé îðãàí,
êîòîðûé ñîçäàåòñÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé è â êîòîðûé
âõîäÿò 25 ÷ëåíîâ: ïðåäñòàâèòåëè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ
è îðãàíèçàöèé, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ñâÿçàíà ñ ðåãóëèðî-
âàíèåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñàìîðåãóëè-
ðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã, èõ ñîþçîâ, àññîöèàöèé, èíûõ îáùåñòâåí-
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íûõ îáúåäèíåíèé è íåçàâèñèìûå ýêñïåðòû.
Ñâîèõ êàíäèäàòîâ â Ýêñïåðòíûé ñîâåò ïðè Ôåäåðàëü-

íîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã èçáèðàþò ïðîôåññè-
îíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã íà âñåðîññèéñêîé
êîíôåðåíöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, îðãàíèçóåìîé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé. Èçáðàí-
íûå êàíäèäàòû óòâåðæäàþòñÿ ðåøåíèåì Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèè. Ïðåäñåäàòåëü Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà èçáèðàåòñÿ ÷ëå-
íàìè Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà è óòâåðæäàåòñÿ ïðåäñåäàòåëåì
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè. Ïîðÿäîê ïðåäñòàâëåíèÿ êàíäèäàòóð
äëÿ èçáðàíèÿ â ÷ëåíû Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà, ïðîâåäåíèÿ è
ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ ãîëîñîâàíèÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ ðåøåíèåì
âñåðîññèéñêîé êîíôåðåíöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Êàíäèäàòû â Ýêñïåðòíûé ñîâåò îò
ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ïðåäñòàâëÿþòñÿ ýòèìè ãîñóäàð-
ñòâåííûìè îðãàíàìè è óòâåðæäàþòñÿ ðåøåíèåì Ôåäåðàëü-
íîé êîìèññèè. ×ëåí Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà íàçíà÷àåòñÿ ñðî-
êîì íà äâà ãîäà ñ âîçìîæíîñòüþ íàçíà÷åíèÿ ëþáîå êîëè÷å-
ñòâî ðàç.

Ðàáîòà â êîëëåãèè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè è Ýêñïåðò-
íîì ñîâåòå ïðè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ
áóìàã ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è èíûõ
îðãàíèçàöèé, óêàçàííûõ â íàñòîÿùåé ñòàòüå, îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ íà áåçâîçìåçäíîé îñíîâå. Êîëëåãèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèñ-
ñèè ñàìîñòîÿòåëüíî óòâåðæäàåò ðåãëàìåíò ðàáîòû è äåÿòåëü-
íîñòè Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâîèõ ïîë-
íîìî÷èé ñîçäàåò òåððèòîðèàëüíûå îðãàíû. Ðåãèîíàëüíûå
îòäåëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè îáðàçóþòñÿ ðåøåíèåì
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ îðãàíàìè èñïîë-
íèòåëüíîé âëàñòè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ âûïîëíåíèÿ óñòàíîâëåííûõ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íîðì, ïðàâèë è óñëîâèé ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, ïðàêòè÷åñêîé ðåàëè-
çàöèè ïðèíèìàåìûõ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ðåøåíèé è
êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ðåãèîíàëüíîå îòäåëåíèå Ôåäåðàëüíîé
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êîìèññèè äåéñòâóåò íà îñíîâàíèè Ïîëîæåíèÿ, óòâåðæäàå-
ìîãî Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé. Ïðåäñåäàòåëü ðåãèîíàëüíî-
ãî îòäåëåíèÿ óòâåðæäàåòñÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé íà îñ-
íîâàíèè ñîâìåñòíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ãëàâû èñïîëíèòåëüíîé
âëàñòè ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ïðåäñåäàòåëÿ Ôå-
äåðàëüíîé êîìèññèè.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ èìååò ðàáî÷èé àïïàðàò. Ðàñõî-
äû, ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè, ôè-
íàíñèðóþòñÿ èç ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íàïðàâëÿå-
ìûõ íà ñîäåðæàíèå ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé
âëàñòè.

Ôóíêöèè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè:
1) îñóùåñòâëÿåò ðàçðàáîòêó îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ðàç-

âèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è êîîðäèíàöèþ äåÿòåëüíîñòè
ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî âîïðîñàì
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

2) óòâåðæäàåò ñòàíäàðòû ýìèññèè öåííûõ áóìàã, ïðî-
ñïåêòîâ ýìèññèè öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîâ, â òîì ÷èñëå èíî-
ñòðàííûõ ýìèòåíòîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ýìèññèþ öåííûõ
áóìàã íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, è ïîðÿäîê ðå-
ãèñòðàöèè ýìèññèè è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè öåííûõ áóìàã;

3) ðàçðàáàòûâàåò è óòâåðæäàåò åäèíûå òðåáîâàíèÿ ê
ïðàâèëàì îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè
ñ öåííûìè áóìàãàìè;

4) óñòàíàâëèâàåò îáÿçàòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê îïåðàöè-
ÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè, íîðìû äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê èõ
ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ, îáðàùåíèþ, êîòèðîâàíèþ è ëèñ-
òèíãó, ðàñ÷åòíî-äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðàâèëà âåäå-
íèÿ ó÷åòà è ñîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè ýìèòåíòàìè è ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã óñòàíàâëè-
âàþòñÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ñîâìåñòíî ñ Ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

5) óñòàíàâëèâàåò îáÿçàòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê ïîðÿäêó
âåäåíèÿ ðååñòðà;

6) óñòàíàâëèâàåò ïîðÿäîê è îñóùåñòâëÿåò ëèöåíçèðî-
âàíèå ðàçëè÷íûõ âèäîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã, à òàêæå ïðèîñòàíàâëèâàåò èëè àííóëè-
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ðóåò óêàçàííûå ëèöåíçèè â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ òðåáîâàíèé
çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ;

7) âûäàåò ãåíåðàëüíûå ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå äå-
ÿòåëüíîñòè ïî ëèöåíçèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèî-
íàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå ïðèîñòà-
íàâëèâàåò èëè àííóëèðóåò óêàçàííûå ëèöåíçèè. Àííóëèðî-
âàíèå ãåíåðàëüíîé ëèöåíçèè, âûäàííîé óïîëíîìî÷åííîìó
îðãàíó, íå âëå÷åò àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèé, âûäàííûõ èì
ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã;

8) óñòàíàâëèâàåò ïîðÿäîê, îñóùåñòâëÿåò ëèöåíçèðîâà-
íèå è âåäåò ðååñòð ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã è àííóëèðóåò
óêàçàííûå ëèöåíçèè ïðè íàðóøåíèè òðåáîâàíèé çàêîíîäà-
òåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, à òàêæå
ñòàíäàðòîâ è òðåáîâàíèé, óòâåðæäåííûõ Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèåé;

9) îïðåäåëÿåò ñòàíäàðòû äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîí-
íûõ, íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ, ñòðàõîâûõ ôîíäîâ è
èõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, à òàêæå ñòðàõîâûõ êîìïàíèé íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã;

10) îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì ýìèòåíòà-
ìè, ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã,
ñàìîðåãóëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëü-
ñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, ñòàíäàðòîâ
è òðåáîâàíèé, óòâåðæäåííûõ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé;

11) îáåñïå÷èâàåò ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î çàðåãèñò-
ðèðîâàííûõ âûïóñêàõ öåííûõ áóìàã, ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêàõ ðûíêà öåííûõ áóìàã è ðåãóëèðîâàíèè ðûíêà
öåííûõ áóìàã;

12) îáåñïå÷èâàåò ñîçäàíèå îáùåäîñòóïíîé ñèñòåìû
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

13) óòâåðæäàåò êâàëèôèêàöèîííûå òðåáîâàíèÿ,
ïðåäúÿâëÿåìûå ê ëèöàì è îðãàíèçàöèÿì, îñóùåñòâëÿþùèì
ïðîôåññèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü ñ öåííûìè áóìàãàìè, ê
ïåðñîíàëó ýòèõ îðãàíèçàöèé, îðãàíèçóåò èññëåäîâàíèÿ ïî
âîïðîñàì ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
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14) ðàçðàáàòûâàåò ïðîåêòû çàêîíîäàòåëüíûõ è èíûõ
íîðìàòèâíûõ àêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ âîïðîñàìè ðåãóëèðîâàíèÿ
ðûíêà öåííûõ áóìàã, ëèöåíçèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè åãî ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçà-
öèé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã,
êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì çàêîíîäàòåëüíûõ è íîðìàòèâíûõ
àêòîâ î öåííûõ áóìàãàõ, ïðîâîäèò èõ ýêñïåðòèçó;

15) ðàçðàáàòûâàåò ñîîòâåòñòâóþùèå ìåòîäè÷åñêèå ðå-
êîìåíäàöèè ïî ïðàêòèêå ïðèìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ;

16) îñóùåñòâëÿåò ðóêîâîäñòâî ðåãèîíàëüíûìè îòäåëå-
íèÿìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè;

17) âåäåò ðååñòð âûäàííûõ, ïðèîñòàíîâëåííûõ è àííó-
ëèðîâàííûõ ëèöåíçèé;

18) óñòàíàâëèâàåò è îïðåäåëÿåò ïîðÿäîê äîïóñêà ê ïåð-
âè÷íîìó ðàçìåùåíèþ è îáðàùåíèþ âíå òåððèòîðèè Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ýìèòåíòà-
ìè, çàðåãèñòðèðîâàííûìè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

19) îáðàùàåòñÿ â àðáèòðàæíûé ñóä ñ èñêîì î ëèêâèäà-
öèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà, íàðóøèâøåãî òðåáîâàíèÿ çàêîíî-
äàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, è î
ïðèìåíåíèè ê íàðóøèòåëÿì ñàíêöèé, óñòàíîâëåííûõ çàêî-
íîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

20) îñóùåñòâëÿåò íàäçîð çà ñîîòâåòñòâèåì îáúåìà âû-
ïóñêà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã èõ êîëè÷åñòâó â îáðàùå-
íèè;

21) óñòàíàâëèâàåò ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ðàçìåðàìè
îáúÿâëåííîé ýìèññèè àêöèé íà ïðåäúÿâèòåëÿ è îïëà÷åííî-
ãî óñòàâíîãî êàïèòàëà.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ âïðàâå:
1) âûäàâàòü ãåíåðàëüíûå ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå

ëèöåíçèðîâàíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, à òàêæå íà îñóùåñòâëåíèå êîíòðîëÿ íà ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã ôåäåðàëüíûì îðãàíàì èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè (ñ
ïðàâîì äåëåãèðîâàíèÿ ôóíêöèé ïî ëèöåíçèðîâàíèþ èõ òåð-
ðèòîðèàëüíûì îðãàíàì);

2) êâàëèôèöèðîâàòü öåííûå áóìàãè è îïðåäåëÿòü èõ
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âèäû â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè;

3) óñòàíàâëèâàòü îáÿçàòåëüíûå äëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã (çà èñêëþ÷åíèåì êðåäèò-
íûõ îðãàíèçàöèé) íîðìàòèâû äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ è èíûå ïîêàçàòåëè, îãðàíè÷èâàþùèå ðèñêè ïî îïå-
ðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè;

4) â ñëó÷àÿõ íåîäíîêðàòíîãî èëè ãðóáîãî íàðóøåíèÿ
ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã çà-
êîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ
ïðèíèìàòü ðåøåíèå î ïðèîñòàíîâëåíèè èëè àííóëèðîâàíèè
ëèöåíçèè, âûäàííîé íà îñóùåñòâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè ñ öåííûìè áóìàãàìè. Íåìåäëåííî ïîñëå âñòóï-
ëåíèÿ â ñèëó ðåøåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè î ïðèîñòàíîâ-
ëåíèè äåéñòâèÿ ëèöåíçèè ãîñóäàðñòâåííûé îðãàí, âûäàâøèé
ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèöåíçèþ, äîëæåí ïðèíÿòü ìåðû ïî óñò-
ðàíåíèþ íàðóøåíèé ëèáî àííóëèðîâàòü ëèöåíçèþ;

5) ïî îñíîâàíèÿì, ïðåäóñìîòðåííûì çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îòêàçàòü â âûäà÷å ëèöåíçèè
ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, àííóëèðîâàòü âûäàííóþ åé ëè-
öåíçèþ ñ îáÿçàòåëüíûì îïóáëèêîâàíèåì ñîîáùåíèÿ îá
ýòîì â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè;

6) îðãàíèçîâûâàòü èëè ñîâìåñòíî ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè
ôåäåðàëüíûìè îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïðîâîäèòü
ïðîâåðêè äåÿòåëüíîñòè, íàçíà÷àòü è îòçûâàòü èíñïåêòîðîâ
äëÿ êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ýìèòåíòîâ, ïðîôåññèîíàëü-
íûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñàìîðåãóëèðóåìûõ
îðãàíèçàöèé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ
áóìàã;

7) íàïðàâëÿòü ýìèòåíòàì è ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñò-
íèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå èõ ñàìîðåãóëèðóåìûì
îðãàíèçàöèÿì ïðåäïèñàíèÿ, îáÿçàòåëüíûå äëÿ èñïîëíåíèÿ,
à òàêæå òðåáîâàòü îò íèõ ïðåäñòàâëåíèÿ äîêóìåíòîâ, íåîá-
õîäèìûõ äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñîâ, íàõîäÿùèõñÿ â êîìïåòåí-
öèè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè;

8) íàïðàâëÿòü ìàòåðèàëû â ïðàâîîõðàíèòåëüíûå îðãà-
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íû è îáðàùàòüñÿ ñ èñêàìè â ñóä (àðáèòðàæíûé ñóä) ïî âîï-
ðîñàì, îòíåñåííûì ê êîìïåòåíöèè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè
(âêëþ÷àÿ íåäåéñòâèòåëüíîñòü ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè);

9) ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î ñîçäàíèè è ëèêâèäàöèè ðåãè-
îíàëüíûõ îòäåëåíèé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè;

10) ïðèìåíÿòü ìåðû ê äîëæíîñòíûì ëèöàì è ñïåöèà-
ëèñòàì, èìåþùèì êâàëèôèêàöèîííûå àòòåñòàòû íà ïðàâî
ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, â ñëó÷àå íàðó-
øåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

11) óñòàíàâëèâàòü íîðìàòèâû, îáÿçàòåëüíûå äëÿ ñîáëþ-
äåíèÿ ýìèòåíòàìè öåííûõ áóìàã, è ïðàâèëà èõ ïðèìåíåíèÿ.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ ïî âîïðî-
ñàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, äåÿòåëüíîñòè ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñàìîðåãó-
ëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã è êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì çàêîíîäàòåëü-
ñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûõ àêòîâ î öåííûõ
áóìàãàõ. Ýòè ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ â ôîðìå ïîñòàíîâëåíèé,
ïîäïèñûâàþòñÿ ïðåäñåäàòåëåì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè, à â
åãî îòñóòñòâèå — åãî ïåðâûì çàìåñòèòåëåì.

Ïðèíÿòèå ïîñòàíîâëåíèé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè áåç
ïðåäâàðèòåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ èõ íà Ýêñïåðòíîì ñîâåòå
ïðè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã íå äî-
ïóñêàåòñÿ. Ýêñïåðòíûé ñîâåò ïðè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî
ðûíêó öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåò:

- ïîäãîòîâêó è ïðåäâàðèòåëüíîå ðàññìîòðåíèå âîïðî-
ñîâ, ñâÿçàííûõ ñ èñïîëíåíèåì ïîëíîìî÷èé Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè;

- ðàçðàáîòêó ïðåäëîæåíèé ïî îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

- ïðåäâàðèòåëüíîå ðàññìîòðåíèå ïðîåêòîâ ïîñòàíîâëå-
íèé, ïðèíèìàåìûõ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé, è èõ ïóáëèêà-
öèþ ïî òðåáîâàíèþ ëþáîãî ÷ëåíà Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà ïðè
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã. Ýêñïåðòíûé
ñîâåò âïðàâå áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ åãî ÷ëåíîâ ïðèîñòàíî-
âèòü íà ñðîê äî øåñòè ìåñÿöåâ ââåäåíèå â äåéñòâèå ïîñòà-
íîâëåíèé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè.
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Ïîñòàíîâëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïîäëåæàò îáÿ-
çàòåëüíîìó îïóáëèêîâàíèþ. Ïîäãîòîâêà è ïðèíÿòèå äîêó-
ìåíòîâ, â êîòîðûõ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ñïåöèàëüíî âû-
äåëÿåòñÿ êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ, ïðîèçâîäÿòñÿ ïî ñîãëàñî-
âàíèþ ñ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ. Ðåãóëèðîâàíèå îïåðàöèé
ñ âàëþòíûìè ôîíäîâûìè öåííîñòÿìè ïðîèçâîäèòñÿ Ôåäå-
ðàëüíîé êîìèññèåé ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì ÐÔ. Íîðìàòèâíûå àêòû ïî âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã, äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðèíè-
ìàþòñÿ ôåäåðàëüíûìè ìèíèñòåðñòâàìè è èíûìè ôåäåðàëü-
íûìè îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè â ïðåäåëàõ èõ êîì-
ïåòåíöèè òîëüêî ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Ôåäåðàëüíîé êîìèññè-
åé.

Ïîñòàíîâëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî âîïðîñàì,
îòíåñåííûì ê åå êîìïåòåíöèè, îáÿçàòåëüíû äëÿ èñïîëíåíèÿ
ôåäåðàëüíûìè ìèíèñòåðñòâàìè è èíûìè ôåäåðàëüíûìè
îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, îðãàíàìè èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è îðãàíàìè
ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, à òàêæå ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷à-
ñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã è ñàìîðåãóëèðóåìûìè
îðãàíèçàöèÿìè. Âìåñòå ñ òåì ïîñòàíîâëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè ìîãóò áûòü îáæàëîâàíû ôèçè÷åñêèìè è þðèäè-
÷åñêèìè ëèöàìè â ñóä èëè â àðáèòðàæíûé ñóä.
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Ãëàâà 4

ÑÀÌÎÐÅÃÓËÈÐÓÅÌÛÅ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ

ÏÐÎÔÅÑÑÈÎÍÀËÜÍÛÕ Ó×ÀÑÒÍÈÊÎÂ
ÐÛÍÊÀ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Â ôóíêöèîíèðîâàíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã âàæíîå çíà-
÷åíèå èìååò åãî ñàìîðåãóëèðîâàíèå, â êîòîðîì îñîáóþ ðîëü
èãðàåò ôîíäîâàÿ áèðæà êàê íàèáîëåå ðàçâèòàÿ ôîðìà îðãà-
íèçàöèè ðûíêà è êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ âñåõ ó÷àñòíè-
êîâ áèðæåâîé òîðãîâëè.

Ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã íàçûâàåòñÿ èõ äîáðîâîëü-
íîå îáúåäèíåíèå, äåéñòâóþùåå â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëü-
íûìè çàêîíàìè è íà ïðèíöèïàõ íåêîììåð÷åñêîé îðãàíè-
çàöèè, äåÿòåëüíîñòü êîòîðîãî íàõîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã

18
.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ ó÷ðåæäàåòñÿ ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ óñëîâèé ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñîáëþäåíèÿ ñòàíäàðòîâ ïðî-
ôåññèîíàëüíîé ýòèêè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, çàùèòû èí-
òåðåñîâ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã è èíûõ êëèåíòîâ ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ÿâëÿþ-
ùèõñÿ ÷ëåíàìè ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè, óñòàíîâ-
ëåíèÿ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè, îáåñïå÷èâàþùèõ ýôôåêòèâíóþ äåÿòåëü-
íîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îáû÷íî ñàìîðåãóëèðóåìàÿ
îðãàíèçàöèÿ ñîçäàåòñÿ â îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîð-

______________________

18 Положение о саморегулируемых организаци6х профессиональных участников
рынка ценных бумаг: Постановление ФКЦБ РФ от 01.07.97.
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ìå àññîöèàöèè: ÍÀÓÔÎÐ (Íàöèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ó÷à-
ñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà), ÀÓÐÄÎ (Àññîöèàöèÿ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ), ÏÀÐÒÀÄ (Ïðîôåññèî-
íàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ðåãèñòðàòîðîâ, òðàíñôåð-àãåíòîâ è
äåïîçèòàðèåâ) è äð.

Çà ïîñëåäíèå 10 ëåò â Ðîññèè (â Öåíòðàëüíîì ðàéîíå
è â äðóãèõ ðåãèîíàõ) ïî èíèöèàòèâå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã âîçíèêëè ìíîãèå âèäû ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãà-
íèçàöèé. Ê èõ ÷èñëó îòíîñÿòñÿ îáúåäèíåíèÿ áðîêåðîâ ïðè
êðóïíûõ ýìèòåíòàõ, òåððèòîðèàëüíûå îáúåäèíåíèÿ
ïðîôåññèîíàëîâ ôîíäîâî-ýìèññèîííûõ ñèíäèêàòîâ è ò. ï.
Íàèáîëüøóþ ðîëü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èãðàþò êðóïíûå
âñåðîññèéñêèå íåêîììåð÷åñêèå ïðîôåññèîíàëüíûå îáúå-
äèíåíèÿ (àññîöèàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ «Ñêèô»,
Ïðîôåññèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî
ðûíêà è äð.).

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ óñòàíàâëèâàåò îáÿçà-
òåëüíûå äëÿ ñâîèõ ÷ëåíîâ ïðàâèëà ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿ-
òåëüíîñòè, ñòàíäàðòû ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè è êîíòðîëèðóåò èõ ñîáëþäåíèå.

Ýòè îðãàíèçàöèè íàäåëåíû øèðîêèìè ïðàâàìè â îáëà-
ñòè ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåðîê äåÿ-
òåëüíîñòè èõ ÷ëåíîâ, â îïåðàöèÿõ ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïðè
ñîáëþäåíèè ïðèíÿòûõ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé
ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ, à òàêæå ïðè ðàçðàáîòêå ïðîãðàìì ïîä-
ãîòîâêè ïðîôåññèîíàëîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ ó÷ðåæäàåòñÿ íå ìåíåå
÷åì äåñÿòüþ ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã. Îðãàíèçàöèÿ ïðèîáðåòàåò ñòàòóñ ñàìîðåãóëèðó-
åìîé íà îñíîâå ðàçðåøåíèÿ, âûäàâàåìîãî Ôåäåðàëüíîé êî-
ìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ â Ôåäåðàëüíóþ êîìèññèþ
ïðåäñòàâëÿþòñÿ:

- çàâåðåííûå êîïèè äîêóìåíòîâ î ñîçäàíèè ñàìîðåãó-
ëèðóåìîé îðãàíèçàöèè;

- ïðàâèëà è ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè, ïðèíÿòûå åå ÷ëå-
íàìè è îáÿçàòåëüíûå äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåìè ÷ëåíàìè ñàìî-



111

ðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè.
Ïðàâèëà è ïîëîæåíèÿ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè

äîëæíû ñîäåðæàòü òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ñàìîðåãó-
ëèðóåìîé îðãàíèçàöèè è åå ÷ëåíàì â îòíîøåíèè:

1) ïðîôåññèîíàëüíîé êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà (çà èñ-
êëþ÷åíèåì òåõíè÷åñêîãî);

2) ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëü-
íîé äåÿòåëüíîñòè;

3) ïðàâèë, îãðàíè÷èâàþùèõ ìàíèïóëèðîâàíèå öåíàìè;
4) äîêóìåíòàöèè, âåäåíèÿ ó÷åòà è îò÷åòíîñòè;
5) ìèíèìàëüíîé âåëè÷èíû èõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ;
6) ïðàâèë âñòóïëåíèÿ â îðãàíèçàöèþ ïðîôåññèîíàëü-

íîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã è âûõîäà èëè èñêëþ÷å-
íèÿ èç íåå;

7) ðàâíûõ ïðàâ íà ïðåäñòàâèòåëüñòâî ïðè âûáîðàõ â
îðãàíû óïðàâëåíèÿ îðãàíèçàöèè è ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè
îðãàíèçàöèåé;

8) ïîðÿäêà ðàñïðåäåëåíèÿ èçäåðæåê, âûïëàò, ñáîðîâ
ñðåäè ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

9) çàùèòû ïðàâ êëèåíòîâ, âêëþ÷àÿ ïîðÿäîê ðàññìîòðå-
íèÿ ïðåòåíçèé è æàëîá êëèåíòîâ — ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

10) îáÿçàòåëüñòâ åå ÷ëåíîâ ïî îòíîøåíèþ ê êëèåíòàì
è äðóãèì ëèöàì ïî âîçìåùåíèþ óùåðáà èç-çà îøèáîê èëè
óïóùåíèé ïðè îñóùåñòâëåíèè ÷ëåíîì îðãàíèçàöèè åãî ïðî-
ôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå íåïðàâîìåðíûõ äåé-
ñòâèé ÷ëåíà îðãàíèçàöèè èëè åãî äîëæíîñòíûõ ëèö è/èëè
ïåðñîíàëà;

11) ñîáëþäåíèÿ ïîðÿäêà ðàññìîòðåíèÿ ïðåòåíçèé è
æàëîá ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

12) ïðîöåäóð ïðîâåäåíèÿ ïðîâåðîê ñîáëþäåíèÿ ÷ëåíà-
ìè îðãàíèçàöèè óñòàíîâëåííûõ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ, âêëþ-
÷àÿ ñîçäàíèå êîíòðîëüíîãî îðãàíà è ïîðÿäîê îçíàêîìëåíèÿ
ñ ðåçóëüòàòàìè ïðîâåðîê äðóãèõ ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

13) ñàíêöèé è èíûõ ìåð â îòíîøåíèè ÷ëåíîâ îðãàíè-
çàöèè, èõ äîëæíîñòíûõ ëèö è (èëè) ïåðñîíàëà è ïîðÿäêà èõ
ïðèìåíåíèÿ;

14) òðåáîâàíèé ïî îáåñïå÷åíèþ îòêðûòîñòè èíôîðìà-
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öèè äëÿ ïðîâåðîê, ïðîâîäèìûõ ïî èíèöèàòèâå îðãàíèçàöèè;
15) êîíòðîëÿ çà èñïîëíåíèåì ñàíêöèé è ìåð, ïðèìåíÿ-

åìûõ ê ÷ëåíàì îðãàíèçàöèè, è ïîðÿäêà èõ ó÷åòà.
Â âûäà÷å ðàçðåøåíèÿ ìîæåò áûòü îòêàçàíî, åñëè â ïðåä-

ñòàâëåííûõ îðãàíèçàöèåé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã äîêóìåíòàõ íå ñîäåðæèòñÿ âûøåóêàçàí-
íûõ òðåáîâàíèé, à òàêæå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ õîòÿ áû îäíî
èç ñëåäóþùèõ ïîëîæåíèé:

1) âîçìîæíîñòü äèñêðèìèíàöèè ïðàâ êëèåíòîâ, ïîëüçó-
þùèõñÿ óñëóãàìè ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

2) íåîáîñíîâàííàÿ äèñêðèìèíàöèÿ ÷ëåíîâ îðãàíèçà-
öèè;

3) íåîáîñíîâàííûå îãðàíè÷åíèÿ íà âñòóïëåíèå â îðãà-
íèçàöèþ è âûõîä èç íåå;

4) îãðàíè÷åíèÿ, ïðåïÿòñòâóþùèå ðàçâèòèþ êîíêóðåí-
öèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, â
òîì ÷èñëå ðåãëàìåíòàöèÿ ñòàâîê âîçíàãðàæäåíèÿ è äîõîäîâ
îò ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ÷ëåíîâ îðãàíèçàöèè;

5) ðåãóëèðîâàíèå âîïðîñîâ, íå îòíîñÿùèõñÿ ê êîìïå-
òåíöèè, à òàêæå íå ñîîòâåòñòâóþùèõ öåëÿì äåÿòåëüíîñòè
ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè;

6) ïðåäîñòàâëåíèå íåäîñòîâåðíîé èëè íåïîëíîé èí-
ôîðìàöèè.

Îòêàç â âûäà÷å ðàçðåøåíèÿ ïî èíûì îñíîâàíèÿì íå
äîïóñêàåòñÿ.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ, ÿâëÿþùàÿñÿ îðãàíèçà-
òîðîì òîðãîâëè, îáÿçàíà ïîìèìî âûøåóêàçàííûõ òðåáîâà-
íèé, óñòàíîâèòü è ñîáëþäàòü ïðàâèëà:

- çàêëþ÷åíèÿ, ðåãèñòðàöèè è ïîäòâåðæäåíèÿ ñäåëîê ñ
öåííûìè áóìàãàìè;

- ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé, îáåñïå÷èâàþùèõ òîðãîâëþ
öåííûìè áóìàãàìè (êëèðèíãîâûõ è/èëè ðàñ÷åòíûõ îïåðà-
öèé);

- îôîðìëåíèÿ è ó÷åòà äîêóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ ÷ëå-
íàìè îðãàíèçàöèè ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê, ïðîâåäåíèè îïå-
ðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè;

- ðàçðåøåíèÿ ñïîðîâ, âîçíèêàþùèõ ìåæäó ÷ëåíàìè
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îðãàíèçàöèè ïðè ñîâåðøåíèè îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè è ðàñ÷åòîâ ïî íèì, âêëþ÷àÿ äåíåæíûå;

- ïðîöåäóðû ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè î öåíàõ
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, î öåíàõ è îá îáúåìàõ ñäåëîê ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè, ñîâåðøàåìûõ ÷ëåíàìè îðãàíèçàöèè;

- îêàçàíèÿ óñëóã ëèöàì, íå ÿâëÿþùèìñÿ ÷ëåíàìè îðãà-
íèçàöèè.

Óñëîâèåì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ñëóæèò âû-
ïîëíåíèå åþ è åå ÷ëåíàìè âñåõ ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ. Ñà-
ìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ îáÿçàíà ðåãóëÿðíî ïðåäñòàâ-
ëÿòü â Ôåäåðàëüíóþ êîìèññèþ îò÷åòû î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè
è äðóãóþ èíôîðìàöèþ.

Âñå äîõîäû ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè èñïîëüçó-
þòñÿ åþ èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ âûïîëíåíèÿ óñòàâíûõ çàäà÷ è
íå ðàñïðåäåëÿþòñÿ ñðåäè åå ÷ëåíîâ.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
òðåáîâàíèÿìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ
áóìàã óñòàíàâëèâàåò îáÿçàòåëüíûå äëÿ ñâîèõ ÷ëåíîâ ïðà-
âèëà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè,
ñòàíäàðòû ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè è
îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü çà èõ ñîáëþäåíèåì. Îíà âïðàâå
ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåðîê äåÿ-
òåëüíîñòè ñâîèõ ÷ëåíîâ, êîíòðîëèðîâàòü ñîáëþäåíèå
èìè ïðèíÿòûõ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé ïðàâèë
è ñòàíäàðòîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè è îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, ðàçðàáàòûâàòü ó÷åáíûå ïðî-
ãðàììû è ïëàíû ïîäãîòîâêè ñïåöèàëèñòîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ âïðàâå:
- ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåðîê äåÿ-

òåëüíîñòè ñâîèõ ÷ëåíîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ â ïîðÿäêå, óñòàíîâ-
ëåííîì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé (ðåãèîíàëüíûì îòäåëåíè-
åì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè);

- ðàçðàáàòûâàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì î ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã ïðàâèëà è ñòàíäàðòû îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèî-
íàëüíîé äåÿòåëüíîñòè è îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè ñâî-
èìè ÷ëåíàìè è îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà èõ ñîáëþäåíèåì;
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- êîíòðîëèðîâàòü ñîáëþäåíèå ñâîèìè ÷ëåíàìè ïðèíÿ-
òûõ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè è îïåðà-
öèé ñ öåííûìè áóìàãàìè;

- â ñîîòâåòñòâèè ñ êâàëèôèêàöèîííûìè òðåáîâàíèÿìè
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ðàçðàáàòûâàòü ó÷åáíûå ïðîãðàììû
è ïëàíû, îñóùåñòâëÿòü ïîäãîòîâêó äîëæíîñòíûõ ëèö è ïåð-
ñîíàëà îðãàíèçàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ ïðîôåññèîíàëüíóþ
äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, îïðåäåëÿòü êâàëèôè-
êàöèþ óêàçàííûõ ëèö è âûäàâàòü èì êâàëèôèêàöèîííûå àò-
òåñòàòû.

Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã ìîæåò
îòîçâàòü ðàçðåøåíèå íà äåÿòåëüíîñòü ñàìîðåãóëèðóåìîé
îðãàíèçàöèè â ñëó÷àå óñòàíîâëåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññè-
åé íàðóøåíèé çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î
öåííûõ áóìàãàõ, òðåáîâàíèé è ñòàíäàðòîâ, óñòàíîâëåííûõ
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé, ïðàâèë è ïîëîæåíèé ñàìîðåãóëè-
ðóåìîé îðãàíèçàöèè, ïðåäîñòàâëåíèÿ íåäîñòîâåðíîé èëè
íåïîëíîé èíôîðìàöèè.

Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ îáÿçàíà ïðåäñòàâëÿòü
â Ôåäåðàëüíóþ êîìèññèþ äàííûå îáî âñåõ èçìåíåíèÿõ, âíî-
ñèìûõ â äîêóìåíòû î ñîçäàíèè, ïîëîæåíèÿ è ïðàâèëà ñàìî-
ðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè, ñ êðàòêèì îáîñíîâàíèåì ïðè-
÷èí è öåëåé òàêèõ èçìåíåíèé.

Êàê óêàçàíî âûøå, îäíîé èç öåëåé ñàìîðåãóëèðóåìîé
îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ çàùèòà ïðàâ åå ó÷àñòíèêîâ. Ñ ýòîé
öåëüþ ñïîðû è äåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ îðãàíèçàöèè ñòàíî-
âÿòñÿ ïðåäìåòîì ðàññìîòðåíèÿ åå èñïîëíèòåëüíûõ îðãà-
íîâ. Â íåêîòîðûõ ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèÿõ îáÿ-
çàòåëüíûì óñëîâèåì ÷ëåíñòâà ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüñòâî êàæ-
äîãî ÷ëåíà ïåðåäàâàòü ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûå ñïîðû íà ðàç-
ðåøåíèå òðåòåéñêèõ ñóäîâ, äåéñòâóþùèõ ïðè ýòèõ àññî-
öèàöèÿõ. Â òåõ æå ñëó÷àÿõ, êîãäà ñîãëàøåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé íå ñîäåðæàò àðáèòðàæ-
íûõ îãîâîðîê, îíè âïðàâå çàùèùàòü ñâîè ïðàâà â àðáèò-
ðàæíîì ñóäå. Êðîìå òîãî, íîðìàòèâíûå àêòû Ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è äðóãèõ îðãàíîâ ãîñóäàð-
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ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ìîãóò áûòü îáæàëîâàíû â ñóäå îá-
ùåé þðèñäèêöèè.

Ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ âñåìè ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûìè ãîñóäàðñòâàìè. Â ÑØÀ
â êîìïåòåíöèè ðûíêà íàõîäÿòñÿ òàêèå âîïðîñû, êàê ïðèí-
öèïû îðãàíèçàöèè ôîíäîâûõ áèðæ, îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóê-
òóðà ôîíäîâîãî ðûíêà, îðãàíû åãî óïðàâëåíèÿ, ïðàâà ó÷ðå-
äèòåëåé ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è èõ ðóêîâîäèòåëåé. Ýòè
âîïðîñû îòðàæàþòñÿ â ïðàâèëàõ òîðãîâëè, óñòàâàõ, ïîëîæå-
íèÿõ, ðàçðàáàòûâàåìûõ ñàìîñòîÿòåëüíî êàæäîé êîíêðåòíîé
áèðæåé.

Â Ðîññèè ðîëü ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ìåíÿ-
ëàñü íà ðàçíûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Íà
ýòàïå çàðîæäåíèÿ ðûíêà îíè çàíèìàëèñü ïðîôåññèîíàëü-
íûì îáðàçîâàíèåì, îáìåíîì îïûòîì ðàáîòû, ëîááèðîâà-
íèåì ñâîèõ èíòåðåñîâ â îðãàíàõ âëàñòè. Èõ ðåøåíèÿ íî-
ñèëè ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð. Êîãäà ñàìîðåãóëèðóå-
ìûå îðãàíèçàöèè ïîëó÷èëè îôèöèàëüíûé ñòàòóñ, îíè ñòà-
ëè çàíèìàòüñÿ çàùèòîé ñâîèõ ÷ëåíîâ, êëèåíòîâ, âîïðîñà-
ìè ýòèêè. Ðåøåíèÿ èõ ïðèîáðåëè îáÿçàòåëüíûé õàðàêòåð
(îòêàç îò èõ âûïîëíåíèÿ îçíà÷àë èñêëþ÷åíèå èç îðãàíè-
çàöèè).

Ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè ïðèçâàíû ñäåëàòü ðîñ-
ñèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã öèâèëèçîâàííûì, óêðåïèòü
äîâåðèå ê íåìó ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ðà-
çîáðàòüñÿ â ñëîæíûõ âîïðîñàõ ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîãóò
òîëüêî ïðîôåññèîíàëû. Òàì, ãäå êîíòðîëü íàä ðûíêîì öåí-
íûõ áóìàã íàõîäèòñÿ òîëüêî â ðóêàõ ãîñóäàðñòâà, îí íåäî-
ñòàòî÷íî ýôôåêòèâåí è ïî÷òè âñåãäà îïàçäûâàåò ñ ïðèíÿ-
òèåì ðåøåíèé.

Ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè äàþò ñâîè ïðåäïèñà-
íèÿ íà îñíîâå ñîãëàøåíèÿ ñî ñâîèìè ÷ëåíàìè. Ñàíêöèè èõ
áîëåå ñòðîãèå è äåéñòâåííûå, ÷åì ñàíêöèè ãîñóäàðñòâà (â
÷àñòíîñòè, áîéêîò ôèðìû-íàðóøèòåëÿ, êîòîðûé âåäåò ê åå
ðàçîðåíèþ).

Îäíàêî ïîÿâëåíèå ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé
íå âñåãäà îêàçûâàåò ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ðûíîê
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öåííûõ áóìàã. Ñëåäóåò èìåòü â âèäó îáñòîÿòåëüñòâà, êîòî-
ðûå ãîâîðÿò íå â ïîëüçó òàêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñ ïðèñòàâ-
êîé «ñàìî-»

19
:

- öåëè è çàäà÷è òàêèõ îðãàíèçàöèé äàëåêî íå âñåãäà íà-
ïðàâëåíû íà ðåãóëèðîâàíèå. Çà÷àñòóþ èõ äåÿòåëüíîñòü ñâî-
äèòñÿ ê âíåøíåìó ëîááèðîâàíèþ èíòåðåñîâ ñâîèõ ÷ëåíîâ, ê
âûÿñíåíèþ îòíîøåíèé âíóòðè îðãàíèçàöèè, ðàçäåëó ïîëíî-
ìî÷èé è ñôåð âëèÿíèÿ;

- äàæå åñëè ïðèíèìàþòñÿ ïðàâèëà è ñòàíäàðòû, èìåþ-
ùèå öåëüþ óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè, ó òàêèõ îðãàíèçàöèé íåò ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
èíñòðóìåíòîâ äëÿ ýôôåêòèâíîãî ïðèíóæäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
ê ñîáëþäåíèþ ñâîèõ òðåáîâàíèé;

- ïîñêîëüêó íåò ïðàâèë îáÿçàòåëüíîãî ÷ëåíñòâà â ýòèõ
îðãàíèçàöèÿõ, ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè èìåþò âîç-
ìîæíîñòü â ëþáîé ìîìåíò ïåðåéòè èç îäíîé îðãàíèçàöèè â
äðóãóþ. Ïðè ýòîì âûáèðàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ ñ íàèáîëåå ëè-
áåðàëüíûì ðåãóëèðîâàíèåì, ÷òî âåäåò ê ñìÿã÷åíèþ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, à ïîðîé è ê ïîëíîìó åãî èñ÷åçíîâåíèþ;

- òàêèå îðãàíèçàöèè ÷àùå âñåãî ñòàíîâÿòñÿ çàêðûòûìè
êëóáàìè ðåãèîíàëüíûõ è ïðîôèëüíûõ ýëèò ïðîôåññèîíà-
ëîâ, ÷òî íå ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ êîíêóðåíöèè â ýòèõ ðå-
ãèîíàõ è ñåêòîðàõ.

Ðàçíûå ãðóïïû ïðîôåññèîíàëîâ ñòðåìÿòñÿ ñîçäàòü
ñîáñòâåííûå ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè. Öåëü —
óñèëèòü ãðóïïó çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî àðñåíàëà ñðåäñòâ
îáùåñòâåííîé îðãàíèçàöèè, ðàñøèðèòü âîçìîæíîñòè ïî-
ëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè. Ñóùåñòâóþò è íåäîñòàòêè ñîçäàíèÿ
áîëüøîãî êîëè÷åñòâà íåêîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé:
êîíêóðåíöèÿ ìåæäó íèìè, îñëàáëÿþùàÿ ñàìîîðãàíèçà-
öèþ ðûíêà; áîðüáà ëîááèñòîâ; ïîÿâëåíèå ñåïàðàòèñòñêèõ
òåíäåíöèé íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïîëà-
ãàåì, ÷òî äëÿ ðàçðåøåíèÿ âîçíèêøèõ ïðîòèâîðå÷èé íå-

______________________

19 Хинкин П. Саморегулирование на рынке ценных бумаг // Рынок ценных бу-
маг. 1997. № 17.



îáõîäèìî ñîçäàòü åäèíîå ðîññèéñêîå íåêîììåð÷åñêîå
îáúåäèíåíèå èíâåñòîðîâ äëÿ ëîááèðîâàíèÿ îáùèõ èíòå-
ðåñîâ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã íà âñåõ óðîâ-
íÿõ âëàñòè, ïðîïàãàíäû öèâèëèçîâàííîãî ðûíêà, ñäåðæè-
âàíèÿ íåäîáðîñîâåñòíîé ðåêëàìû, íàêîïëåíèÿ èíôîðìà-
öèè. Î÷åâèäíî, ÷òî íà ðîññèéñêîì ðûíêå öåííûõ áóìàã
ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè ïðèîáðåòàþò âñå áîëåå
âàæíóþ ðîëü.
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