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корреспондентские отношения

Требования, преАЪЯВllяемые
к АеятеllЬНОСТИ фОНАОВЫХбирж
в мире и в РОССии1

Е.В. Иванова, ГУ - Высшая школа экономики, доцент кафедры
предпринимательского права, К.ю.Н.

В последнее время международный биржевой рынок развивает-
ся достаточно динамично. Число фондовых бирж постоянно уве-
личивается. Вследствие такого интенсивного роста возникла
необходимость в разработке и реализации нормативного регу-

лирования организации самой торговли и деятельности фондовых бирж. В данном
материале мы постараемся осветить наиболее важные требования, предъявляе-
мые в указанной сфере.

Следует отметить, что размеры обраще-

ния ценных бумаг, а также интенсив-
ность этого процесса в настоящее время ха-
рактеризуются, например, тем, что в США и

Японии рыночная цена акций, котирующихся

на фондовых биржах этих стран, превышает
$5 трлн, то есть около 80% акций (по стоимо-
сти) за год меняют своих владельцев.

Необходимо иметь в виду, что биржа -
это не весь рынок ценных бумаг, и помимо

нее осуществляется огромный внебиржевой
оборот. Так, в СШАв 1991 году через внебир-

жевой оборот прошло более 25% (по стоимо-
сти) находящихся в продаже ценных бумаг.

Крупнейшими фондовыми биржами капи-

талистических стран являются биржи в Нью-
Йорке (крупнейшие в мире; здесь продается

85-90% всех ценных бумаг США), Лондоне,
Токио, Париже и др. В каждой стране обычно

имеется своя фондовая биржа (в США их 10).

1 Исследование поддержано гу - Высшая школа экономики.
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Число фондовых бирж постоянно увеличивает-
ся, но главные из них по-прежнему расположе-

ны в центрах, где сосредоточен финансовый
капитал. Такое интенсивное развитие бирже-

вой торговли повлекло за собой необходи-
мость нормативного регулирования организа-
ции торговли и деятельности фондовых бирж.

Цели биржевой деятельности

Так, Международной федерацией фондовых
бирж и национальным законодательством
сформулированы определенные требования

к фондовым биржам, в том числе следующие.
Биржа должна иметь большое значение

на национальном уровне (с учетом ее разме-
ра), а целью биржевой торговли должно быть

развитие акционерного капитала.
При осуществлении~своей деятельности

фондовая биржа обеспечивает соблюдение

5/2008 (27)
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общественных интересов, в частности пу-
бличную доступность, честность сделок, над-

лежащую защиту участников торговли и т.д.

Условия членства в фондовой бирже
определяются собственными внутренними
правилами биржи, сформулированными

согласно применяемому законодательству.
К таким условиям следует отнести требова-
ния о минимальном размере капитала, соот-

ветствие заданным критериям кредитоспо-
собности, устойчивости бизнеса, наличие

необходимой квалификации и др.
Фондовой биржей определяется порядок

применения дисциплинарных санкций в слу-
,чае нарушения установленных правил торгов-

ли и других нормативных требований, обес-

печиваются управление и нейтрализация
конфликтов интересов.

Фондовая биржа организует ведение лис-
тингов, необходимых для создания должных
условий для инвестиционной деятельности,

предусматривающих раскрытие информации
о наиболее существенных характеристиках
акций, их распределения и держателей. Бир-

жа также обеспечивает предоставление

компаниями, входящими в листинг, инвесто-
рам сведений о своей деятельности.

Так, для принятия ценных бумаг к коти-
ровке на Нью-Йоркской фондовой бирже они

должны отвечать следующим требованиям:

- рыночная стоимость размещенных ак-
ций должна быть не менее $16 млн;

- в обращении должно находиться как
минимум 1 млн обыкновенных акций;

- владельцы «полных лотов» (т.е. вла-
дельцы 100 акций и более) должны состав-

лять как минимум 2 тыс. человек;

- доходы корпорации до выплаты налогов
за последний финансовый год должны состав-
лять не менее $2,5 млн и за каждый из двух

предшествовавших лет - не менее $2 млн.

Совет директоров биржи также оценива-
ет степень известности корпорации в мас-
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штабах страны, место компании в отрасли,
общее состояние и перспективы ее развития.

Важным условием регистрации ценных бу-
маг корпорации на фондовой бирже является

обязательство периодически представлять
информацию о ее деятельности инвесторам.

Прекращение (приостановка) котировки
акций компании или исключение компании

из числа котируемых допускается в двух слу-

чаях: по решению совета директоров биржи
и по требованию самой компании.

Совет директоров биржи может пойти на
такой шаг, если компания не выполняет усло-
вий, описанных выше, в частности не отвеча-

ет всем количественным критериям. Такое
решение может быть принято и самой компа-
нией, зарегистрированной на бирже. Для это-

го необходимо, чтобы по данному вопросу бы-
ло проведено голосование среди акционеров

и владельцы 2/3 акций проголосовали за
это, чтобы против этого возражали не более

10% акционеров и чтобы на это дали согла-
сие большинство директоров компании.

В течение последних 10 лет число корпо-
раций, представленных на Нью-Йоркской

фондовой бирже, почти не менялось. В на-

стоящее время оно равняется 1500. Данная
группа корпораций - «цвет» американского
бизнеса. На активы этих акционерных об-
ществ приходится подавляющая доля всего

обращающегося в США капитала, и на нача-
ло 1993 года она составляла около 81%.

В России ДО принятия В апреле 1996 года
Федерального закона «Орынке ценных бумаг»

деятельность фондовых бирж регулировалась

Положением о выпуске и обращении ценных
бумаг и фондовых биржах в РСФСР (утв. Поста-

новлением Правительства РФ от 28.12.1991
NQ78). Федеральным законом «О рынке цен-

ных бумаг» определены требt>вания к биржам,

ее членам и порядку ее работы.

Гласность и публичность биржевой торгов-
ли фондовая биржа обеспечивает, оповещая

73

:s:
:s:
:z
са
а.ф
с
оф
:s:
х
u
ID
О
Х
:с
са
\о
Ф
:ii
:сс:[
о
а.
са
:с
>.с:[
:Еф

:!Е

Л



~ корреспондентские отношения

своих членов о времени и месте проведения
торгов, перечне и котировках допущенныхк
обращению ценных бумаг, итогах биржевых
сессий и Т.д.

Необходимо принимать во внимание тот
факт, что биржа не дает гарантии доходности

вложений в ценные бумаги. Например, курс
акций и размер дивидендов могут заметно

изменяться, приводя к сокращению дохода

или даже к убыткам.

Вместе с тем фондовая биржа предостав-
ляет гарантии достоверности информации,
равный и справедливый доступ к которой

имеют участники торгов, формирующие на ее

основании собственные суждения о каче-
стве и доходности покупаемых ценных бумаг.
Любой заинтересованный участник торгов
вправе требовать от биржи сведений о цен-

ных бумагах, являющихся предметом сделки
(их наименование, государственный реги-

страционный номер, цена одной бумаги, ко-

личество бумаг к продаже или покупке и т.д.),

о дате, времени и прочих условиях соверше-
ния сделки.

Следует отметить, что в обязанности бир-

жи входит обеспечение доступности сведе-
ний, могущих стать причиной изменеНИ51ры-

ночного курса ценных бумаг, всем участни-
кам торговли одновременно и в равном

объеме. Тем самым гарантируется равенство
ихисходногоположения.Такимобразом, бир-

жа несет ответственность за централизован-
ное распространение информации, значимой
для процесса и результатов биржевых торгов.

В СШАисторически сложились два направ-
ления регулирования рынка ценных бумаг -
со стороны государства и со стороны самих
биржевиков. До кризиса 1929-1933 годов
государство практически не вмешивалось в

деятельность биржи. Кризис и последовав-
шая за ним депрессия ускорили выработку
мер государственного регламентирования

деятельности фондового рынка.
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До настоящего времени 3акон о ценных

бумагах 1933 года и 3акон о фондовых бир-

жах 1934 года остаются основными докумен-

тами, на которых в США строится государ-

ственное регулирование операций с ценны-
ми бумагами. Ключевой идеей, которая была

положена в основу государственного вмеша-
тельства в деятельность биржи, было дости-

жение максимального невмешательства в
процесс купли-продажи акций и облигаций.

Конкретное воплощение эта идея нашла в
принципе «предоставление информации», на

котором базируются послекризисные зако-

нодательные акты. Ихавторы исходилииз то-
го, что если корпорации будут предоставлять

акционерам подробную и достоверную ин-
формацию о деятельности фирмы, то это ав-

томатически приведет к исчезновению всех
пороков рынка ценных бумаг, поскольку ис-
тинную ценность акций и облигаций можно
будет легко определить и махинации с ними

станут невозможными.

Эти принципы и сейчас являются осново-
полагающими в деятельности Нью-Йоркской
и Американской фондовых бирж.

Кроме того, биржа обязана своевремен-

но получать и снабжать разъяснениями и

комментариями любые изменения в норма-
тивной правовой базе, которые могут при-

вести к изменению котировок ценных бумаг,
допущенных на этой бирже к обращению.

В числофункций фондовой биржи входит
гарантирование исполнения сделок. Биржа

предоставляет гарантии надежности ценных
бумаг, обращающихся на ней, поскольку к об-

ращению на бирже могут быть допущены толь-

ко бумаги, прошедшие листинг, то есть отве-
чающие целому ряду заявленных требований.

Так, в правилах биржевой торговли на

Амстердамской фондово,f! бирже закрепле-
но, что при осуществлении спекулятивных

сделок принимаются во внимание не только
прибыль, но и степень риска. Все соверша-
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емые на фондовой бирже сделки можно раз-
делить на три группы:

1) сделки с полной гарантией;

2) нормально-спекулятивные сделки;

3) сверхспекулятивные сделки, риск по

которым невозможно учесть.

К первой группе относятся операции с
ценными бумагами государства, ко второй -

с акциями и облигациями промышленных
фирм, банков и т.П., к третьей - с новыми

эмиссиями ценных бумаг малоизученных
компаний, впервые попавших в биржевой
оборот. Естественно, что риск может быть

чреват разными последствиями.

Из данной классификации четко видно,
как биржа градирует свою ответственность в
зависимости от надежности эмитента ценной
бумаги. В любом случае, основным гарантом

по совершаемым на ней сделкам является

сама Амстердамская биржа.
Биржа также обеспечивает возможность

подтверждения оговоренных сторонами
условий купли-продажи ценных бумаг. Согла-

совав условия предстоящей сделки, участни-
ки биржевых торгов (брокеры, представляю-
щие интересы покупателя и продавца) реги-
стрируют свое соглашение с помощью

специального подразделения биржи. Биржа
выдает подтверждение о регистрации согла-

сованных условий, и впоследствии не возни-
кает недоразумений относительно смысла
достигнутой договоренности по конкретной

сделке купли-продажи.
Биржа служит посредником при проведе-

нии расчетов, предоставляя гарантии на все
подтвержденные сделки. Гарантируются пе-
редача проданных бумаг новому владельцу
(или третьему лицу по указанию нового вла-
дельца) с соблюдением оговоренных сроков

и оплата сделанных покупок. Эта функция
биржи имеет огромное значение - покупа-

телям и продавцам ценных бумаг гарантиро-

вано получение результатов совершенной

::>www.reg1ament.net

ш

,
~~..

операции (в противном случае биржа в соот-

ветствии с внутренними правилами торговли
аннулирует сделку).

Одной из важнейших функций фондовой
биржи является формулирование стандартов

и правил поведения участников биржевой
торговли. Специальными соглашениями ре-
гламентируются использование и интерпре-
тация биржевой терминологии, определяют-

ся место и способ осуществления торговли
(непосредственно в биржевом зале, с помо-
щью терминала, по телефону и т.д.), расписа-

ние биржевых сессий. Кроме того, предъяв-

ляются определенные требования к про-
фессиональной квалификации участников
биржевых торгов.

Обязанностью биржи являются контроль

за соблюдением утвержденных стандартов
и правил, а также применение штрафных
санкций в случае их нарушения.

«Арбитраж» применительно к биржевой

деятельности представляет собой механизм
разрешения споров, возникающих в процес-

се торговли на бирже. В структуру органов
многих бирж входит специальная арбитраж-

ная комиссия, в состав которой включаются
независимые эксперты, обладающие одно-
временно опытом биржевой торговли и раз-

решения споров. При этом обеспечиваются
беспристрастное рассмотрение спора с уче-

том позиций всех спорящих сторон и приня-
тие сбалансированного решения.

Для эффективного осуществления своих
функций арбитражная комиссия должна

обладать общепризнанным авторитетом.

В России фондовая биржа в рамках ис-
полнения своих контрольных функций в соот-

ветствии с процедурой, предписанной нор-
мативными документами Федеральной служ-

бы по финансовым PЫHКilMи собственными
внутренними документами биржи, обязана

требовать и получать отчеты от участников
рынка ценных бумаг о сделках, которые были
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корреспондентские отношения

совершены ими вне биржевых торгов, и на

основании предоставленных сведений вести
учет таких сделок в специальном реестре.

Форма отчета о состоявшихся внебирже-

вых сделках и указания о способах представ-

ления отчетов участниками рынка ценных бу-
маг, а также правила ведения реестра вне-

биржевых сделок должны быть утверждены
фондовой биржей и направлены в Федераль-
ную службу по финансовым рынкам в течение

10 дней после утверждения соответствующим

уполномоченным органом биржи. Тот же срок
применяется при утверждении изменений это-

го документа или прекращении его действия.

Характер деятельности
фондовой биржи

В соответствии со статьей 11 Закона "О рын-
ке ценных бумаг» фондовая биржа - это не-
коммерческая организация, предметом дея-

тельности которой могут быть только:

> организация торговли на биржевом
рынке ценных бумаг, то есть предоставление
услуг, непосредственно способствующих за-

ключению сделок с ценными бумагами меж-
ду участниками биржевой торговли;

> депозитарная деятельность, то есть ока-
зание услуг по хранению сертификатов ценных
бумаг и(или)учету и переходу прав на ценные

бумаги (ст. 7 Закона "О рынке ценных бумаг»);

> клиринговая деятельность, то есть дея-
тельность по определению взаимных обяза-
тельств (сбор, сверка, корректировка инфор-
мации по сделкам с ценными бумагами и

подготовка бухгалтерских документов по
ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг

и расчетам по ним (ст. 6 Закона "О рынке
ценных бумаг»).

Другими видами деятельности фондовая

биржа заниматься не может. В случае если

юридическое лицо совмещает деятельность
фондовой биржи с другими разрешенными
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видами деятельности (валютная биржа, то.
варная биржа, клиринг), требуется создание

отдельного структурного подразделения для
каждого из указанных видов деятельности.

Являясь некоммерческой организацией,
фондовая биржа создается и действует в
форме некоммерческого партнерства (ст. 8

Федерального закона от 12.01.1996 "О не-
коммерческих организациях»). Государствен-

ная регистрация фондовых бирж осущест-
вляется в общем порядке в соответствии со

статьей 51 ГК РФ и статьей 8 Федерального

закона "О введении в действие части первой
Гражданского кодекса Российской Феде-
рации».

Регистрация, однако, не дает права на осу-

ществление биржевой деятельности. Для это-

го биржа должна получить лицензию, выда-
ваемую федеральным органом исполнитель-

ной власти по рынку ценных бумаг (ст. З9

Закона "О рынке ценных бумаг»). В настоящее
время таким органом является Федеральная
служба по финансовым рынкам, которая за-

менила собой существовавшую ранее Феде-
ральную комиссию по рынку ценных бумаг.

Для фондовой биржи предусмотрены две

организационно-правовые формы - акцио-
нерное общество или некоммерческое парт-
нерство. К членству в фондовой бирже, соз-

данной как некоммерческое партнерство, до-

пускаются только юридические лица -
профессиональные участники рынка ценных
бумаг, действующие в соответствии с главой 2

Закона "О рынке ценных бумаг» в качестве
брокеров, дилеров, депозитариев, реестро-

держателей, доверительных управляющих, ор-

ганизаторов торговли на рынке ценных бумаг.
Для сравнения можно обратиться к фон-

довым биржам Великобритании. В 1967 году

все биржи этой страны {}ыли объединены в
региональные биржи в Манчестере, Бирмин-
геме, Глазго и Белфасте. Ярко выраженный
лидер здесь - Лондонская фондовая биржа.
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Она является акционерным обществом и не

подвергается прямому государственному
контролю. Ее руководство осуществляет со-

вет биржи, состоящий из 45 членов, включая
одного представителя центрального банка

без права голоса. Совет избирается собра-
нием 4482 членов и «саморегулирует» В со-
трудничестве с центральным банком дея-

тельность фондовой биржи.
В России все профессиональные участни-

ки рынка ценных бумаг действуют на основа-

нии лицензии одного из трех видов, предус-
мотренных Законом «Орынке ценных бумаг»:

1) лицензии профессионального участни-

ка рынка ценных бумаг;
2) лицензии на осуществление деятельно-

сти по ведению реестра;
З) лицензии фондовой биржи.

Необходимость использования трех различ-
ных видов лицензии обусловлена законода-

тельными ограничениями на совмещение от-
дельных видов деятельности на фондовом рын-

ке (например, деятельность по ведению реестра

не может осуществляться одновременно с про-
чими видами в силу своей специфики).

Фондовая биржа, созданная как акционер-
ное общество, представляет собой коммерче-
скую организацию, деятельность которой на-

правлена на извлечение прибыли. Прибыль,

полученная биржей, может распределяться
между ее акционерами (сообразно количе-

ству акций, находящихся в их собственности).

В настоящее время в России работают
фондовые биржи, созданные как в форме не-

коммерческого партнерства, так и в форме
акционерного общества.

Среди бирж, функционирующих как не-

коммерческие партнерства, наиболее из-
вестными являются НП «Фондовая биржа
«Российская торговая система» и НП«Фондо-
вая биржа «Санкт-Петербург»,

Примерами бирж - акционерных об-
ществ могут послужить ОАО «Фондовая бир-
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жа РТС» и ЗАО «Московская межбанковская

валютная биржа».
Допускается преобразование фондовых

бирж, первоначально созданных в форме не-

коммерческого партнерства, в акционерные

общества. Решение коллегиального органа
управления биржи о таком преобразовании

должно содержать следующие положения:

- порядок и условия преобразования,
в том числе порядок распределения акций

создаваемого акционерного общества меж-
ду членами фондовой биржи;

- указание об утверждении устава созда-
ваемого акционерного общества с приложе-
нием устава;

- указание об утверждении передаточно-
го акта (и текст собственно передаточного

акта в виде приложения);

- список членов совета директоров (на-
блюдательного совета) и состав коллегиаль-
ного органа управления акционерного обще-
ства, преобразуемого из некоммерческого
партнерства, в случае если устав предусма-

тривает наличие такого органа и его форми-

рование находится в компетенции общего
собрания акционеров;

- состав ревизионной комиссии преоб-
разуемой биржи;

- указание о должностном лице, на кото-
рое возлагаются обязанности единоличного

исполнительного органа во вновь создава-
емом акционерном обществе, если его уста-
вом предусмотрено наличие такого органа.

Независимость фондовой биржи как са-
мостоятельного хозяйствующего субъекта от
ее учредителей, членов (некоммерческое
партнерство) или акционеров (акционерное

общество) обеспечивается ограничениями
по количеству голосов (или акций), которые
могут принадлежать одному члену (акционе-
ру) биржи. Так, одному члену биржи, функци-

онирующей как некоммерческое партнер-
ство, не может принадлежать 20% или более
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от общего числа голосов общего собрания
членов биржи. Одному акционеру (а также его
аффилированным лицам) не может принадле-

жать 20% или более акций каждого типа.
Практически по аналогичной схеме осу-

ществляют свою деятельность три наиболее
крупные биржи Швейцарии - Цюрихская,

Женевская и Базельская.

Членство в фондовой бирже

Торговля на бирже осуществляется только
между членами биржи. Совершение торговых

операций с ценными бумагами на бирже дру-

гими участниками рынка возможно исключи-

тельно при посредничестве членов биржи.
Порядок принятия В члены биржи и прекра-

щения членства определяется собственными
внутренними документами биржи.

Например, количество членов Амстердам-

ской фондовой биржи ограничено числом 255

в соответствии с установлениями Союза для
фондовой торговли, объединяющего банки

и маклерские фирмы. Это могут быть только

банки или маклерские конторы.
Служащие биржи не вправе быть учреди-

телями илисотрудникамиюридическихлиц -
профессиональных участников рынка цен-

ных бумаг. Самостоятельное участие служа-
щих биржи в торгах в качестве сторон сделок

купли-продажи ценных бумаг и других финан-

совых инструментов не допускается.
Внутренними документами биржи могут

устанавливаться ограничения по количеству

ее членов. Временное членство, условия, на-
рушающие равноправие членов, сдача в
аренду или передача в залог членских мест

посторонним лицам запрещены.
Фондовой биржей самостоятельно устанав-

ливаются размеры отчислений в ее пользу,
уплачиваемых ее членами из суммы возна-
граждения за участие в биржевых сделках, а

также сборов за услуги, оказываемые биржей,
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и штрафов за нарушение утвержденных пра-
вил биржевой торговли, положений устава
биржи и других внутренних документов. В то же

время биржа не может устанавливать требо-

вания к размеру вознаграждения, причитаю-
щегося ее членам за посреднические услуги.

Российское законодательство не предусма-
тривает каких-либо ограничений, связанных с

участием определенных категорий лиц (физиче-

ских и юридических)в уставном капитале биржи,
созданной в форме акционерного общества. На-
пример, акционерами ОАО "Фондовая биржа

РТС»могутбытьлюбые физическиеи юридиче-
ские лица, которые приобрели право собствен-

ности на акции биржи законным образом.
Фондовые биржи вправе самостоятельно

вводить ограничения по категориям и харак-
теристикам своих акционеров. Так, приобре-

сти в собственность акции ЗАО "Московская
межбанковская валютная биржа» могут толь-

ко юридические лица.
В международной практике существуют

различные подходы относительно юридиче-

ского статуса лиц, допускаемых к членству
в фондовой бирже.

В некоторых государствах членами бирж
являются преимущественно физические ли-
ца (США).

Ряд стран (Япония, Канада) отдает пред-

почтение юридическим лицам.
Третья, наиболее многочисленная, катего-

рия не предусматривает какой-либо диффе-

ренциации в этом отношении.

В России членами фондовых бирж стано-
вятся обычно юридические лица.

Иностранные физические и юридические
лица, удовлетворяющие определенным требо-

ваниям, допускаются к участию в деятельности
фондовых бирж в большинстве стран. Однако

в некоторых государствах (!Например,Франции
и Канаде) иностранные лица не могут быть
приняты в члены биржи либо объем их доли

в уставном капитале биржи ограничен. IВ
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