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договора. Эти ограничения установлены законом о торговле и состоят 
в следующем:

1) информационная прозрачность отбора торговой сетью постав-
щиков и порядка заключения договора (п. 1 ст. 9 Закона о торговле);

2) ограничение свободы договора в части выбора вида заключае-
мого договора. Закон специально устанавливает запрет на использова-
ние договора комиссии, а также смешанных договоров с элементами 
комиссии для закупок товаров торговой сетью;

3) ограничение свободы договора в части формирования отдель-
ных условий договора. Пункт 12 ст. 9 Закона о торговле устанавливает-
ся запрет на навязывание продавцу дополнительных услуг (мерчендай-
зинга, рекламы и проч.). Кроме того, в законе установлен предельный 
размер вознаграждения за включение товара в ассортимент торговой 
сети — не более 10 % от цены товара (п. 4 ст. 9 Закона о торговле). За-
конодательно определены предельные сроки отсрочки платежа при 
продаже продовольственных товаров, которые зависят от сроков год-
ности товара (п. 7 ст. 9 Закона о торговле).

Эти меры призваны обеспечить интересы продавца, для которого 
важным является возможность сбыта собственного товара, своевремен-
ное получение платы за проданный товар для обеспечения бесперебой-
ного товарооборота. Вместе с тем в настоящее время преждевременно 
говорить об эффективности указанных норм Закона.

Р. В. Чикулаев,
кандидат юридических наук, доцент кафедры 

предпринимательского права, гражданского 
и арбитражного процесса ФГБОУ ВПО 

«Пермский государственный национальный 
исследовательский университет»

прАВОВОЕ пОЛОЖЕнИЕ сУбъЕкТОВ ОТнОшЕнИй 
ОргАнИзОВАннОй ТОргОВЛИ цЕннЫМИ бУМАгАМИ

В современных условиях особое значение приобретает не только 
совершенствование законодательства, регулирующего отношения, 
связанные с ценными бумагами (ибо совершенствование есть необ-
ходимый постоянный признак любой правовой подсистемы), но и 
формирование качественно нового механизма правового регулирова-
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ния таких отношений как основы национальной, российской модели 
финансового рынка.

В числе субъектов отношений, возникающих в ходе гражданского 
оборота ценных бумаг на финансовых рынках, ключевую роль играют 
субъекты, предназначенные для упорядочения торгового оборота, орга-
низованного совершения сделок с ценными бумагами. В действующее 
законодательство такие субъекты были введены особым правовым 
методом, который мы именуем как «легальная реновация». То есть 
функционально подобные субъекты ранее уже предусматривались 
законом, но в силу различных причин их статус был существенно моди-
фицирован; в позитивном праве были закреплены новые нормы, осно-
ванные на уже известных принципах, направленные на регулирование 
сходных отношений. В результате легальной реновации возможно: 
неравномерное вступление в действие различных норм, одновременное 
действие старых и новых норм, их конкуренция, правовые пробелы, 
иные комбинации. До 1 января 2014 г. субъекты организованного 
оборота ценных бумаг испытывали двойное регулирование нормами 
Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и Федерального закона 
«Об организованных торгах»1. С окончанием «переходного периода» в 
систему отношений вошли пять качественно новых субъектов, которые 
заслуживают следующей характеристики2.

1. Организатор торговли. Это лицо со специальной правоспо-
собностью, создаваемое в форме хозяйственного общества. Право-
способность ограничена оказанием услуг особого рода: направленных 
на организацию торгов не только на финансовом, но и на товарном 
рынке. Дефиниция правоспособности субъекта в законе страдает 
неточностью: с одной стороны, является конкретно- определяющей 
(субъект вправе лишь оказывать услуги по организации торговли), с 
другой стороны, в иных нормах закон использует ограничительный 
признак (субъекту запрещается заниматься специально указанными 
видами деятельности). Специальные требования предусмотрены для 
совмещения с некоторыми видами деятельности. В условиях «по-
лисемии» правоспособность нельзя признать определенной и такая 

1 Об организованных торгах: Федеральный закон РФ от 21 ноября 2011 г. № 325-ФЗ // 
Российская газета. 2011. 26 нояб.

2 Конкуренция двух федеральных законов хотя и была временной, но непосред-
ственно повлияла на развитие системы субъектов. Некоторые нормы отменялись, а 
другие вступали в силу с 1 января 2012 г., 1 января 2013 г., а нормы в отношении орга-
низатора торговли и фондовой биржи — с 1 января 2014 г. См.: О внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Российской Федерации в связи с принятием Фе-
дерального закона «Об организованных торгах»: Федеральный закон РФ от 21 ноября 
2011 г. № 327-ФЗ // Российская газета. 2011. 26 нояб.
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тенденция все более проявляется в законодательстве. Поэтому счита-
ем единственно верным всегда использовать конкретное указание на 
допустимые виды деятельности.

Статус «организатора торговли» характеризуется через основные 
признаки: а) функциональные (виды деятельности); б) локально- нор-
мативные (внутренние документы); в) кадровые (квалифицированный 
персонал); г) контрольные (проверочные мероприятия); д) инфор-
мационные (предоставление информации); е) корпоративные (пра-
вовая форма и учредители); ж) имущественные (размер собственных 
средств). Конкретизируя нормы закона, сформулируем содержание 
специальной правоспособности субъекта: это возмездное оказание 
услуг по заключаемому в форме присоединения договору, предметом 
которого является создание технических, организационных и иных 
условий, содействующих клиентам субъекта в совершении между собой 
сделок купли- продажи ценных бумаг.

Заметим: те же правила действуют и в отношении «организатора 
торговли» вне оборота ценных бумаг. Здесь мы сталкиваемся с субъек-
том раздробленной, мультиплицированной правоспособности (одни 
и те же юридические характеристики действуют как в сфере оборота 
ценных бумаг, так и в системе совершенно иных отношений). Эта 
особенность может иметь как положительные, так и отрицательные 
последствия, в теории высказаны мнения о разделении организован-
ной торговли (Р. С. Куракин называет ее деятельностью на биржевом 
рынке) на биржевую деятельность и организацию биржевой торговли1.

«Организатор торговли» выполняет моноактивную функцию по 
оказанию комплекса организационно- технологических услуг для 
клиентов (специализированных субъектов), способствуя быстрому 
совершению множества сделок купли- продажи ценных бумаг. Право-
способность субъекта модифицировалась: ранее субъект признавался 
«профессиональным участником» и именовался «организатором тор-
говли на рынке ценных бумаг», а с принятием Федерального закона 
«Об организованных торгах» стал отдельной хозяйственной единицей, 
задействованной как на фондовом, так и на товарном рынке. Ста-
ло быть, все легальные аспекты субъекта сейчас следуют принципам 
института организованных торгов2. С учетом прежней легальной не-

1 Куракин Р. С. Правовое регулирование биржевого срочного рынка. М.: Волтерс 
Клувер, 2010. С. 6.

2 Торги как специальная юридическая процедура комплексно исследованы О. А. Бе-
ляевой. См.: Беляева О. А. Торги: теоретические основы и проблемы правового регули-
рования: Автореф. дис. … д- ра юрид. наук. М., 2012. Однако перспективной видится за-
дача соотнесения института торгов (продажа на лучших или иных заранее определен-
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последовательности1 регламентации статуса субъекта и его смеше-
ния со статусом «фондовой биржи», обновленное законодательство 
прогрессивно и служит основой развития нового вида деятельности. 
Уникальной особенностью субъекта является то, что он может всту-
пать в правоотношения в двух разных формах: «Биржи» и «Торговой 
системы».

2. Биржа. Правовое положение субъекта является производным 
от «организатора торговли»; субъект должен отвечать: а) всем требо-
ваниям, установленным для «организатора торговли»; б) некоторым 
специальным требованиям. Для приобретения специальной право-
способности субъект должен достичь соответствия требованиям, уста-
новленным для «организатора торговли», и обратиться за лицензией 
«биржи», после чего он одномоментно приобретает статус и «органи-
затора торговли», и «биржи». Это вновь указывает на дробление пра-
воспособности: существование субъекта только в статусе «организатор 
торговли» или только в статусе «биржи» невозможно.

Главными признаками «биржи» как производного субъекта являют-
ся: а) корпоративные (организационно- правовая форма акционерного 
общества); б) титульные (слово «биржа» в наименовании); в) функци-
ональные (осуществление проведение биржевых торгов как особой 
формы организованной торговли); г) организационно- технические 
(создать биржевой совет, установить внутренний порядок регистра-
ции сделок, принять локальные акты2, обеспечить участникам торгов 
технические условия для совершения сделок).

В обновленном законодательстве «биржа» предстает как совершен-
но новый субъект. Отказ от классической общемировой конструкции 
«фондовой биржи» («stock exchange») трудно оценить однозначно. 
На особый характер субъекта указывает закрепленное в законе по-
нятие — «биржевые торги», существующее параллельно с «общими» 
торгами. Ранее Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» также 
конструировал субъекта по принципу: «фондовая биржа» есть «орга-

ных условиях) и института организованных торгов (торговли) (комплекс правовых и 
технологических средств заключения договоров купли- продажи сторонами множества 
сделок купли- продажи на согласованных ими условиях). 

1 См.: Габов А. В. Ценные бумаги: вопросы теории и правового регулирования рын-
ка. М.: Статут, 2011. С.809–818.

2 Основные вопросы, касающиеся конкретного порядка совершения и учета бир-
жевых сделок, установлены на уровне правительственного акта. См.: Об утверждении 
положения о регистрации товарной биржей внебиржевых сделок с биржевым товаром, 
в том числе долгосрочных договоров поставки, а также о ведении реестра указанных 
сделок и предоставлении информации из реестра: Постановление Правительства РФ 
от 10 февраля 2011 г. № 65 // СЗ РФ. 2011. № 8. Ст. 1111.
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низатор торговли на рынке ценных бумаг», но отвечающий особым 
дополнительным требованиям.

Как производный субъект, «биржа» должна отвечать всем харак-
теристикам базового субъекта — «организатора торговли». Функцио-
нально «биржа» может и не быть субъектом отношений оборота ценных 
бумаг. Действующее законодательство более не устанавливает обяза-
тельного разделения торговли ценными бумагами и иным товаром1. 
Специальная правоспособность «биржи» возникает исключительно 
в период организованных торгов ценными бумагами и может вообще 
не возникнуть, если «биржа» оперирует лишь на товарном рынке. 
Особенностью служит исключительное право «биржи» организовывать 
торговлю производными финансовыми инструментами, но и здесь есть 
исключение: такую функцию может выполнять также «организатор 
торговли» при определенных условиях. То есть историческая «фон-
довая правоспособность» биржи, как и сама номинация «фондовая 
биржа», в обновленном законодательстве полностью «растворилось» 
в общем понятии «биржевой правоспособности». Поэтому специаль-
ную правоспособность субъекта можно охарактеризовать как условно 
специфическую и темпоральную (лишь на период осуществления 
деятельности в сфере ценных бумаг).

3. Торговая система. Статус субъекта также является производным 
от статуса «организатора торговли». Субъекты «биржа» и «торговая 
система» в совокупности делают объективным условное, фантомное 
понятие «организатор торговли» реальным. В отличие от «биржи» закон 
не устанавливает для «торговой системы» никаких особых признаков, 
кроме титульного, и незначительных ограничений. Примером огра-
ничений может служить сложносоставная норма о запрете совмещать 
свою деятельность с иными видами профессиональной деятельности на 
рынке ценных бумаг, но лишь в случае, если «торговая система» будет 
сама осуществлять клиринговую деятельность. Эта норма доказывает 
неудачность конструирования правоспособности специализированных 
субъектов по принципу «разрешено все, что не запрещено, с учетом 

1 Анализ развития правового регулирования биржевой деятельности и рынка цен-
ных бумаг показывает, что ключевым принципом было разделение биржевой торговли 
товаром и ценными бумагами. Так Положение РСФСР «О выпуске и обращении ценных 
бумаг и фондовых биржах в РСФСР» от 28 декабря 1991 г. № 78 устанавливало требо-
вания к фондовым биржам как организациям, осуществляющим торги исключительно 
ценными бумагами. Закон РФ «О товарных биржах и биржевой торговле» от 20 февраля 
1990 г. № 2383-I регулировал исключительно торгово- биржевую деятельность реальным 
«биржевым» товаром. Принцип разделения статуса фондовой и «нефондовой» биржи 
был основным в российском законодательстве более 20 лет, на современном этапе на-
блюдается отказ от этого принципа.
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дополнительных ограничений, вступающих в силу при наличии опре-
деленных условий и т. п.» Понятно, что такие «сложносочиненные» 
принципы на каком-то этапе перестают действовать.

Сказанное подтверждается и таким наблюдением. Закон «Об ор-
ганизованных торгах» (ст. 12) определил в качестве титульного при-
знака «торговой системы» то, что субъект должен иметь в своем наи-
меновании словосочетание «торговая система», либо … «организатор 
торговли»! Но если первая комбинация слов вполне уместна (субъект 
в базовом значении является «организатором торговли», а в конкрет-
ном — «торговой системой»), то вторая комбинация ломает всю логи-
ческую конструкцию. Ведь если «торговая система» может называться 
хоть «торговой системой», хоть «организатором торговли», то какая 
между ними разница? По- видимому, обновленное законодательство 
пока не выработало четких критериев разграничения правоспособно-
сти субъектов оборота ценных бумаг.

Пока не приняты соответствующие подзаконные акты, «торго-
вую систему» можно охарактеризовать как субъект со специфиче-
ской специальной правоспособностью, статус которого ошибочно 
смешивается в законе со статусом «организатора торговли». Понятие 
«организатор торговли» при сохранении понятий «биржа» и «торговая 
система» из закона разумно исключить.

4. Участник торгов. Выделение данного субъекта довольно ус-
ловно: он не обладает специальной правоспособностью и относится к 
разряду вторичных. Выделим его особенности: а) субъект должен быть 
«допущен» к торгам ценными бумагами в ходе специальной процеду-
ры; б) субъект является стороной заключаемого путем присоединения 
договора оказания услуг по проведению организованных торгов c 
«биржей» или «торговой системой»; в) субъект должен выполнять 
определенные требования, установленные законом и правилами тор-
гов; г) субъект должен соответствовать определенным требованиям и 
выполнять определенные обязанности. Специальная правоспособность 
«участника торгов» мультиплицируется: субъект может приобрести этот 
статус в отношении либо ценных бумаг, либо в отношении иного това-
ра. В большинстве случаев требуется и специальная правоспособность: 
любой из видов деятельности «профессионального участника рынка 
ценных бумаг», либо субъект деятельности в сфере инвестиционных 
и пенсионных фондов, либо также центральный контрагент (субъ-
ект клиринга), либо Банк России. Проблему составляет дефиниция 
«участника торгов» как лица, «допущенного» к организованным тор-
гам, — сейчас закон не раскрывает, в каком порядке осуществляется 
такой «допуск».

Правовое положение субъектов торговли ценными бумагами
Clic

k t
o b

uy N
OW

!PD
F-XChange Viewer

w
w

w.docu-track.c
om Clic

k t
o b

uy N
OW

!PD

F-XChange Viewer

w
w

w.docu-track.c

om

http://www.pdfxviewer.com/
http://www.pdfxviewer.com/


5. Маркет-  мейкер. В лексике фондового рынка такое понятие 
было известно давно, но не имело легального закрепления. Пробел 
впервые восполнен в Федеральном законе «Об организованных тор-
гах», но развернутая характеристика статуса «маркет- мейкера» в законе 
отсутствует. Правовое положение субъекта можно охарактеризовать 
как производное по отношению к «участнику торгов». В качестве «мар-
кет- мейкера» может выступать лишь лицо, уже обладающее статусом 
«участника торгов», при выполнении им условий: а) заключение с 
«организатором торговли» дополнительного договора об обеспечении 
поддержания цен, спроса, предложения, либо объема торгов; б) вы-
полнение требований, установленных в правилах торгов. Оба призна-
ка страдают неопределенностью (так отечественному праву пока не 
известен договор «о поддержании цен»). Думается, что деятельность 
«маркет- мейкеров» может быть детально урегулирована на подзакон-
ном уровне, но пока закрепление этого субъекта в законе видится 
несколько преждевременным.
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