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Информационное обеспече�
ние фондового рынка –  не�

обходимый элемент его инфра�
структуры, поскольку без него
невозможно свободное обраще�

ние капитала на рынке. По мне�
нию одного из разработчиков за�
кона "О рынке ценных бумаг"
А. Левенчука, концепция рас�
крытия информации (гласности)
лежит в основе всех представле�
ний о введении общественного и
рыночного саморегулирования и
является центральной в обеспе�
чении общественной и рыночной
стабильности11.

В экономической науке уже
давно и подробно исследовано
явление информационной асим�
метрии. 

ИИннффооррммааццииооннннааяя  аассииммммеетт��
рриияя – это ситуация, в которой од�
на группа владеет необходимой
для ведения дел информацией, а
другая – не владеет. С этих пози�
ций совершенная конкуренция,
когда цены определяются спро�
сом и предложением, и следова�
тельно, точно соответствуют аль�
тернативным издержкам и точно

передают таким образом инфор�
мацию о них продавцам, вла�
дельцам ресурсов и покупате�
лям, будет представлять собой
случай симметричного распреде�
ления информации, позволяю�
щей добиваться абсолютно эф�
фективной координации эконо�
мической деятельности22.

Подробное исследование от�
рицательного влияния информа�
ционной асимметрии на эконо�
мическое развитие проведено в
работах нобелевских лауреатов
по экономике 2001 г. Дж. Акер�
лофа, М. Спенса и Дж. Стиглица.
Есть работы, посвященные ин�
формационной асимметрии на
фондовом рынке России33.

Теме раскрытия информации
посвящено огромное количество
публикаций ученых и практиче�
ских специалистов в данной сфе�
ре в различных профессиональ�
ных изданиях44  (ссылки на работы
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автора данной статьи даны толь�
ко для того, чтобы не повторять
уже сказанное). Между тем при�
нятие новых нормативных актов
зачастую не только не решает су�
ществующих проблем, но и по�
рождает новые.

Их появление обусловлено
отсутствием учета законодате�
лем системных связей в праве.
Особенно много проблем возни�
кает из�за межотраслевых кол�
лизий между конституционным,
гражданским и административ�
ным правом.

Конституционно�правовые
аспекты данной темы уже осве�
щались в “Вестнике НАУФОР”
№ 5 за 2005. В самом общем ви�
де они сводятся:

– к определению уровня регу�
лирования (закон или подзакон�
ный акт)55;

– к обеспечению единообра�
зия регулирования (унификации
для разных субъектов) в силу
конституционного принципа
единства экономического прост�
ранства66;

– к определению оптималь�
ных пределов раскрытия для
обеспечения баланса интересов
всех участников рынка77. 

Коллизии гражданско�право�
вого характера связаны с проти�
воречиями между нормами Граж�
данского кодекса и других зако�
нов, а также между нормами
законов и подзаконных актов в
рассматриваемой сфере88.

Коллизии между граждан�
ским и административным пра�
вом99 проявляются при решении

вопроса о привлечении к адми�
нистративной ответственности
за нарушение порядка раскры�
тия информации.

Цель статьи – попытка пока�
зать некоторые из нерешенных
вопросов правового регулирова�
ния раскрытия информации раз�
личными участниками рынка.

Порядок раскрытия:
использование

Интернета

В настоящее время раскры�
тие информации в сети Интернет
установлено для эмитентов (По�
ложение о раскрытии информа�
ции эмитентами эмиссионных
ценных бумаг, утв. приказом
ФСФР России от 16.03.2005
№ 05�5/пз�н), управляющих ком�
паний, заключивших договоры
доверительного управления
средствами пенсионных накоп�
лений, государственной управ�
ляющей компании, специализи�
рованного депозитария, заклю�
чившего договор об оказании
услуг Пенсионному фонду РФ,
Пенсионным фондом РФ (Стан�
дарты раскрытия информации об
инвестировании ссррееддссттвв пен�
сионных накоплений, утв. при�
казом Минфина РФ от 22.08.
2005 № 107н), акционерных
инвестиционных фондов и управ�
ляющих компаний паевых инвес�
тиционных фондов (Положение о
требованиях к порядку и срокам
раскрытия информации, связан�
ной с деятельностью акционер�

ных инвестиционных фондов и
управляющих компаний паевых
инвестиционных фондов, а так�
же к содержанию раскрываемой
информации, утв. приказом
ФСФР России от 22.06.2005
№ 05�23/пз�н), жилищных нако�
пительных кооперативов (ст. 21
ФЗ "О жилищных накопительных
кооперативах" от 30.12.2004
№ 215�ФЗ).

При этом только в отношении
последнего из названных субъ�
ектов требование о раскрытии
"путем размещения информации
на специальном сайте в инфор�
мационной сети" установлено
ззааккооннооддааттееллььнноо. Для других это
требование отражено в ппооддззаа##
ккоонннныыхх  ааккттаахх, и, как уже неодно�
кратно отмечалось в литературе,
нормы статей 23 и 30 ФЗ "О рын�
ке ценных бумаг" указывают на
ппееччааттннооее средство массовой ин�
формации, а не Интернет.

Кроме того, в вышеуказан�
ных подзаконных нормативных
актах отсутствует единообразная
терминология и определения по�
нятий: ""ссааййтт  вв  ссееттии  ИИннттееррннеетт””
(Стандарты раскрытия информа�
ции об инвестировании средств
пенсионных накоплений), ""ссттрраа##
ннииццаа  вв  ссееттии  ИИннттееррннеетт””  (Положе�
ние о раскрытии информации
эмитентами эмиссионных цен�
ных бумаг, Положение о требова�
ниях к порядку и срокам раскры�
тия информации, связанной с
деятельностью акционерных ин�
вестиционных фондов и управ�
ляющих компаний паевых инвес�
тиционных фондов), ""ввеебб##ссааййтт

Право и экономика. 2004. № 1; Он же. Новые требования ФКЦБ России к раскрытию информации эмитентами на различных

этапах эмиссии эмиссионных ценных бумаг//Право и экономика. 2004 № 2; Он же. Раскрытие информации эмитентами

эмиссионных ценных бумаг в форме сообщений о существенных фактах (событиях, действиях), затрагивающих финансово�

хозяйственную деятельность//Право и экономика. 2004 № 6; Туктаров Ю. Е. Защита инвесторов при раскрытии информации

(по материалам судебно�арбитражной практики) // Журнал российского права. 2005. № 5.
55 Подробнее: Ефремов А. Раскрытие информации: новое Положение и старые проблемы//Вестник НАУФОР. 2005. № 5.

С. 31–32.
66 Подробнее: Ефремов А. Инсайд: взгляд изнутри… и со стороны // Акционерный вестник. 2004. № 3. С. 23.
77 Подробнее: Ефремов А. Раскрытие информации: новое Положение и старые проблемы… С. 35.
88 Например, в отношении годового отчета акционерного общества см. Ефремов А. Отчет года… или Годовой отчет//

Акционерный вестник. 2005. № 3. С. 17–22.
99 См., например: Котельникова Е. Нарушение порядка представления информации на рынке ценных бумаг//Рынок

ценных бумаг. 2004. № 4. С. 76–78; Ефремов А. Проблемы реализации информационных прав инвесторов//Капитал &

Право. 2004. № 4 (ноябрь). С. 37–38, Он же. Инсайд: взгляд изнутри… и со стороны. С. 24–25. 
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вв ссееттии  ИИннттееррннеетт”” (данный термин
использовался в Положении о
раскрытии информации об аффи�
лированных лицах открытых ак�
ционерных обществ, утв. поста�
новлением ФКЦБ России от
01.04.2003 № 03�19/пс), ""ссппеецции##
ааллььнныыйй  ссааййтт  вв  ииннффооррммааццииоонннноойй
ссееттии"" (ст. 21 ФЗ "О жилищных на�
копительных кооперативах") и их
соотношение. Конечно, это обус�
ловлено более общими проб�
лемами правового регулиро�
вания отношений, связанных с
использованием Интернета, и ре�
шить проблему на уровне подза�
конных нормативных актов огра�
ниченного количества органов
исполнительной власти (Минфин
РФ, ФСФР России) невозможно.

Целый блок пока неурегули�
рованных вопросов связан с
взаимодействием субъектов
раскрытия и провайдеров Интер�
нета, которые также имеют боль�
шое значение, поскольку первые
несут ааддммииннииссттррааттииввннууюю  ооттввееттсстт##
ввееннннооссттьь за нарушение порядка
раскрытия информации (ч. 2 ст.
15.19. КоАП РФ), а провайдер –
только ггрраажжддааннссккоо##ппррааввооввууюю в
рамках заключенного договора.

Провайдер становится инсай�
дером до опубликования инфор�
мации, и его ответственность за
ее использование также одно�
значно не определена.

Возникает вопрос и о доступ�
ности для инвесторов информа�
ции, раскрываемой только в Ин�
тернете. Возможным решением
проблемы является создание то�
чек доступа к Сети как в самой
ФСФР, так и в ее региональных
отделениях и их территориаль�
ных отделах.

Общие требования 
к содержанию
информации

Данные нормы ззааккооннооддааттееллььнноо
установлены только в отношении
информации об ипотечных цен�
ных бумагах (ст. 38 ФЗ "Об ипотеч�
ных ценных бумагах" от 11.11.
2003 № 152�ФЗ), об акционер�

ном инвестиционном фонде и пае�
вом инвестиционном фонде (ст. 51
ФЗ "Об инвестиционных фондах"
от 29.11.2001 № 156�ФЗ). 

В сфере инвестирования
средств пенсионных накоплений
такие требования отражены в
ппооддззааккоонннноомм акте – п. 25 Стан�
дартов раскрытия информации
об инвестировании средств пен�
сионных накоплений.

Поэтому было бы целесооб�
разно закрепить законодательно
аналогичные требования и в от�
ношении других субъектов, обя�
занных раскрывать информацию.

Указанные законы определя�
ют, что любые предоставляемые
для распространения или опуб�
ликования сведения не должны
содержать:

• недобросовестную, недосто�
верную, неэтичную, заведомо
ложную, скрытую, вводящую
в заблуждение информацию;

• информацию, которая не
имеет документального под�
тверждения;

• информацию, не имеющую не�
посредственного отношения к
выпуску ипотечных ценных
бумаг и их ипотечному покры�
тию, к акционерному инвести�
ционному фонду, управляющей
компании паевого инвести�
ционного фонда или паевому
инвестиционному фонду;

• ссылки на утверждение или
одобрение органами госу�
дарственной власти какой�
либо информации о деятель�
ности, связанной с выпуском
ипотечных ценных бумаг, о
деятельности акционерного
инвестиционного фонда или
управляющей компании пае�
вого инвестиционного фонда.
При этом Кодекс РФ об адми�

нистративной ответственности
(ст. 15.19) устанавливает от�
ветственность за представление
только ннееддооссттооввееррнноойй информа�
ции. Поэтому целесообразно
унифицировать нормы, содержа�
щие запреты к содержанию ин�
формации, и нормы, устанавли�
вающие ответственность за ее
распространение. В противном

случае первые будут носить дек�
ларативный характер.

Взаимодействие
различных субъектов
в процессе раскрытия

информации

Этот вопрос также актуален.
В настоящее время только в ФЗ
"Об ипотечных ценных бумагах"
(п. 2 ст. 35) установлена обязан�
ность специализированного де�
позитария ппррееддссттааввлляяттьь  ээммииттеенн##
ттуу облигаций с ипотечным по�
крытием или управляющему
ипотечным покрытием ииннффооррммаа##
ццииюю  ии  ддооккууммееннттыы,,  ннееооббххооддииммыыее
для осуществления прав по ипо�
течным ценным бумагам и рраасс##
ккррыыттиияя  ииннффооррммааццииии  ообб  ииппооттеечч##
нныыхх  ццеенннныыхх  ббууммааггаахх.

Между тем, как уже писал
“Вестник НАУФОР” № 5 за 2005,
достаточно сложно, например,
соблюдать обязанность по раск�
рытию сведений оо  ппоояяввллееннииии  вв
рреееессттррее  ээммииттееннттаа  ллииццаа,,  ввллааддееюю##
щщееггоо  ббооллееее  ччеемм  2255%%  ееггоо  ээммииссссии##
оонннныыхх  ццеенннныыхх  ббууммаагг  ллююббооггоо  оотт##
ддееллььннооггоо  ввииддаа (п. 6.2.8 Положе�
ния о раскрытии информации
эмитентами эмиссионных ценных
бумаг). При этом обязанность ре�
гистратора представлять такую
информацию эмитенту в особые
сроки (моментом наступления
данного существенного факта
считается ддааттаа  ввннеессеенниияя  ппррииххоодд##
нноойй  ззааппииссии  ппоо  ллииццееввооммуу  ссччееттуу  ллии##
ццаа,,  ззааррееггииссттррииррооввааннннооггоо  вв  ссииссттее##
ммее  ввееддеенниияя  рреееессттрраа владельцев
именных ценных бумаг эмитента)
ни в ФЗ "О рынке ценных бумаг",
ни в Положении о ведении реест�
ра владельцев именных ценных
бумаг, утв. постановлением ФКЦБ
России от 02.10.1997 № 27,
нормативно не установлена.

Таким образом, совершенст�
вование правового регулирова�
ния инфраструктуры российского
финансового рынка должно ох�
ватывать и вопросы раскрытия
информации, которые до настоя�
щего времени не получили окон�
чательного решения.
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