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 I. 

 I. 

. .,

. . . .
.,

. . .

. -
, -

, -
 (Gewohnheits)1. -

:  (Gesetzes);
(Satzungen), -

 (BaFin) -
.

. , -
, ,

-
 ( ).

.  1889 .  « -
» («Gesetz betreffend die Erwerbsund 

Wirtschaftsgenossenschaften»)2.  10  (167 
), -

.
 1892 .  « -

» («Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung»)3.  6  (85 ), -

-
.

1 .: Youngs R., Op. cit. P. 4-5; Dannemann G., Introduction to ger-
man civil and commercial law. London, 1993. P. 6. 

2 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/geng/gesamt.pdf>. 

: . ., 2005. . 511-574. 
3 :

<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/gmbhg/gesamt.pdf>. 
: . ., 2005. . 465-510. 
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 1896 .
(Bürgerliches Gesetzbuch)1.
5 , ,  (2385 ),

-
.

 1897 .  (Deutsches 
Handelsgesetzbuch)2.  5 ,

 (905 ),
.

 1896 .  « » («Börsengesetz»).

. -

.  2002 . -3  « »4.  6  (52 
).

 I , , -
, ,

, , ,
, , -

,  ( -
) -

,  ( )
, , -

, -
, ,

-
, - ,

- ,
,5,

,
, ,

1 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/bgb/gesamt.pdf>. 

: <http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_bgb/ 
german_civil_code.pdf>. :

. ., 2006. 
2 :

<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/hgb/gesamt.pdf>. 
: German Commercial Code. L., 2010. :

. ., 2005. . 1-232. 
3  1908, 1922, 1975, 1986, 1989, 1996 .

 6 .
4 : <http://www.bafin.de/ 

cln_179/nn_722756/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetze/boersg.html> 
5  § 12  « », -
 24 .
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, -
,

, , -
, , -

, . (§ 
1 - § 22).  

 II , -
, , -

,
,

-
. (§ 23 - § 26). 

 III , -
-  ( ) (§ 27 - § 31). 

 IV ,
, -
, -

-
,

, , , -
,

,
,  (§ 32 – § 47).  

 V , -
, -

,  (§ 48).
 VI , -

,
, ,  (§ 49 - § 52). 

 1961 .  « » («Gesetz über 
das Kreditwesen»)1.  7 ,

 (64 ),
-

.
 1965 .  « »

(«Aktiengesetz»)2.  4 ,
 (410 ), -

.

1 : <http://bundesrecht.juris.de/ 
bundesrecht/kredwg/gesamt.pdf>. 

: <http://www.iuscomp.org/gla/statutes/KWG.htm>. 
2 : <http://bundesrecht.juris.de/ 

bundesrecht/aktg/gesamt.pdf>. :
. ., 2005. . 261-464. 
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 1990 .  «
» («Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz»)1.

 6  (18 ), , -
, , ,

.
 1994 .  « »

(«Wertpapierhandelsgesetz»)2,  « »
(Insolvenzordnung)3.

 « »  13  (47 
).

 I , -
, , , , -

, , -
, , , -

, , -
.

 II 
,  (

) -
,

.
 III , -

, , , -
,

, , -

, , , -
, -

.
 IV , -

, ,
, .

 V - V (a) , -
 – 

,
,

.

1 : <http://www.gesetze-im-
internet.de/ bundesrecht/verkaufsprospektg/gesamt.pdf>. 

:<http://www.iuscomp.org/ gla/statutes/VerkProspG.htm>. 
2 : <http://www.gesetze-im-

internet.de/ bundesrecht/wphg/gesamt.pdf>. -
: <http://www.iuscomp.org/gla/statutes/WpHG.htm>. 

3 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/inso/gesamt.pdf>. 

: <http://bundesrecht.juris.de/englisch_inso/ 
insolvency_statute.pdf>. 
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 V (b) , -
,

 – -
.

 VI ,
, -

, ,
,

,
,

.
 VII -

,
, , , -

, -
.

 VIII , -
-

.
 IX -

, ,
.

 X , -

, -
.

 XII - -
, , -

.
 X , -

.
 « »  12  (359 

),  – 
.

 1995 .  «
» («Depotgesetz»)1.  5  (43 -

)
, , -

,
.

 2001 .  « -
» («Wertpapiererwerbs und ubernahme gesetz»)2. -

 9  (68 ).

1 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/wpapg/gesamt.pdf>. 
2 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/wp_g/gesamt.pdf>. 
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 I , -
, -

, .
 II ,  ( -

) -
.

 III 
, , -

.
 IV , -

.
 VIII - -

, , -
-

.
 2004 .  «

» («Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb»)1. -
 4  (20 ), -

. -

, ,
 ( ) -

.
.

, -
 « ». -

.- . ,  « -
» 2.

 1990 .  «
» («Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der 

Finanzmärkte»)3.  6 ,
, ,

.
 1994 .  «

» («Gesetz über den Wertpapierhandel und zur Änderung 

1 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/uwg_2004/gesamt.pdf>. 

:
<http://bundesrecht.juris.de/englisch_uwg/the_act_against_unfair_competition.pdf>. 
2 Caspari K.-B. Marktuberwachung und Anlegerschutz in Kapitalmarkt 

Deutschland. White paper. Deutsche Börse Group. 2003. S. 15. : . .
. . . 87. 

3 :
<http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous309540880798&bk=Bundesanz
eiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1990%2FNr.%207%
20vom%2028.02.1990%2Fbgbl190s0266.pdf>. 
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börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften»)1.
 20 , , -
, -

-
.

 « »,
,

 (
-

, ,
).

 1998 .  «
» («Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes 

Deutschland»)2.  30 ,
, ,

.
 « -

», -
.

 2002 .  « -
» («Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutsch-

land»)3.  23 , -
, , -

-
.

 « -
», -

,
, 4.

.  1983 .  « -
»

(«Verordnung uber die Standartbedingungen für den Preis und die Zeit der 
Optionsverträge»).

1 :
<http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous309540880798&bk=Bundesanz
eiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1994%2FNr.%2048
%20vom%2030.07.1994%2Fbgbl194s1749.pdf>. 

2 :
<http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous309540880798&bk=Bundesanz
eiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1998%2FNr.%2018
%20vom%2027.03.1998%2Fbgbl198s0529.pdf>. 

3 :
<http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous309540880798&bk=Bundesanz
eiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F2002%2FNr.%2039
%20vom%2026.06.2002%2Fbgbl102s2010.pdf>. 

4 Caspari K.-B. Op. cit. S. 19-21. 
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 1987 .  «
» (Verordnung über die 

zulassung von wertpapieren zum regulierten markt einer wertpapierbörse)1.
 « -

»  3  (73 ):  I 
 ( -

, -
, -

, -
);  II , -

;  III 
.

 1995 .  « -
, -

» («Verordnung über die 
Meldepflichten beim Handel mit Wertpapieren und Derivaten»)2.

 1998 .  «
» -

 « », -
 « »

(«Verordnung über Wertpapier-Verkaufsprospekte»)3.
 2002 .  «

» («Verordnung über die 
Satzung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht»)4.

 2004 .  «
-

» («Verordnung 
über Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten in 
Sondervermögen»)5,  « -

» («Verordnung über die Analyse von Finanzinstrumenten»)6.
 2005 .  «

» («Verordnung über die Angemessen-

1 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/b_rszulv/gesamt.pdf>. 

2 :
<http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/wphmv/gesamt.pdf>. 

3 :
<http://www.bafin.de/cln_152/nn_721188/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnunge
n/verkprospvo.html?__nnn=true>. 

4 :
<http://www.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous309543543838&bk=Bunde

sanzeiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F2002%2FNr.%2
028%20vom%2030.04.2002%2Fbgbl102s1499.pdf>. 

5 : <http://bundesrecht.juris.de/ 
bundesrecht/derivatev/gesamt.pdf>. 

6 : <http://bundesrecht.juris.de/ 
bundesrecht/finanv/gesamt.pdf>. 
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heit der Eigenmittelausstattung von Finanzkonglomeraten»)1,
« » («Verordnung zur 
Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation»)2.

 2007 .  « -
, ,

»
(«Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung – 
Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und 
Organisationsanforderungen für Wertpapierdienstleistungsunternehmen»)3.

 2008 .  « -
 2007/14/EC -

, ,
» («Transparenzrichtlinie-

Durchführungsverordnung»)4.
, -5.

. -
-

,  «
»6. .- . ,  «

1 : <http://bundesrecht.juris.de/ 
bundesrecht/fksolv/gesamt.pdf>. 

2 : <http://bundesrecht.juris.de/ 
bundesrecht/makonv/gesamt.pdf>. 

3 : <http://bundesrecht.juris.de 
/bundesrecht/wpdverov/gesamt.pdf>. 

4 : <http://bundesrecht.juris.de 
/bundesrecht/transprldv/gesamt.pdf>. 

5 : <http://www.bafin.de/cln_152/nn_721188/ Si-
teGlobals/ Forms/Suche/aufsichtsrechtssuche__form, templateId= process-
Form.html?__nnn=true>. 

6  « »  22 
1990  (Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmärkte - Erstes 
Finanzmarktförderungs gesetz — 1. FinMFG). :
<http://www2.bgbl.de/ Xaver/media.xav?SID=anonymous2758997895158&bk= 
Bundesanzeiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1990%2F
Nr.%207%20vom%2028.02.1990%2Fbgbl190s0266.pdf>.  

 « » (Gesetz über den 
Wertpapierhandel und zur Änderung börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher 
Vorschriften - Zweites Finanzmarktförderungs gesetz — 2. FinMFG)  26 

 1994 . :
<http://www2.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID=anonymous2758997895158&bk=Bundes
anzeiger_BGBl&name=bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1994%2FNr.%20
48%20vom%2030.07.1994%2Fbgbl194s1749.pdf >.  

 « » (Gesetz zur weiteren 
Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktförderungsgesetz 
Drittes Finanzmarktförderungs gesetz — 3. FinMFG)  24  1998 .

.: Pötzsch T. Das Dritte 
Finanzmarktförderungsgesetz. // Wertpapiermarkt. 1998. S. 949.  

: <http://www2.bgbl.de/Xaver/media.xav?SID= 
anonymous2758997895158&bk=Bundesanzeiger_BGBl&name= 

13



» -
-1.

 1998  « -

», 
2.

 1998  «
», -

 ( -
).

 — ,
, , ,

 ( -3 , -
)

.
 § 2  « »

(Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)4,  - ,

-
,  (

,  – .
.) .

 (regulated market). 
. 1  « -

bgbl%2FBundesgesetzblatt%20Teil%20I%2F1998%2FNr.%2018%20vom%2027.03.19
98%2Fbgbl198s0529.pdf >. 

 « » (Gesetz zur weiteren 
Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland - Viertes Finanzmarktförderungs gesetz 
— 4. FinMFG)  21  2002 . .:
Fleischer H. Das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz. Kommentar. // NJW. 2002. 

: <http://217.160.60.235/BGBL/bgbl1f/ 
BGBl102039s2010.pdf>. -

 « » (Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des 
Finanzplatzes Deutschland - Fünftes Finanzmarktförderungsgesetz), 

-
.
1 Caspari K.-B. Op. cit. S. 15. : . . . . . 87. 
2 . . . . . 87. 
3  – -

, -
,

( ).
4 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/wphg/gesamt.pdf>. 
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» («Market in financial instruments» (MiFID) 2004/39/EC1: -
 - ,

,
,

, - , -
, - 

, , -
 ( )

, 2.
. 7 § 1  « », -

 ( )
-

 ( ).
, -

 ( )
 ( ).

I. .  « »
 ( ) ,  I -3.  I 

 ( ) .
, ,

, ,
,4.

.
, -

.
. -
.

-
,

-
.

-5.
-

- 6.

1 Council Directive «On markets in financial instruments» (MIFID) 2004/39/EC. 
: <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ. 

do?uri=CELEX:32004L0039:EN:NOT>. 
2 . . ., 2007. . 718. 
3 Obst G., Hintner O. Op. cit. S. 377.  
4 Göppert H. Op.cit. S. 198. 
5 Ibid. 
6 Groß W. Op. cit. S. 35. 
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-
-

,
.

-
 ( ) -

, ,
-

, -
 ( . : § 34 

).

 ( ) ,
 ( . :

§ 7 ).
-

.

:
1) « » (Amtlicher Markt).  

-
, -

.
 § 30 - § 31  « »,

:
, -

.
, -1. -

,
 (  – . .), 2.

 – -
.  – -

 – -
3.

 – , -
, ;

1 .: Bauer J. Emissionshandelsmarkt. 
Hamburg, 2008.  

2  / . . . . (  - . . -
). ., 2010. . 309. 

3 Kümpel S. Op. cit. S. 45. 
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 § 3  «
»

(«Verordnung über die Zulassung von Wertpapieren zum regulierten Markt an 
einer Wertpapierbörse» - «BörszulVO»)1.

,  – , -
,  3 -

, , -
.

-
, . 3 § 30  « ».

, -
, -

, -
 – 

( )
, -

.
,

,
, , -

, -
, -

, -
,  ( -

 - , -
-

 § 42  « ».)
.

. -

,
, -2.

, -
 § 30  « », «

» («Verordnung über 
Vermögensanlagen Verkaufsprospekte» - «Verkaufsprospektverordnung»)3,

1 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/b_rszulv/gesamt.pdf>. 
2 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 228. 
3 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/vermverkprospv/bjnr346400004.html>. 
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 « »
(«Verkaufsprospekt Gesetz»)1.

, -
, -

 § 40 
« ».

2)  (Geregelter Markt).  
 - , -

 (
 – . .) -

.
-

 «
» («Börsenzulassungsgesetz»).

-2.

, -
.

. 1 § 50 .1 § 54 « », 
 – -

.
-

, . -
,

,
, ,

-
.

,
, -3.

. 1 § 24  « », , -
,

( ).

 § 3  «
»

(«Verordnung über die Zulassung von Wertpapieren zum regulierten Markt an 
einer Wertpapierbörse» - BörszulVO). 

1 :
<http://www.gesetze-im-internet.de/verkaufsprospektg/bjnr127490990.html>. 
2 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 225. 
3 Hammen H. Rechte der Emittenten von Wertpapierbörsen. // ZBB. 2001. S. 84. 
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-
,

. 1 § 51  « »
-

, 1.
-
,

 ( ,
 – 

,  3 ; -
, , -

-
 § 3  « -

».
, . 1 - 2 § 50 . 1 § 51 

« » ,
 « »

(«Verkaufsprospektverordnung»),  § 7  « -
» («Verkaufsprospekt Gesetz»)  

,
 - .

, -2.
, -

 (
)3.

-
.

II. .
.

 (frei Verkehr 
Markt)  (Neu Markt).  

, -
, .

 1997 , -
, , ,
,

1

.: Lenenbach M. Kapitalmarkt- und Börsenrecht. 
Berlin, 2002 S. 18-20. 

2 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 226; Schwark E. Op. cit. S. 74. 
3 .: Ledermann Th. Rechtsstellung des Kursmaklers and den 

deutschen Wertpapierbörsen. Berlin, 1990. S. 50-54. 
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1. -

.
 « -

», :
 (General Standart) 

(Prime Standart). 
 ( )

.
,

-2.
,

-
-3.

 § 2.1  « »,
.

-
. -4 ,5. . . , -

-
: 1) ; 2) -

; 3) ; 4) . -
, -

-
, 6. -

,  (
, , ) -

 – ,
.

. . ,
:

1  / . . . . (  - . . -
). ., 2010. . 300. 

2  / . . . . (  - . . -
). ., 2010. . 310-311. 

3 .:  / . . . . (  - 
. . ). ., 2010. . 311. 

4 .: 
Schmidt H. Die Rolle der Regionalbörsen am deutschen Kapitalmarkt // Kredit und 
Kapital.  5. 1992. 

5 .: Nobel P. Börsenallianzen und –fusionen. 
Köln, 2000. 

6 . . . . -
: . … . . . ., 2005. . 9 
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) . -
, -

.
-

;
) .

, ( -
 – . .)1. -

. -

,  (  - 
)  (  - 

) -
 - -

,
,

. -
. . , -

 (  – . .)
 (  – . .), -

.
.

 ( -
 – . .) - -

 (  – . .) -
. - -

,
 (  - . .). -2.

-
.

-
 (

, ,

). -
-

, -
 (  – .

.)3; ) ,  ( -
 – . .) , ( -

 – . .), , -
 (  – . .) . (

1 . . . . . 114. 
2 . . . ., 2007. . 257-262. 
3 . . . . . 95. 

21



-
 – . .). -

,
,  (  - -

 – . .), .
— ,

 (
) ,

.
, -

-
.

:
: -

; -1.
 – . -

.  - 
.

.
 (  – . .)

, 2.
.
 – -

, , -
, -

,
,

 ( )
,  (

)  ( ).

,  § 30  §49 
 « ».

( ) ,
,

, . 12 3.

,
« » -

.

1 Hopt K., Bernd R., Baum H. Op. cit. S. 530. 
2 Kümpel S. Op. cit. S. 105. 
3 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 193. 
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. ,
,

,
- ,

-
, - .

- -
 – , -

, « », . 5      
§ 13 . 2 § 14  « », -

.
,

- -1.
,

. -
, -

, -
 ( -

)
 ( )

,  § 16  « ».

-
,

 (
- -

 – . .)2.
. , , , -

,
, -

- -3. 4.
. . , -

, -
, -

- 5.

1 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 229. 
2 Olenhusen P.G. Op. cit. S. 33. 
3 Schlüter U. Op. cit. S. 400. 
4 Olenhusen P.G. Op. cit. S. 69. 
5 Ibid.
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-
.

. , , -
-

- . -
.  (

 – . .) 1.

-
, ,

.

:
)

.  ( )
-

- .  ( )

,
 § 48  § 49  « -

»,  « »
, .

, -
. ,

, -
 « »2.

 (
, -

 ( -
.);
;

; , -
, ,

). -
 6 

,  § 16  « ». -
-

,
. ,

-

1 Kümpel S., Hammen H., Ekkenga J. Op. cit. S. 194. 
2 Schwark E. Op. cit. S. 60. 

24



, -
.

-
:

;  ( ) -
, -1;

-
;  - ;

 – ;
, , -
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 «Eurolist»2, :

1)  (Premier Marché), -
-

, -
,

; 2)  (Deuxième Marché),  1982 ,

; 3)  (Noveau Marché)3.
4  2005 -

: Eurolist Euronext.
-
,

, -
- ,

. Eurolist
-

,
.

- , -
 ( : -

, -

1 :<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/ 
LexUriServ.do?uri= CELEX:32004R0139: FR: HTML>. 

2  Eurolist  Euronext  Eu-
rolist  714  58 

. ,
:  (  1 ),

B(  150  1 )  C 
(  150 ). Lehmann P.-J.
Op. it. P. 38. 

3 .: Lehmann P.-J. Op. it. P. 37-38. 
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 ( , )  (
),  («le

flottant»), -
 –  25%)1.

25  2000 Eurolist
.

 (le Service de reglement differe - SRD). 
-

 ( ), SBF, -
 1 ,

 1 .
-

, -
 ( ) .

-2.
.- . ,

 ( )
: 1) -

 – -

, ,
. -

-
; 2) 

 (  « ») 
(  – . .) - . ( -

-
 – . .);  “ ” , 

- , -
, -

. -
-
,

(  – . .)3.
 (European Depositary 

Receipts).  1999 
. -

- -
, .

.- . ,  2008 -

1 Lehmann P.-J. Op. it. P. 38. 
2 Lehmann P.-J. Op. it. P. 39. 
3 Lehmann P.-J. Op. it. P. 39-40. 
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 100 000 -
,   10 1.

Exchange traded funds (NextTrack - ETF)  2001 .
-

 (UCITS) -
,

 (
).

NYSE Euronext
, -

:  «top stocks»,  250 
;  «next

economy»  96 -
;  «next prime» -

 117 , ; -
 «autres valeurs» (  - « » - . .) -

;  «Next 
track», -2.

-
, -

MONEP LIFFE.
.  — , -3:

1) : 1.  — 
; 2.   -  -

,
,

; 2) 
— :  — -

.
.

.
.- . . , : 1)  - -

, , -
:  (  – . .) ; -

, 4,      5  2) .

1 Lehmann P.-J. Op. it. P. 43 
2 Ibid. 
3 .: . .
. . . 131 - 140. 

4 ,

. Vauplane H., Bornet J.-P. Droit des marchés 
financiers. Paris, 2001 P. 338. 

5 Vauplane H., Bornet J.-P. Droit des marchés financiers. Paris, 2001 P. 338. 
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. -
-

 (Autorite des marches 
financiers — AMF) .

.
 — , -

. -
: ) -

, ; ) -1.
, -

:
;

;
;

, ;
.

.

(Code monétaire et financier)  2000  12  1999 .
:

: ) ; ) -
;

;

. :
) ;
) ;
) .

 – -
, .

-
, -
.

. -
,
,  (  – 

. .) .
, -

.
Nyse Euronext Paris SA

.
Nyse Euronext Paris SA:

1 . . : -
. ., 2006. . 37. 

106 



, -
.

-
.

, -
.

, -
.

-
, ,

.

.
.

 — 
,

, -
.

:
.  – , -

( ,  (trade matching),
) ,

-
, . -

.
.- . ,

:
,

;
-

, ;
;

,
( , -

-
 ( , -

: -
, ) – . .);

1 (

1  - ,
,  (

, -
, -

).
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-
);

;
, -

;
, -

, ;
,

, 1.
-

.
-
-

:
a)  (original margin) — 

( ) , -
 (

 – . .)  ( -
).

 2  10 -
.2,

. -
-

.
 (original margin call)

,
, . -

;
)  (maintenance margin) — 

, ,
-

.
, -

 (maintenance margin), -
 (variation margin call (maintenance 

margin call).
-

 75 .

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 91. 
2 . . ,  10 - 20 

. . .  // 
« ».  4. 2006. //  « ». 
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,  ( -
. – . .) -1.

)  (variation margin) - , -

(  - ), -

.
 – 

,
.

 ( -
 – . .) :

) ;
) 2.
)  (delivery margin).

,
-

.
,

,
.

-
, -

.

, -
,

.
, .

.
.

EUROCLEAR. -
, -

 – -
. EUROCLEAR

.  17  1987 ,

1 . . . . . 95. 
2 . . . . . 95–104. 
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1.
. -

, -
2.

:  - .
. -

, , -
, -

 - . , -
- ,

, -
- .

,
.

, .
1. .

, .
.- . ,  (ordre de bourse) - , -

3.
. . ,  - , -

-4.
. -

.
1. .
1) ,  ( , -

 – . .) ;
2)  (  – . .) ;  (

);
3) , 5;
4)  ( ),     

;
5) .

1  / . . . . (  - . . ). .,
2010. . 358. 

2 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 89. 
3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 41. 
4 . ., . ., . . . . . 120 
5 .

110 



2. ,
.

.
1) , , -

:
.  («a jour»).  - , -

; -
, ;

(  – . .);
.  (  «a date 

determine»).   - ,
, . -

 (  – . .)  ( ),
. -

);  
.  («a revocation»). -

 ( )  365 ;
, ,  “ -

”; 
2) , ,

:
.  ( : «a la meilleure limite»  «a tout prix»);  
.  («a cours limite»);  
.  « » («a cours limite assorti de la 

mention «tout ou rien»);  
. -  («a seuil de declenchment»)1.

, -
 / 2 :

1)  (market order, ordre au prix du marche) – 
 / 

,
, . -

, .

.
-

 ( ). -
,

. -
.

:

1 . . . . . 485-486. 
2 -

 ( , -
).
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a)  « »
(Ordre a tout prix)  - ,

 ( -
);  « » - ,

.
-

,
, -

-
.  « »

.
b)  «A la meilleure limite (au prix du marche)» - -

.
.

2)  (limit order, ordre a cours limite) – -
 / -

, -
, 1.

:
a)  (market order if touched)2 - 

, , -
;

b)  « » (ordre tout ou rien) - ,

.
.

3) - .
a)  (stop order) - , -

, -
.

, . -
 ( -

). 3.
,

, ,
 (« - »), 

 « - ».
 «  (or-

dre a declenchement)4.
b) -  (stop-limit order) – -

, ,

1 . . . . . 1011. 
2 . . . . . 151. 
3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 42. 
4 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 43. 

112 



iscretionary order) - -
,

-

-

»  – , ,

- , -

 («avis d’opéré»). 

, -1;
3) .
a)  (d 2.
b)  « » - ,

;

, . -
, -

CAC 403 ( . . ,
 – . .);

c) «
. -

: . ) -
 - ,

,
. )  - -

, -
 ( -

);
d) « »

;   
e) « »  -  

.
, -

-
.

 « - » -
, - ,4.

-
 («avis d’opéré»), -

 ( )  ( -
), , ,

1 .: . . . . . . 262 
2

-
:. . ., . ., . . . . . 120-126; 

. . :
 // « ».  3. 2008. //  « ». 

3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 42. 
4 . ., . ., . . . . . 120-126; 

. . :
 // « ».  3. 2008. //  « ». 
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 (
)

 (
),  ( -

) , , -
: -

,
,  – TVA ( -

)1.
.

-

 – . .).

-

;
-

-

, -

.

 1991 ,
, -

. -2:
.

 ( )
,

, -
 (  – . .) -

. ( -

( ) ,
,

 - . .).
 (

, , , -
.

2.
;

3.
4.

;
5.
;
6.

,
, -

.

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 43. 
2 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 41-42. 
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 – , -
-1.
-

 – ,
 60 , -

 20-  150 2.

, -
.

 Order Handling Rules -
:

 - 
- , ;

;
.

 – , -
, -

, -

( )
 ( ) 3.

: 1) 
 ( ).

, -
,

,
-4. 2)  ( -

).
- . ,

 (organismes de placement collectif 
en valeurs mobilieres – OPCVM) -

 (societe d’ investissement)  (SICAV),
(SICAF)  (fond communs de placement),

:
) -  ( , - -

, -
 ( ) - 

Fonds commun d’investissement sur les marches a terme - FCMIT);
)  (FCP);

1 . . . . . 489. 
2 Lehmann P.-J. Op. it. P. 38. 
3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 94. 
4 Ibid. 
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)  (FCPE)1.

 (Autorite des marches financiers — 
AMF)2 ( -

, ,
 – . .).

- -
, , - -

-
.

- -
-  (OPCVM Aria - )

- 3.
OPCVM Aria

Aria (c ), Aria EL
( , ) Aria FA (

):
1) Aria , -

,
 200 

. ,
-

Aria , .

 Aria ,  125 ;
2) Aria EL

 400 ,
;

3) Aria FA ,
, 16 -  400 -4. ,

- ,
.

-
- .

:
,

,
;

1 .: . . . . . 477. 
2 : <http://www.amf-france.org>. 
3 Lhabitant F.S. Op.cit. P. 70. 
4 .
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-
,1.

.
 - , -

 (
,

) : 1) -

 ( ); 
2)

, -
 (

), ,
, -

.
. -2.

-
-

 –  (Autorite des 
marches financiers — AMF).

. . ,
:  1) -

 ( ,
 – . .); 2) -

 (  – . .),
 (  – . .) ; 3) -

; 4) 
, ;  5) -

; 6) -
,  (  – . .) ;

7)  (  – . .) -
; 8)  ( -

 – . .) 3.
, -

,

1 Lhabitant F.S. Op.cit. P. 71. 
2  – , -

 ( ), -
.

.
-

, -
 ( ).

3 . . . . . 143. 
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.
.

.
.
 — , -

 (
, -

)
, -

 ( ,
 ( ) -

),
, -

, -

.

 (
) . .- . -

,
1.

:
1) «Spot» — 

 ( ) ; (  — «cash»);  
2) «Today» («tod») — 

;
3) «Tom rrow» («tom») — 

, .
.

2.  – , -
 (

-
, ) -

 ( -
,  ( )

), -
 ( )

( ) , -
-

.
-

:
 (sale and repurchase agreement);

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 35. 
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 (deport (backwardation) agreement). 
3. .

 - ,
 ( -

,
)

-
 ( ,

 ( )
),

.
 (  1885 

) -
 (les operations a terme) .

,
 (

,
-
-

.
,

,
, 1.

.

,
. -

. ,

. -
,

.

-
.

.
1. . -

,
 ( ), -

-
-

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 89. 
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1 ( -
,

,
, ; -

,
,  ( -

)
( ,

 C , -
,  B ),

.
.

,  – 
,

.
. . ,  ( -

. — . .)

,
( . — . .) -

.
. ,

 ( ) ,

,
( ),

 ( -
, ,

; -
). , -

 ( -
) ,

, -
 (

),  (
,

, ;

1  ( )  ( . — Gegengeschaft, . — offset transac-
tion) — ,

,  (
, ). -

.: . . . . . . 259. 

120 



-
).

. ,
, , -

:
1) ;
2) ;
3) ,  (contract unit) — -

 ( )  ( ,
);

4)  ( , , );  
5) , ;
6) .

-
.
.

I. , -
, :

1)  (foreign currency futures 
contract) — 

. 1.
2)  (commodity futures contract).

. . . . ,
 - -

, -2.
-
-

.
3)  (stock futures contract) — 

, , -
.

Nyse Euronext -
: Long Gilts ( ), Bund ( ),

Japanese Government Bonds ( ).
4)  (interest rate futures contract):
)  — , -

,
-

, -
;

1 . . . . . 290. 
2 . ., . . ., 1997. . 70. 
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)  — , -
.
-

;

, -
.

NYSE EURONEXT -
: Euribor , EONIA

(European Overnight Interest Average)   - -
, Eurodollar, Livre scerling, Eurosuisse  Euroyen.

Euribor . -
Euribor -

. Euribor  ( -
)

,  41 
-  8 -

1.
-
-2.

, -
.

,
, -

,
, -3.

5)  (index futures 
contract) — ,

, -
, 4.

: -
,

:
1) ;
2) ;

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 99. 
2 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 97-98. 
3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 98. 
4 . . . . . 301. 
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3)  (  – 
. .) 1.

-
 ( )  «liquidacion» , 

,  15:40 
16:00 ,2.

.- . , -
:

 (  1973  – . .); -
,

 (  1971  – . .)3.
II. -

:
1)  — , -

-
. -

;
2)  — ,

,
, -

, , -
. -

 — -
.

,
, .

-
.

 (
-

 (
 – , , -

-
).

.- . , -

 - , ,

1 . . . . . 301. 
2 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 97. 
3 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 87. 
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. , ,
, 1.

.
.
 — -

,  (
),

,  ( )

.
,  (

)  ( ) -
,  ( -

) , , -
, , -

. -
 ( ) ,

, : )  ( ) -
, ,

; ) -
 ( ) -

.
, -

.

: ) ; ) -
-

.
:  ( -

 — «option holder»)  (  — 
«option writer»).

 ( ) -
-

 —  — 
«call» — (  «call» -

)  —  «put» — ,
-

 —  «put» 
.

. .
-

 —  «call» (  «call» 

1 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 93. 
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),  —  «put» (
 «put» ). -
, .

 — 
.

.
-

.
, ,

, :
1) , ;
2)  ( )

, ;
3)  ( ). 

,
.

:
 ( ); 
 ( , -

,  (
«call»)  (  «put») ).

 «call» ,
.

 «put» ,
.
,1.

4)  (execution price / strike price)
 (expiration date) —  (maturity).

 — , ,

. -

.
5) , , .

.
:

: 1) . -
:

 — «long call»,
 — «short call»; 2)  .

:
 — «long put»,

 — «short put».
.

1 . . . . 27. 
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 I. :
1)  « » («option «in-the-money») — ,

.
 « »,

, -
 « »,1;
2)  « » («option «out-of-money») — , -

.  - ,
.

, -2;
3)  « » («option at-the-money») — , -3.

 II. .
1)  (foreign currency option) — ,

-
-

.
 «ISDA Master Agreement» 2002, -

 — ,
,  (

«call»)  (  «put») 4.
-

.
:

;
, -

:
• ;
• ;
• : ;
• ;
• ;
2)  (commodity option) — ,

.
:

1 . . . -
. ., 2004. . 255. 

2 . . . . . . 134. 
3 .
4 Currency option. A transaction in which one party grants to the other party (in 

consideration for a premium payment) the right, but not the obligation, to purchase (in 
the case of a call option) or sell (in the case of a put option) a specified amount of a 
given currency at a specified strike price. ISDA Master Agreement 2002.
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;
, -

:
;

;
: ;

;
;

3)  (stock option) — , -
-

.
.

:
;

-
:

;
;

;
;

, -
;

4)  (index option) — , -
-

,
.

.
:

;
, -

:
;

 ( ) -
;

5)  (interest rate option) — ,

, -
 - 1.

.
:

) ;
)  «cap», «floor», «collar»;  
)  — .

1  ( redit financial instrument) – -
: , , .
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:
;

,
:

-
, ;

 ( ) -
.

 III. :
1)  ( )  — -

,
(  «call»)  (
«put») .

2)  ( )  — -
, ,

.
. -

.
:

1) ;
2) ;
3) .

.
.

,

, -
 « »1.

. -
, -

2.
-

.
.

.
, -

-
,

. -
-

1 . . . . . 62. 
2 .
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 ( ), -
, -

.
, -

, , -
 ( ),

, -
-1. , -

 ( )
.

 (table de concordance), -
, .

, . -
 ( ) -2.

.
 - 

, -

 ( ) -

, .
  « » – RELIT (Règlement Livraison des 

valeurs Titres) SICOVAM 25  1987 .
-
-

. RELIT -
Sicovam (EUROCLEAR) -

.
RELIT ,3:

 «  — »
 — 

.
 — .           

-
, .

 «  — »
 ( ) .

1 Ibid. 
2 Lehmann P.-J. Op. cit. P. 99. 
3  / . . . . (  - . . ). ., 

2010. . 359-360. 
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 — .

, ,
-

.  T+0 
 T+30.  (matching) 

, .
-
-
-

, -
.

EUROCLEAR - Clearnet SA -
RELIT.

-
 (delivery vs. payment):

 ( -
) -

, -1.

 (
).

 – , ,
, -

, ,
)

, )
,

. : 1) -
,

, ,
-

. 2) 1 -
. -

,
-

.
, , -

- -

1 . ., . ., . . . . . 417. 
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Clearstream1, Euroclear2

.
.

(hedging) — ,
( , - , - ) -

,
, -

 ( )
.

.
-

 (  – . .)
,

 (methodes de couverture). -
.

. .- . ,       
-  – , -

-

, . -

– :  1) -
: -

;
, (

 – . .)
;  2) (

 – . .)  ( -
),

.
 2001 -

 (Powernext)3,  « -
» (Loi relative à la 

modernisation et au développement du service public de l'électricité)4 2000 
 2000-108,  « , -

» (Loi relative aux marchés du gaz et de l'électricité et au 
service public de l'énergie)5 2003  2003-8.  

1 : <http://www.clearstream.com/>. 
2 : <http://www.euroclear.com/>. 
3 : <http://www.powernext.com>. 
4 :<http://www.legifrance.gouv.fr/ af-

fichTexte.do?cidTexte= LEGITEXT000005629085>. 
5 :<http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do

?cidTexte=LEGITEXT000005633839>. 
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(Commission de régulation de l’energie)1, -
 (Autorité des marchés financiers) -
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-
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.
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,

-2
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