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Фондовый рынок

Слова на биржу лю бое вы Ска зы ва ние ру ко во ди те ля пуб лич ной 
ком па нии мо жет при ве Сти к из ме не нию Сто и мо Сти ее ак ций, од на ко в на шей Стра
не по ка не Сфор ми ро ва лоСь об щеп ри ня той прак ти ки рег ла мен та ции по доб ных 
за яв ле ний на уров не до ку мен тов и пра вил. объяС ня ет Ся это как не раз ви тоСтью 
роС Сий Ско го фон до во го рын ка, так и ма лой за ин те ре Со ван ноСтью ме недж мен та 
мно гих ком па ний в по доб ной Стан дар ти за ции. ПА ВЕл ПО ВО РОз НюК

Ме нед же ры боль шин ст ва предп ри я тий мо
гут весь ма воль но ве сти се бя во вре мя пуб
лич ных вы ступ ле ний. Те, кто ус лы шит их 
сло ва, вы нуж де ны ежед нев но об ра ба ты вать 
гро мад ные по то ки ин фор ма ции. В этом мо
ре со об ще ний до ста точ но лег ко «уто пить» 
па мять о том или ином вы ска зы ва нии. При 
на ли чии уме лых спе ци а ли стов в от де ле по 
свя зям с об ще ст вен ностью эф фект поч ти 
лю бо го вы ска зы ва ния ме недж мен та мож
но све сти к ну лю. По на до бит ся все го лишь 
ата ко вать пот ре би те ля ин фор ма ции еще 
не сколь ки ми со об ще ни я ми — в на шу эпо
ху об щеп риз нан ная прав да мо жет ме нять ся 
не сколь ко раз в те че ние од но го дня.

Сов сем подру го му об сто ит де ло с вы
ступ ле ни я ми пред ста ви те лей пуб лич ных 
ком па ний. Сто ит толь ко вы пу стить на ры
нок свои бу ма ги, и за каж дым дви же ни ем 
ме нед же ров предп ри я тия ежед нев но бу дут 
сле дить сот ни ты сяч глаз. Точ ную ста ти сти
ку ник то не ве дет, од на ко, по офи ци аль ным 
дан ным, ко ли че ст во бро кер ских сче тов в 
Рос сии пре вы ша ет пол мил ли о на, а ко ли
че ст во пай щи ков ин ве сти ци он ных фон дов 
пе ре ва ли ва ет за три ста ты сяч. Это го во рит 
о том, что в од ном толь ко Пе тер бур ге не 
мень ше двухтрех со тен ты сяч ин ве сто ров 
с лю бо пыт ст вом сле дят за сло ва ми ру ко
во ди те лей пуб лич ных ком па ний. При чи
на про ста — лю бое вы ска зы ва ние мо жет 
пов ли ять на ко ти ров ки бу маг на бир же. И 
фи нан со вый ры нок ус пе ет от ре а ги ро вать 
за дол го до то го, как ком па ния пой дет на 
по пят ную в по пыт ке уст ра нить эф фект не у
дач но го за яв ле ния.

рынок образов Не сек рет, что на фон
до вом рын ке тор гу ют ожи да ни я ми. Ес ли бы 
все ин ве сто ры ру ко вод ст во ва лись прин ци
па ми va lue in ves ting, как де ла ет не бе зыз ве
ст ный Уор рен по фа ми лии, ко то рую рос
сий ские трей де ры лю бят про из но сить как 
«Бу фет», ди на ми ка фон до вых ин дек сов 
бы ла бы сов сем иной. Од на ко на сов ре
мен ной бир же обыч но тор гу ют не ожи да ни
я ми бу ду щих фи нан со вых по то ков предп
ри я тий, а их об ра за ми. Из ме не ние об ра за, 
вир ту аль ной со став ля ю щей — вот то, что 
за ча стую при во дит в дви же ние бир же вые 
ин дек сы. А что, как не вы ска зы ва ния пред
ста ви те лей ком па нии в пер вую оче редь 
спо соб но пов ли ять на ее об раз и, сле до ва
тель но, ко ти ров ки?

От вет оче ви ден, но, как ни стран но, ме
нед же ры рос сий ских ком па нийэми тен тов 
не слиш ком вни ма тель но от но сят ся к то му, 
что го во рят на пуб ли ке и как их вы ска зы
ва ния мо гут пов ли ять на сто и мость бу маг. 
«В боль шин ст ве рос сий ских ком па ний нет 
сог ла со ван ной и про пи сан ной по ли ти ки 
пуб лич ных за яв ле ний. Ча сто зву чат про
ти во по лож ные по су ти вы ска зы ва ния топ
ме нед же ров од ной и той же ком па нии, ко
то рые не всег да за ду мы ва ют ся о вли я нии 
их слов на ко ти ров ки», — рас ска зы ва ет 
уп рав ля ю щий ди рек тор ФК «Отк ры тие» 

Ири на Ли си цы на. Для срав не ния мож но об
ра тить ся к прак ти ке стран, где фон до вый 
ры нок име ет зна чи тель но бо лее дав нюю 
ис то рию. В за пад ных ком па ни ях су ще ст
ву ет та кой до ку мент, как Pub li ci ty Gu i de li ne, 
чет ко рег ла мен ти ру ю щий пуб лич ные вы
ска зы ва ния всех ме нед же ров предп ри я тия. 
«В ря де рос сий ский ком па ний так же есть 
ко дек сы пуб лич но го по ве де ния топме нед
же ров. В боль шин ст ве слу ча ев они фор
маль ные и неп ро ра бо тан ные», — се ту ет 
Ири на Ли си цы на.

«В це лом ак ци о нер ное за ко но да тель ст
во и кор по ра тив ное уп рав ле ние — воп ро сы 
для Рос сии но вые, на ча ло ре гу ли ро ва ния 
ко то рых обоз на чи лось лишь в 1998 го ду, со 
вступ ле ни ем в си лу за ко на 

”
Об ак ци о нер

ных об ще ст вах“», — на по ми на ет о при чи
нах ны неш не го по ве де ния ме нед же ров ве
ду щий ана ли тик ин ве сти ци он ной ком па нии 
«БФА» Ро ман Дзу га ев.

разная мотивация Каж дый раз, со би
ра ясь чтото пуб лич но за я вить, ме нед жер 
ком па нииэми тен та об на ру жи ва ет, что ока
зал ся меж ду двух ог ней. С од ной сто ро ны, 
за кон обя зы ва ет ра ск ры вать так на зы ва
е мые су ще ст вен ные фак ты — из ме не ния 
струк ту ры соб ст вен но сти, объе ма при бы ли 
или убыт ков и т. д. Кста ти, сог лас но бук ве 
за ко на, пре да вать их ог ла ске ме нед жер 
мо жет лишь пос ле офи ци аль но го опуб ли
ко ва ния. С дру гой — кор по ра тив ный ус тав 
свя зы ва ет ме нед же ра обя за тель ст ва ми 
не разг ла шать внут рен нюю ин фор ма цию. 

При этом, что бы не на ро ком не рас ска зать 
лиш не го, рос сий ские ме нед же ры иног да 
пред по чи та ют на ру шить за кон. «Нап ри мер, 
сре ди рос сий ских эми тен тов об ли га ций, 
раз ме щен ных по отк ры той под пи ске, расп
ро ст ра нен ной ста ла си ту а ция, ког да дей ст
вия ком па нии, обя за тель ные к ра ск ры тию 
в фор ме су ще ст вен ных фак тов, яв ля ют ся 
не до ступ ны ми для ин ве сти ци он но го со об
ще ст ва», — го во рит Ро ман Дзу га ев.

Ес ли бы речь шла о за пад ном эми тен те, 
то пе ред тем, как сде лать пуб лич ное за яв
ле ние, пред ста ви тель ком па нии по ду мал бы 
и о тре тьем фак то ре — воз мож ном вли я нии 
его слов на ко ти ров ки цен ных бу маг ком
па нии. Но рос сий ские ме нед же ры ча сто 
не склон ны уде лять вни ма ние ко ти ров кам 
сво их бу маг. Воп рос сто и мо сти ак ций ост
ро сто ит для оте че ст вен ных ком па ний во 
вре мя раз ме ще ния, ког да на до убе дить ин
ве сто ров зап ла тить наз на чен ную це ну. Про
дав бу ма ги, ком па ния, стро го го во ря, мо жет 
не за бо тить ся об их це не до мо мен та, ког да 
за хо чет про дать но вый па кет. В слу чае ес ли 
про да ва е мое ко ли че ст во бу маг до ста точ
но ве ли ко, та кая не об хо ди мость воз ни ка ет 
не ско ро. До ста точ но вспом нить пуб лич ное 
раз ме ще ние ак ций ВТБ, в хо де ко то ро го 
бан ку уда лось прив лечь $8 млрд. Уже че рез 
че ты ре ме ся ца пос ле про шед ше го в мае 
2007 го да IPO ко ти ров ки ак ций ВТБ упа ли на 
20%, а по со сто я нию на 17 мар та это го го да 
по те ри ин ве сто ров со став ля ли 80%. За яв
ле ния пред ста ви те лей бан ка толь ко раз да
ли на деж ду ак ци о не рам на бы ст рый возв рат 

вло жен ных сумм — но об рат но го вы ку па по 
це не раз ме ще ния так и не про и зош ло.

«С эко но ми че ской точ ки зре ния для ком
па нии важ на не столь ко те ку щая оцен ка 
бу маг, сколь ко це на ак ций в пе ри од раз ме
ще ния эмис сии. От нее в пер вую оче редь 
за ви сит объем средств, прив ле чен ных в ка
пи тал ком па нии», — приз на ет Юлия Ви ног
ра до ва, со вет ник пред се да те ля прав ле ния 
бан ка «Воз рож де ние». «Стре мить ся к по
вы ше нию ры ноч ной ка пи та ли за ции пуб лич
ные ком па нии мо гут, в пер вую оче редь, в 
це лях спра вед ли вой оцен ки раз ви тия биз
не са ком па нии», — до бав ля ет она.

В слу чае об ли га ций, па де ние ры ноч ной 
сто и мо сти бу маг мо жет ока зать ся да же 
вы год но эми тен ту, ко то рый по лу ча ет воз
мож ность де шев ле вы ку пить свои дол ги. 
«В боль шин ст ве рос сий ских ком па ний 
ме недж мент не мо ти ви ро ван на рост пуб
лич ной сто и мо сти ком па нии — этот по ка
за тель или во об ще не вклю чен в пе ре чень 
клю че вых по ка за те лей эф фек тив но сти, 
или про пи сан не чет ко», — го во рит Ири на 
Ли си цы на.

По сло вам Юлии Ви ног ра до вой, пос лед
нее сло во от но си тель но то го, что мож но и 
че го нель зя го во рить пред ста ви те лям рос
сий ских ком па ний, вы пу стив ших цен ные 
бу ма ги, обыч но ос та ет ся за ме недж мен том, 
а IR и PRот де лы вы нуж де ны под чи нять ся 
их ука за ни ям. Не ред ко ру ко во ди те ли дей
ст ву ют и в сво их соб ст вен ных ин те ре сах, 
мень ше за бо тясь о ди на ми ке сто и мо сти 
ком па ний, ко то рые они возг лав ля ют. n
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обя зан ность всег да ду мать о вли я нии ска зан но го на сто и мость ак ций — крест ру ко во ди те лей пуб лич ных ком па ний


