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03 июля 2003
Время: 16:00 - 18:00.
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Председатель:
Свечников Денис

Участники:
список прилагается

Протокол расширенного совещания на тему «Корректное раскрытие
информации»

1. Корректное раскрытие информации – проект нового постановления о раскрытии и
новые технологии

Слушали :
Ринк О.:
Технологии - вместо языка SMML (Securities Market Markup Language) преполагается
утвердить в качестве стандарта язык SMCL (Securities Market Communication Language),
который построен на базе языка XML и предназначен для формирования электронных
документов, используемых для обмена информацией между ФКЦБ России, участниками
рынка ценных бумаг и организациями, уполномоченными раскрывать информацию.
Ориентировочно, в случае регистрации Минюстом России, Положение начнет действовать
с конца августа.
Описание SMCL и электронной анкеты на сайте МРО ФКЦБ: http://www.mosfund.ru/anketa.html

Представители ФКЦБ России принять участие в совещании АРФЭИ не смогли, но г-н
Феклистов, начальник ИАО РО ФКЦБ России  в ЦФО, пригласил участников совещания в
гости для демонстрации новых технологий раскрытия информации.

20 июня 2003 г. Минюст России за № 4802 зарегистрировал постановление ФКЦБ России
от 22 мая 2003 г. № 03-28/пс "О порядке отражения в учетной системе объединения
дополнительных выпусков эмиссионных ценных бумаг и аннулирования индивидуальных
номеров (кодов) дополнительных выпусков эмиссионных ценных бумаг". С полным текстом
постановления можно ознакомиться в разделе "Нормативные правовые акты".

18 июня 2003 г. на своем заседании ФКЦБ России приняла постановление “О Стандартах
эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг”. Новые Стандарты
регулируют эмиссию акций, облигаций и опционов эмитента акционерных обществ,
эмиссию облигаций обществ с ограниченной ответственностью и государственных и
муниципальных унитарных предприятий, эмиссию облигаций иных юридических лиц,
которые в случаях, предусмотренных федеральными законами и иными правовыми актами
Российской Федерации вправе заключать договоры займа путем выпуска и продажи
облигаций, а также порядок регистрации проспектов указанных эмиссионных ценных бумаг.
Таким образом, в случае регистрации Минюстом России данного постановления
эмиссионная деятельность юридических лиц будет регулироваться единым нормативным
правовым актом.



2. Как избежать негативных последствий избирательного раскрытия информации –
практика и проблемы (выступления представителей агентств, бирж, предприятий,
инвестиционных компаний).

Слушали:
Герасимов В.: Кодекс корпоративного поведения, Раздел 5, обязует эмитента обеспечить
равный доступ к информации для всех акционеров. Признак избирательного раскрытия –
разные группы получателей информации находятся в неравных условиях доступа к
существенной информации и отчетности эмитента.
Проблема 1 – неравный доступ для российских и иностранных эмитентов. Наиболее яркий
пример – Вымпелком.
Проблема 2 – общение с журналистами и аналитиками. Аналитики – такой же проводник
информации как и СМИ. Пример – Шеринг-Плау, акции которой упали на 18% после
сообщения аналитика, и только потом дала пресс-релиз.

АРФЭИ в сотрудничестве с эмитентами, ФКЦБ и другими заинтересованными
организациями должны уделить надлежащее внимание этим проблемам, поскольку они
наносят ущерб имиджу честного и справедливого рынка.

USA, SEC, Regulation Fair Disclosure and New Insider Trading Rules
August, 10, 2000
…
On December 20, 1999 The Commission proposed new Regulation Fair Disclosure rules – to
combat selective disclosure. Selective disclosure occurs when issues release material nonpublic
information about a company to selected persons, such as securities analysts or institutional
investors, before disclosing information to general public. This practice undermines the integrity of
the securities market and reduces investors’ confidence in the fairness of those markets.
Selective disclosure also may create conflicts of interests for securities analysts, who may have
an incentive to avoid making negative statements about an issue for fair of losing their access to
selectively disclosed information.

Regulation FD would require that when an issue intentionally discloses material information, it do
so publicly and not selectively….

When selective disclosure of material information is made unintentionally, the company must
publicly disclose the information promptly thereafter.

Бабаян М. описала систему раскрытия информации Вымпелкома. Распространение
информации на русском и английском языке происходят одновременно, может быть с 5-10
минутной задержкой в 16 мск времени (поскольку акционеры в США и России должны быть
в офисах). При этом в 15-00 начинается пресс-конференция, одновременно в
параллельном помещении проходит селекторное совещание для аналитиков (всех
желающих, можно подписаться на участие в этом совещании).
Марина пригласила участников совещания посетить Вымпелком во время одной из сессий
раскрытия информации чтобы посмотреть как организован процесс.

Шешеловский М. отметил, что он, как председатель торгового комитета РТС, подерживает
позицию, изложенную В.Герасимовым, - своевременность и доступность информации для
инвесторов очень важна. Утечки информации наблюдаются часто, а 5-10 минут могут
сыграть ключевую роль. Страшно, когда инсайд попадает в руки одной группы, что
способствует манипуляции рынокм.

Саввинов Л.



Биржа должна собирать информацию в рамках процедуры листинга. Все эмитенты делятся
на листинговые и нелистинговые. И 3-я группа – эмитенту корпоративных облигаций.
Листинговые должны предоставить больше документов при прохождении процедуры
листинга, и регулярно предоставлять отчетность и информацию о существенных событиях.

Проблема раскрытия, главным образом, с информацией о существенных событиях. По его
оценкам, доступна информация только о существенных событиях 20-30% (в последнее
время, возможно, 40-50%) эмитентов. Остальные не передают информацию.
Леонид отметил, что ММВБ открыта для предложений о совершенствовании структуры
раскрытия информации на сайте.

Макаренко Ольга
Готовится проект закона об инсайдерской информации (группа Тарачева, перенесли на
следующую сессию), который определит ответственность за раскрытие служебной
информации. Закон существенно расширит полномочия ФКЦБ по выявлению источников
инсайда. Проблема в том, что эмитенты сейачс не несут ответственности за некорректное
раскрытие, и нужно работать с законодательными органами чтобы изменить ситуацию.

3. Организация рабочей группы с привлечением заинтересованных экспертов ФКЦБ
России, бирж, аналитиков, предприятий и агентств для разработки практических
рекомендаций о раскрытии финансовой информации.

Слушали:
Ларькина З.
Крупные предприятия и эмитенты говорят на одном языке, и нужно уделить
первостепенное внимание популяризации корректной практике раскрытия информации.
Нужно быть аккуратными в изменениях правил раскрытия с тем, чтобы не усложнить
работу чрезмерно.

Бабаян М.
Отметила, что NYSE чрезвычайно конкретно и жестко определяет правила раскрытия
впоть до того, что требует выпускать пресс-релиз, который может повлиять на динамику
рынка, до начала торгов либо приостанавливать торги если нет возможность дать пресс-
релиз до начала.

Логинова Н.
Законы для эмитентов – главное, все, что описано сверх нормативной базы – добровольно.
Поэтому то, что будет описано в формате рекомендаций скорее всего работать не будет.
Сами СМИ должны внимательнее изучать опубликованную информацию. К примеру
информация Нор.никеля по акционерам была доступна на сайте SEC USA с декабря 2002
года. У нас в России на нее обратили внимание только в июне 2003 года.

Герасимов В.
Главная идея раскрытия информации – то, что предприятие удовлетворяет определенному
уровню качества. Если бы предприятия должны были раскрывать информацию,
инвесторам было бы проще выбирать объект инвестиций.

Саввинов Л.
Если бы ММВБ ввела такие жу требования по раскрытию информации как и NYSE, стали
бы эмитенты выполнять их? С его точки зрения, проблема не в раскрытии информации, а в
стимулах.

Бабаян М.
Она не видит проблем в том, чтобы выполнять требования эмитентов, более того, они с
удовольствием предоставят необходимый пакет документов. Но при этом, биржи в России
должны составлять конкуренцию западным.



Предложение членов совещания:
Для бирж – останавливать торги, если эмитент не выполняет требования биржи по
раскрытию информации.

Герасимов В.
Рынок один, информация одна, и не должно быть двойных стандартов.

Макаренко О.
В регионах много предприятий, к-е не задумываются, что фондовый рынок может быть
источником инвестиций. Нужен не столько кнут, сколько букварь или учебный фильм.

Шешеловский М.
Нужно показать, что раскрытие информации – путь на рынок ценных бумаг.

Гольдин А.
С его точки зрения многие проблемы имеют исторические причины, поскольку русский пи-
ар имеет скорее политическую окраску (public affairs), тогда как международный пи-ар
ближе к  IR и corporate relations.

4. Организация круглого стола на тему «Корректное раскрытие информации» в рамках
конференции Investor relations (в сотрудничестве с ОССИ) осенью, октябрь.

Гольдин А.
ОССИ предположительно будет соорганизатором двух конференций, в рамках которых
можно провести круглый стол по теме «Раскрытие информации» и анонсирование видение
рабочей группы – с Investor relations magazine в декабре и Euromoney-Capitallink в октябре.

5. Разное
Слушали: представителей компании «Юниправекс», подавшей заявление о вступлении в
АРФЭИ, Боброву И. и Зимина В..

Постановили:
1-4 вопросы: В течение недели со дня совещания участники совещания должны прислать в
исполнительную дирекцию АРФЭИ  свои предложения по кандидатурам членов рабочей
группы, которая продолжит изучение темы «Корректное раскрытие информации» и
соображения по формату ее работы и возможным задачам.
5 вопрос: Принять Юниправекс в члены АРФЭИ (единогласно).

Председатель Совета Свечников Д.

Секретарь собрания Ринк О.



Списки участников Совета
Company Full Name Job Title
CQG
АРФЭИ

Денис Свечников Sales Manager
Председатель Совета

АК&М Родион Борисович
Ромов

Заместитель директора департамента
оперативной информации

АК&М Ларькина Зоя
Эдуардовна

Генеральный директор

Интерфакс Владимир
Владимирович
Герасимов

1-й заместитель генерального
директора

ММВБ Вадим Августович
Егоров

Начальник пресс-службы

ММВБ Герасюк Алексей Заместитель генерального директора
ММВБ Кондратьева Надежда Ведущий специалист
ММВБ Саввинов Леонид зам. начальника управления

фондовых операций
Московская
Межбанковская
Валютная Биржа

Сергей Викторович
Васильев

Начальник отдела информационных
коммерческих проектов

МФД-ИнфоЦентр
АРФЭИ

Ольга Ринк Заместитель директора
Исполнительный директор

Прайм-ТАСС Дикусар Ольга
Вячеславовна

Заместитель начальника
информационно-аналитического
отдела

Прайм-ТАСС Алексей Ефремович
Мелешко

Председатель Совета Директоров

Технический центр
РТС

Сергей Родионов Вице-президент

Технический центр
РТС

Сергей Борисович
Голованев

Начальник информационного отдела

Финмаркет Алексей Белоусов Представитель в АРФЭИ
Финмаркет Илья Шабшин руководитель PR-службы
Метрополь, ИК Шешеловский

Мечислав
Заместитель генерального директора

Финам Курилов Кирилл ?
Объединение
специалистов по
связям с инвесторами

Гольдин Александр Исполнительный директор

Вымпелком Бабаян Маринэ Старший специалист по
международным связям

Центр «Устойчивое
развитие
территорий», эксперт
Государственной
Думы

Макаренко Ольга Первый заместитель генерального
директора

ЮНИПРАВЕКС, КГ Зимин Виктор
Алексеевич

генеральный директор

ЮНИПРАВЕКС, КГ Боброва Ирина
Иванновна

Председатель Совета директоров

Сибнефть Мешняков Виктор ?
Сибнефть Суходоев Алексей ?



Капиталлоджика Лобанов Антон
Капиталлоджика Елена Смирнова
Капиталлоджика Алексей Миронов
Норильский Никель Логинова Наталия Начальник управления организации

финансирования
Аэрофлот Довлатов Артем ?
Объединенные
Машиностроительные
Заводы

Марина Начева ?


