"Раскрытие = Discosure?" (журнал "Рынок Ценных Бумаг")

Если российская компания покупает активы в США и месторождения в Африке продает продукцию по всему миру и выпускает акции в Лондоне, то для нее наступает информационная глобализация. С учетом требований разных регуляторов ее рыночная информация должна распространяться на русском и английском языках, а самой компании важно создать позитивную репутацию в глазах своих партнеров и потребителей, где бы они ни находились. Как показал проведенный "Интерфаксом" опрос 200 крупнейших российских компаний-эмитентов, более 25% из них стремятся стать публичными за рубежом. Что означает это для российского информационного рынка?

Кто первый?

Российские компании, прошедшие листинг в Лондоне или Нью-Йорке, как правило, самые прозрачные. Они заботятся о своем имидже и лидируют в сфере корпоративного управления. Действительно, такие компании больше предоставляют информации. Но и поступает она на российский рынок сложными путями. Типичный пример: компания, имеющая листинг в Москве и Лондоне, публикует в день X квартальную отчетность. В Лондоне это происходит в 15 часов, а в Москве рассылка осуществляется на 1-2 часа позже, когда эти данные уже давно отыграны рынком.

Формального нарушения требований российского регулятора в данном случае нет, вместе с тем не соблюдаются требования, например, Директивы ЕС по раскрытию (Transparency Obligations Directive), которая настаивает на одновременном и полном раскрытии информации на всех рынках, где обращаются ценные бумаги компании. 

Имеется и отступление от российского Кодекса корпоративного поведения, который требует, чтобы было исключено преимущественное удовлетворение интересов одних групп получателей информации перед другими.

На прошедшем в конце июня на ФБ ММВБ "круглом столе" столкнулись разные точки зрения на эту проблему. По мнению вице-президента "Евразхолдинга" Ирины Кибиной, информация должна сначала (пусть и на несколько минут раньше) раскрываться там, где компания прошла первый листинг. Журналисты "Интерфакса" настаивали на том, чтобы раскрытие должно быть одновременным. В конце концов, ведь именно так поступает, например, DaimlerChrysler, имеющий листинг на нескольких биржах - от Токио до Нью-Йорка.

В действительности практика такова, что сегодня большинство российских компаний, имеющих АДР и ГДР, считают для себя приоритетными требования западных регуляторов и бирж и раскрывают информацию в первую очередь за рубежом.

Дух и буква

Как показывает опрос эмитентов, нарушение принципа синхронности распространения информации не связано со злым умыслом, а является следствием того, что ее раскрытие за рубежом рассматривается компаниями как отдельный процесс, которым занимаются отдельные люди.

Случается, в компаниях вообще отсутствует четкая координация между службами IR и PR. По этой причине информация по разным каналам раскрывается несинхронно. Для того чтобы обеспечить одновременный выход информации на всех рынках и гарантировать проведение единой информационной политики, например, в ЛУКОЙЛе создали специальный центр, координирующий работу всех информационных служб.

Проблемы имеют не только организационный, но и, так сказать, философский характер: в раскрытии информации компании видят исключительно юридическую сторону - концентрируются на требованиях регулятора, а не опираются на нормы корпоративного управления, действующие на западных рынках. Данная проблема, конечно, значительно шире, чем просто вопрос, с какой задержкой по времени публикуются пресс-релизы на русском языке. Она уже касается стратегии компании на финансовом рынке и уровня понимания ею законов рынка капиталов. 

Столкнувшись с тем, что после листинга акции некоторых российских эмитентов существенно потеряли в стоимости (хотя все рассчитывали на их рост), западные инвесторы поставили под сомнение искренность подобных компаний.

"Важная информация иногда просто не раскрывается", - писала в этой связи 24 июня газета The Financial Times. Американский The Wall Street Journal 10 мая 2006 г. заметил: "Некоторые из недавно прошедших листинг российских компаний привели инвесторов в смятение слабыми финансовыми показателями в период после IPO, что вызвало подозрения, что компании сознательно придерживали плохие новости до момента листинга".

Одно из предположений строится на том, что российские компании, выполняя формальные требования по раскрытию, скрывают плохие новости, т. е. нарушают если не букву, то дух и принципы раскрытия. По мнению западных аналитиков, российские проспекты содержат десятки страниц описания рисков, но важнейшие факторы, способные повлиять на стоимость акций, не доносятся до участников рынка.

После некоторых разочарований инвесторы на Западе более пристально присматриваются к кандидатам на IPO. Причем одним из объектов анализа стало поведение компаний в сфере раскрытия информации, в том числе и на внутреннем рынке.

Даешь конвергенцию

Компаниям, осуществляющим двойной листинг, было бы удобнее, если процедуру обязательного раскрытия информации в России максимально приблизить к принятым на Западе нормам и распространять новости, используя принцип одного окна. Тогда синхронность достигалась бы почти автоматически.

Кажется, уже можно говорить о позитивных сдвигах в этой сфере. Так, несколько лет назад в России начала действовать принципиально новая система информирования рынка о корпоративных новостях, способных оказать влияние на котировки ценных бумаг. Регулятор обязал компании-эмитенты быстро и своевременно сообщать о важных событиях, практически день в день, как это принято на всех развитых рынках. Впервые к этой работе были подключены информационные агентства. Также в первый раз было создано несколько независимых каналов оперативного информирования участников рынка о важнейших корпоративных событиях.
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За 3 года число компаний, раскрывших существенные события через уполномоченные агентства, достигло 8500, количество сообщений - 150-300 в день; 2/3 всех этих сообщений выходит "день в день" с событием, и все новости можно расположены на едином сайте (www.e-disclosure.ru). При этом работают альтернативныеканалы поставки информации; где и компании, и инвесторы могут пользоваться сервисом совершенно бесплатно.

За последние 1-2 года сообщения компаний, оперативно выпускаемые через систему раскрытия уполномоченных агентств, стали одним из факторов, реально влияющих на российский рынок. Как показал недавний опрос компаний, использующих систему раскрытия уполномоченных агентств, 99% из них удовлетворены надежностью работы системы и 98% - ее оперативностью.
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Европейские требования предусматривают, что раскрытие информации необходимо проводить по электронным каналам (а не через печатные СМИ) с использованием современных технологий. Участие профессиональных информационных посредников, услуги которых должны быть доступными для инвесторов, обязательно.

Уровень предоставления информации в России отвечает базовым европейским нормам и даже превышает их, в частности доступ к этой информации у нас в стране бесплатный. Можно надеяться, что это сближение будет продолжаться. Так, например, Федеральная служба по финансовым рынкам намерена резко сократить количество информации, обязательной для раскрытия эмитентами в СМИ, как сообщил на "круглом столе" ФБ ММВБ заместитель руководителя ФСФР России Владимир Гусаков.
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Сближение требований по раскрытию информации в России с зарубежной практикой - это, возможно, одна из основных предпосылок для справедливого и синхронного раскрытия информации при проведении параллельных IР0. Также необходимо добиться общего понимания между участниками и рынком о том, что при раскрытии информации ни одна из групп инвесторов не будет подвергнута дискриминации. Это вопрос нетолько регулирования, но и общих стандартов.

Следующий вопрос, который необходимо решить, - это удобная как для инвесторов, так и для эмитентов информационная инфраструктура. И здесь открывается еще большее поле деятельности для специализированных СМИ.
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Чтобы реализовать принцип одного окна при раскрытии информации для компаний, имеющих двойной листинг, "Интерфакс" подписал договор с Business Wire. Это агентство обеспечивает выполнение требований регуляторов в США, Великобритании и других странах мира. В частности, агентство является самой крупной новостной службой и поставщиком данных в систему EDGAR (США). Наряду с RNS оно стало уполномоченным агентством на британском рынке.

В соответствии с законодательными требованиями, действующими в различных странах мира, услуги по раскрытию информации теперь предоставляются российским компаниям в Москве теми же сотрудниками "Интерфакса", которые отвечают за раскрытие оперативной информации внутри России.

Владимир Герасимов

