
За полчаса до S&P
Ïîñëåäíåé ôèøêîé ñ ñåðüåçíûì ïîäîç-

ðåíèåì íà èíñàéä ñòàëà îïóáëèêîâàííàÿ â
íà÷àëå ìàðòà óâàæàåìîé «Ôàéíýíøë
Òàéìñ» èíôîðìàöèÿ î ïðîäàæå 46% àêöèé
«Ñèáíåôòè» ãðóïïå çàïàäíûõ òîâàðèùåé.
Áóêâàëüíî çà äâå âåñåííèå íåäåëè öåíû íà
áóìàãè ýòîé è áåç òîãî îäèîçíîé êîìïàíèè
âûðîñëè ïî÷òè íà 10%. Ïðàâäà, â ñâÿçè ñ
áåñïðåöåäåíòíûì ðîñòîì ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü «äðîææåâîé» ýôôåêò äåìîíñòðèðî-
âàëè àêöèè âñåãî ñïåêòðà ðîññèéñêîé íåô-
òÿíêè. Ïîýòîìó âû÷ëåíèòü «ñëóõîâóþ» ñî-
ñòàâëÿþùóþ ïîäúåìà «Ñèáíåôòè» íå ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Íà ìûñëü îá èí-
ñàéäå íàâîäèò äóáëèðîâàíèå óæå îïðîáî-
âàííîé — ïðè÷åì ïðàêòè÷åñêè òåì æå ñî-

ñòàâîì ó÷àñòíèêîâ — ñõåìû. Ïðèìåðíî ãîä
íàçàä òàêèì æå êðóæíûì ïóòåì ïîÿâèëèñü
ñëóõè î ïðîäàæå çàïàäíûì èíâåñòîðàì
«ÞÊÎÑà», ñ êîòîðûì «Ñèáíåôòü» ñåé÷àñ

ïðåáûâàåò òî ëè â ôèêòèâíîì áðàêå, òî ëè â
ãðàæäàíñêîì ðàçâîäå. Ïå÷àëüíûé îïûò
«ÞÊÎÑà» ïî ñàìîâûäâèæåíèþ — áåç îäîá-
ðåíèÿ ôåäåðàëüíûõ âëàñòåé — íà ïðîäàæó
äîëæåí áû áûë îòáèòü îõîòó ê ïîäîáíûì
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Марина ТАЛЬСКАЯ

Так ли уж страшен инсайд, как его малюют? Можно ли в принципе
формализовать столь неуловимый процесс, как плетение паутины
слухов, потом доказать их заведомую корыстность, а затем еще и
подсчитать прибыль интригана? На российском фондовом рынке эти
вопросы пока остаются без ответа.

Свой среди чужих
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Из законопроекта «Об инсайдерской информации»
Инсайдерская информация — любая информация об эмиссионных ценных бума-
гах и сделках с ними, а также об эмитенте этих ценных бумаг и осуществляемой им
деятельности, которая неизвестна третьим лицам и раскрытие которой может ока-
зать существенное влияние на рыночную цену этих ценных бумаг.
Инсайдер — лицо, которое имеет доступ к инсайдерской информации в силу уча-
стия в уставном (складочном, паевом) капитале (фонде) эмитента или его аффили-
рованного лица, членства в органах управления эмитента или его аффилирован-
ного лица, заключенного с эмитентом или его аффилированным лицом трудового
договора (контракта) или гражданско-правового договора, предоставленных ему
полномочий как должностному лицу органа государственной власти, государст-
венного учреждения или органа местного самоуправления.
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Рэнкинг инвестиционных компаний

1 КМ Инвест 602 868,00 66 985,33 5 706 973,00 11 2 130 734 - -
2 ИК Русс-Инвест 531 548,00 40 888,31 2 2 233 154,00 7 2 751 288 122 136 961,78
3 КапиталЪ 244 794,00 6 441,95 3 1 461 030,00 10 2 170 375 8 102 040 130,00
4 ЛУКойл-резерв-инвест 167 525,00 3 350,50 12 302 065,00 17 1 512 065 16 18 970 423,01
5 Промсвязьинвест 135 233,00 13 523,30 22 117 453,00 32 603 216 65 1 429 420,00
6 Фонд Энергия-инвест 128 929,00 9 917,62 16 212 819,00 30 616 706 - -
7 Лидер 111 710,00 11 171,00 14 279 030,00 53 298 320 - -
8 Тройка Диалог 85 302,00 1 027,73 11 305 136,00 2 5 260 793 78 989 911,14
9 Центральный сургутский депозитарий 55 932,00 3 728,80 1 4 788 428,00 1 7 886 416 - -
10 НИКойл 52 885,00 826,33 7 401 994,00 4 3 764 274 27 9 284 439,18
11 ИК Ермак 49 862,00 1 347,62 62 52 315,00 67 212 353 101 294 904,42
12 Регионфинанс 45 225,00 4 522,50 33 88 731,00 34 589 921 67 1 311 516,25
13 ФК Мегатрастойл 44 858,00 2 492,11 4 1 036 912,00 13 1 830 577 43 3 497 985,31
14 Сибпрофинвест 43 412,00 4 823,56 49 63 971,00 95 123 320 113 179 187,23
15 Прайд Холдинг 33 573,00 2 398,07 57 54 776,00 110 92 923 94 360 773,77
16 Регион 33 238,00 664,76 63 51 371,00 6 2 837 111 7 112 847 201,00
17 ФК Интерфин трейд 32 269,00 362,57 20 123 023,00 22 780 572 50 2 711 261,98
22 АВК 25 322,00 2 135,07 32 89 763,00 76 188 913 23 10 505 104,86
18 Корпорация ФНДС 32 026,00 2 896,73 34 88 034,00 38 544 232 - -
19 ПФК 31 864,00 1 204,32 68 48 414,00 78 183 920 49 2 906 543,00
20 Объединенные финансы 30 108,00 1 110,50 64 51 354,00 63 226 278 - -
21 ИКМЦФО 26 652,00 527,54 102 29 333,00 - - - -
23 ИК Руссо-Балт 24 171,00 2 197,36 101 30 040,00 - - - -
24 ИК РФЦ 23 639,00 525,31 18 136 280,97 99 109 823 145 40 648,75
25 ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент 23 197,00 1 008,57 21 117 839,00 93 125 784 - -
26 ИФК Солид 22 952,00 255,02 15 226 818,00 24 749 494 29 7 094 592,45
27 ИК Финансовый Дом 22 508,00 2 046,18 37 81 505,00 69 211 763 110 195 183,00
28 КУИ Ямал 21 650,00 3 608,33 59 53 737,00 - - - -
29 ОФГ 19 652,00 100,78 46 67 529,00 35 574 982 5 135 753 690,00
30 ИК Нефтегазинвест 18 787,00 2 348,38 99 30 521,10 97 114 384 - -
31 Фирма Кон-Траст 18 668,00 982,53 104 28 275,00 - - 96 340 982,77
32 ИК Статус 18 128,00 2 589,71 85 36 244,00 - - 54 2 436 027,00
33 ЦБ-РАСТРО 17 833,00 2 229,13 72 44 923,00 - - - -
34 ИК Витус 17 472,00 499,20 61 52 671,00 46 420 652 14 28 130 451,81
35 Паллада 17 446,00 1 586,00 67 48 961,00 - - - -
36 Риком - Траст 17 174,00 440,36 27 101 684,60 113 89 384 75 1 028 971,00
37 Атон 16 485,00 265,89 48 64 057,00 14 1 627 171 3 148 780 152,00
38 Гарант-М 14 781,00 1 642,33 74 40 862,00 142 62 227 40 3 914 593,00
39 ЦентрИнвест Секьюритис 14 733,00 508,03 82 36 869,00 48 354 555 37 5 415 603,00
40 БФД 14 586,00 1 458,60 56 56 579,00 98 113 565 93 395 996,70
41 Северин 14 268,00 3 567,00 66 49 378,00 101 106 531 114 171 791,00
42 ГУТА-Инвест 13 803,00 766,83 30 89 955,00 28 651 916 71 1 058 324,05
43 Фонд Берлек 13 169,00 1 463,22 36 85 148,00 109 93 720 82 895 062,00
44 Вэб-инвест.ру 12 410,00 129,27 23 110 191,00 12 1 858 894 4 141 391 624,00
45 Инвестиционный капитал 12 409,00 2 481,80 132 21 798,00 59 245 736 38 5 051 161,00
46 ИК Норд-Инвест 11 759,00 618,89 148 20 013,00 - - 109 212 036,00
47 Рай, Ман энд Гор 11 323,90 2 264,78 - - - - 81 929 644,00
48 ВЭО-Открытие 11 133,00 222,66 93 32 182,00 56 276 857 6 134 049 587,00
49 ИФ СахаИнвест 11 035,00 1 226,11 19 133 983,00 31 613 285 86 687 315,37
50 Эс-Пи Секьюритиз 10 253,55 569,64 - - - - 42 3 712 182,66
Ïðèìå÷àíèå:  «—» íåò äàííûõ. 

Название Прибыль 
за III кв. 2003г
(тыс. руб.)

Прибыль/число
сотрудников
(тыс. руб.)

Место по
собствен-
ному 
капиталу

Собственный 
капитал (тыс.
руб.)

Место
по акти-
вам

Активы 
(тыс. руб.)

Место по
суммар-
ным бро-
керским
операциям

Суммарные 
брокерские операции 
за  III кв. 2003 г. 
(тыс. руб.)

ìàíåâðàì ó âñÿêîãî íàõîäÿùåãîñÿ â òðåç-
âîì óìå îëèãàðõà. Òåì áîëåå ó òîãî, êîòîðî-
ìó íàëîãîâûå îðãàíû ïóáëè÷íî íàïîìíèëè î
ïðèëè÷íîì äîëãå. Ðàçãàäûâàòü çàìûñåë
äàííîé èíòðèãè — çàäà÷à ýêñïåðòîâ, ïðè÷åì
íå èç ÷èñëà ãîññëóæàùèõ.

Åäèíñòâåííûì îôèöèàëüíûì (è òî îò÷à-

ñòè) ñëó÷àåì, êâàëèôèöèðîâàííûì êàê èí-
ñàéä, ñòàë ñêàíäàë, ðàçðàçèâøèéñÿ â ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ êðóãàõ ïîñëå ïðèñâîåíèÿ
Ðîññèè èíâåñòèöèîííîãî ðåéòèíãà ìåæäó-
íàðîäíûì àãåíòñòâîì Standard & Poors.
Óâàæàåìûé èíñòèòóò çàÿâèë î ñâîåì ðå-
øåíèè 27 ÿíâàðÿ ýòîãî ãîäà îêîëî 17.00 ïî

ìîñêîâñêîìó âðåìåíè. À ïðèìåðíî çà ïîë-
÷àñà äî îãëàøåíèÿ âåðäèêòà (ïåäàíòû óêà-
çûâàþò — çà 33 ìèíóòû) íåêîòîðûõ èíâå-
ñòîðîâ îáóÿëà íåïîíÿòíàÿ äðóãèì êîëëåãàì
æàäíîñòü äî ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ — åâðîîáëèãàöèé è àêöèé. Â ðå-
çóëüòàòå öåíà íà îáëèãàöèè ðîññèéñêîãî

Èñòî÷íèê: ÍÀÓÔÎÐ



Казнь Стюарт
Одно из самых крупных и громких
судебных разбирательств об исполь-
зовании инсайда на американском
фондовом рынке за последние годы
закончилось вынесением приговора
о тюремном заключении действую-
щих лиц. Известная self-made биз-
нес-леди США с состоянием в не-
сколько сот миллионов долларов,
Марта Стюарт 5 марта 2004 года
была объявлена федеральным су-
дом Нью-Йорка виновной по всем
четырем статьям обвинения в махи-
нациях с ценными бумагами, препят-
ствовании правосудию и даче лож-
ных показаний.
62-летняя создательница медиа-
империи, которая начинала как фо-
томодель и продолжила как брокер
на Уолл-стрит, известная каждой
американской домохозяйке, веду-

щая популярной телепрограммы
«Образ жизни от Марты Стюарт»
была приговорена к пяти годам тю-
ремного заключения и штрафу в $1
млрд. К аналогичным наказаниям
был приговорен и ее бывший бро-
кер, 41-летний Баканович (Peter
Bacanovic) из Merrill Lynch, который
27 декабря 2001 года помог Стюарт
продать принадлежавшие ей 3 928
акций компании ImClone. На следу-
ющий день, 28 декабря 2001 года,
администрация по пищевым продук-
там и лекарствам США (FDA), раз-
решающая производство и продажу
медикаментов, отказалась принять
заявку ImClone на производство чу-
до-лекарства от рака Erbitux на том
основании, что результаты клиниче-
ских испытаний оказались неубеди-
тельными.
В это время инвесторы покупали ак-

ции ImClone в надежде, что компа-
ния выйдет в начале 2002 года на
рынок с новым лекарством и прине-

сет акционерам многомиллиардные
прибыли. Стюарт заявила, что у нее
с брокером была договоренность,
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ñóâåðåííîãî äîëãà çà êðàò÷àéøèé ñðîê âû-
ðîñëà íà 1% , à êîòèðîâêè àêöèé â ÐÒÑ ïîä-
ñêî÷èëè íà 1-4%. Íåòðóäíî ïîäñ÷èòàòü, ÷òî
îñâåäîìëåííûå èíâåñòîðû, ÷åðåç ïîë÷àñà
ïîñëå ïîêóïêè ñáûâøèå âíîâü ïðèîáðåòåí-
íûå áóìàãè, çàðàáîòàëè íà åâðîáîíäàõ
365% ãîäîâûõ, à íà àêöèÿõ — äî 1000% è
âûøå. Ìûñëü î íåáåñêîðûñòíîé óòå÷êå èí-
ôîðìàöèè íàïðàøèâàëàñü ñàìà ñîáîé.
Ãðóïïà êðóïíûõ èíâåñòîðîâ èç ÷èñëà òåõ, êî-
ìó íå óäàëîñü ñëîâèòü ìîìåíò, äàæå îáðàòè-
ëàñü ê ðîññèéñêîìó ïðàâèòåëüñòâó ñ ïðîñü-
áîé ðàññëåäîâàòü èíöèäåíò. Ïîäîçðåíèÿ â
àäðåñ S&P áûëè îòìåòåíû ïðàêòè÷åñêè ñðà-
çó. Ãëàâà íåñóùåñòâóþùåé íûíå ÔÊÖÁ
Èãîðü Êîñòèêîâ ïóáëè÷íî âûñêàçàë òîãäà
ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî èñòî÷íèê óòå÷êè ñëåäó-
åò èñêàòü ñðåäè ÷èíîâíèêîâ Ìèíýêîíîìèêè.
Òàêæå áûâøèé óæå ðóêîâîäèòåëü ïðàâè-
òåëüñòâà Ìèõàèë Êàñüÿíîâ ñîãëàñèëñÿ ñ
òåì, ÷òî ñèòóàöèÿ è âïðÿìü íåêðàñèâàÿ (òåì
áîëåå ÷òî îñåíüþ ïðîøëîãî ãîäà â äåíü ïî-
âûøåíèÿ ñóâåðåííîãî ðîññèéñêîãî ðåéòèí-
ãà àãåíòñòâîì Moody’s ïðîèçîøåë ïîõîæèé
ñêàíäàë), è ïîîáåùàë ðàçîáðàòüñÿ. Íî ñëå-
äîâàòåëåé èíûõ óæ íåò, à òå äàëå÷å.

À ñêîëüêî-íèáóäü ïóáëè÷íîãî ðàçáèðà-
òåëüñòâà ïî ïîâîäó òàêæå î÷åíü ãðîìêîãî,
íî áîëåå îòäàëåííîãî èíñàéäåðñêîãî ñêàí-
äàëà, ïðåäøåñòâîâàâøåãî è ñîïðîâîæäàâ-
øåãî êðèçèñ 1998 ãîäà, è âîâñå íå ïðåä-
ïðèíèìàëîñü. Ðå÷ü íå î òîãäàøíåì îòêàçå
ãîñóäàðñòâà ïëàòèòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñò-
âàì, à î òîì, ÷òî áóêâàëüíî íàêàíóíå ó íåêî-
òîðûõ áàíêîâ ïðîÿâèëñÿ ôåíîìåí ÿñíîâè-
äåíèÿ è îíè ÷óòü ëè íå çà ïîë÷àñà äî îáúÿ-
âëåíèÿ äåôîëòà èçáàâèëèñü îò ïàêåòîâ «çà-
ìîðîæåííûõ» âïîñëåäñòâèè ãîñáóìàã. Ïî-

íÿòíî, ÷òî â êà÷åñòâå ìåäèóìà òîãäà âûñòó-
ïèë êòî-òî èç ÷èíîâíèêîâ.

Èç áîëåå áëèçêèõ ïî âðåìåíè íåõîðî-
øèõ èñòîðèé (íå ñ÷èòàÿ ñëó÷àåâ ñ ïîâûøå-
íèåì ñóâåðåííûõ ðåéòèíãîâ) — âñå òî æå
«äåëî ÞÊÎÑà». Òðåéäåðû, ïðèÿòåëüñòâóþ-
ùèå ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè Ãåíïðîêóðàòóðû,
íèñêîëüêî íå ïðîèãðàëè íà àêöèÿõ îïàëüíîé
êîìïàíèè.

Что есть тайна сия
Íî â ïðèíöèïå ëþáîå èç ðàññëåäîâàíèé

ïîäîáíîãî ðîäà èñòîðèé, äàæå áóäü îíî
ïðåäïðèíÿòî, ÿâèëîñü áû ñêîðåå æåñòîì ñî-
ïåðåæèâàíèÿ îáùåñòâåííîìó ìíåíèþ. Íè
òîðãîâöåâ êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöè-
åé, íè åå ïîêóïàòåëåé íàêàçûâàòü íå çà ÷òî:
â Ðîññèè íå ñóùåñòâóåò ïðàâîíàðóøåíèÿ
ïîä íàçâàíèåì «èíñàéä». Õîòÿ çàêîíîïðîåêò
ïî áîðüáå ñ íèì ãóëÿåò ïî Äóìå óæå íå ïåð-
âûé ãîä. È âðîäå áû ïîëó÷èë îñåíüþ îäîá-
ðåíèå ïðàâèòåëüñòâà. Ïðàâäà, óæå áûâøåãî.
Âî âñÿêîì ñëó÷àå, â ïëàíàõ ðàññìîòðåíèÿ
çàêîíîäàòåëÿìè íà áëèæàéøóþ ñåññèþ ýòîò
äîêóìåíò íå çíà÷èòñÿ.

Äà è ê êà÷åñòâó çàêîíîïðîåêòà, ïîäãîòî-
âëåííîãî ÔÊÖÁ, ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ìàññà
ïðåòåíçèé. Âðîäå ïåðåìóäðèëà ôåäåðàëü-
íàÿ êîìèññèÿ ñ ôîðìóëèðîâêàìè. Ïðåæäå
âñåãî, îòìå÷àåò Îëåã Ìèõàñåíêî, äèðå-
êòîð êîìïàíèè «ÁðîêåðÊðåäèòÑåðâèñ»,
çàêîíîïðîåêò íå îïðåäåëÿåò ÷åòêèõ ïðàâî-
âûõ êðèòåðèåâ ïðè ôîðìóëèðîâàíèè ïîíÿ-
òèÿ «èíñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ», à ëèøü
îòñûëàåò ê Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó è çàêî-
íîäàòåëüñòâó î ðûíêå öåííûõ áóìàã. È êðî-
ìå òîãî, íå ðàçãðàíè÷èâàåò ïîíÿòèÿ «èí-
ñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ» è äðóãèå âèäû

èíôîðìàöèè. À â ÃÊ è ðÿäå äðóãèõ çàêîíîâ
ôèãóðèðóþò ëèøü òàêèå ïîíÿòèÿ, êàê «èí-
ôîðìàöèÿ, ñîñòàâëÿþùàÿ ñëóæåáíóþ èëè
êîììåð÷åñêóþ òàéíó», «êîíôèäåíöèàëü-
íàÿ èíôîðìàöèÿ», «ñëóæåáíàÿ èíôîðìà-
öèÿ», «ãîñóäàðñòâåííàÿ òàéíà», «áàíêîâ-
ñêàÿ òàéíà», «òàéíà ïðåäâàðèòåëüíîãî
ñëåäñòâèÿ». ×åòêîå ìåñòî èíñàéäåðñêîé
èíôîðìàöèè â ñòðóêòóðå èíûõ âèäîâ èí-
ôîðìàöèè è â ñèñòåìå ðàçíîãî ðîäà
«òàéí», îïðåäåëÿåìûõ ðîññèéñêèì çàêî-
íîäàòåëüñòâîì, íå âûäåëåíî. Àññîöèàöèÿ
ïðîôó÷àñòíèêîâ ÍÀÓÔÎÐ, îáâèíÿþùàÿ
àâòîðîâ çàêîíîïðîåêòà «Îá èíñàéäå» â
÷ðåçìåðíîì óâëå÷åíèè ñóáúåêòèâíûìè
îöåíî÷íûìè êàòåãîðèÿìè, âîîáùå ïðåäëà-
ãàåò, ïðåæäå ÷åì ïóñêàòüñÿ â äåáðè îïðå-
äåëåíèé, ïðèíÿòü íåêèé îáùèé çàêîí «Îá
èíôîðìàöèè», ãäå äëÿ íà÷àëà êëàññèôèöè-
ðîâàòü âñÿêîãî ðîäà «òàéíû». Âïðî÷åì, â
àäðåñ àññîöèàöèè íåðåäêî çâó÷àëè îáâè-
íåíèÿ â ëîááèðîâàíèè èíòåðåñîâ êðóïíûõ
êîìïàíèé. À ïîêà íåò îôèöèàëüíîãî îïðå-
äåëåíèÿ, âñå ïîëüçóþòñÿ äîìîðîùåííûìè.
Â èòîãå ïîä èíñàéäîì ïîäðàçóìåâàåòñÿ
ïðèìåðíî ñëåäóþùåå: êîðûñòíàÿ ïåðåäà÷à
íåêèõ çàêðûòûõ (ãîñóäàðñòâåííûõ èëè êîð-
ïîðàòèâíûõ) ñâåäåíèé ó÷àñòíèêàì ôîíäî-
âîãî ðûíêà, ïîâëåêøàÿ çà ñîáîé ìàíèïóëè-
ðîâàíèå öåíàìè è êàê ñëåäñòâèå — íåìîòè-
âèðîâàííûå ïîòåðè îäíèõ èãðîêîâ è íåçà-
ñëóæåííûå ïðèáûëè äðóãèõ. Íî ïîñêîëüêó
ðå÷ü èäåò î ôîðìóëèðîâàíèè íåêîåãî ïðà-
âîíàðóøåíèÿ, òî îòíîøåíèå ê åãî îïðåäåëå-
íèþ ïî ïðèíöèïó «õîòü ãîðøêîì íàçîâè»
íåäîïóñòèìî. Âåäü âïîñëåäñòâèè, óêàçûâà-
åò þðèñò èç êîìïàíèè «ÀÒÎÍ» Åêàòåðè-
íà Êàçà÷åíêî, âñòàíåò çàäà÷à — äîêàçàòü
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ïîäîáíûå ôàêòû, âèíó êîíêðåòíûõ ëèö â íå-
çàêîííîì èñïîëüçîâàíèè èíôîðìàöèè è íà-
ëè÷èå âðåäîíîñíûõ ïîñëåäñòâèé (íàïðèìåð,
âîçíèêíîâåíèå óáûòêîâ ó òðåòüèõ ëèö).

Ñ äîêàçàòåëüñòâîì ðàñïðîñòðàíåíèÿ è
èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè
äåëî îáñòîèò òóãî íå òîëüêî î Ðîññèè. Âåäü
áûâàþò æå ñòîëü áëåñòÿùèå ðàáîòíèêè, êî-
òîðûì íå íóæíî «ñàðàôàííîå ðàäèî», ÷òîáû
ïðåäóãàäàòü è ïðîñ÷èòàòü íåîæèäàííûé äëÿ
âñåõ ïîâîðîò ðûíêà. À ìîæåò, îñåíèëî òðåé-
äåðà? À ìîæåò, åìó âî ñíå ïðèâèäåëîñü (÷åì
îí õóæå Ìåíäåëååâà?). Â ÑØÀ, íàïðèìåð, â
öåëÿõ îáëè÷åíèÿ èíñàéäåðà íå ãíóøàþòñÿ

ïåðåõâàòîì òåëåôîííûõ çâîíêîâ. Â íåêî-
òîðûõ íàøèõ êðóïíûõ êîìïàíèÿõ, äà è â ðÿ-
äå âåäîìñòâ «ïðîñëóøêîé» òîæå íå áðåçãó-
þò. Íî èçâåñòíî, ÷òî â Ðîññèè øïèîíîìàíèÿ
âñåãäà ïëîõî çàêàí÷èâàåòñÿ. Êàê ïðàâèëî,
íå äëÿ íàñòîÿùèõ øïèîíîâ.

Â çàêîíîïðîåêòå â öåëÿõ âûÿâëåíèÿ èí-
ñàéäåðñêèõ ñäåëîê ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñî-
çäàíèå íåêîåãî àëãîðèòìà (áåç óêàçàíèÿ
ìàòåìàòè÷åñêèõ ïîäðîáíîñòåé) äëÿ ðåãó-
ëÿðíîãî ìîíèòîðèíãà ðûíêà, êîòîðûé ïîç-
âîëèë áû âûÿâëÿòü ðàçíîãî ðîäà àíîìàëü-
íûå ñäåëêè. Íî òîæå — ïîäè ïîéìè ýòè àíî-
ìàëèè: òî ëè îñåíèëî êîãî-òî, òî ëè ïîïðî-
ñòó ïðîçåâàë. Êðîìå òîãî, ðåãóëÿòîð íàäå-
ëèë ñåáÿ ïðàâîì ïðè íàëè÷èè ïîäîçðåíèé
çàïðàøèâàòü ëþáóþ èíôîðìàöèþ, à òàêæå

âåñòè ïåðñîíàëüíûå áàçû äàííûõ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà. Â ýòîì ìåñòå âñå çàèíòåðåñî-
âàííûå ñòîðîíû, äàæå äîñòàòî÷íî ëîÿëü-
íûå ïî îòíîøåíèþ ê çàêîíîïðîåêòó, ñëåãêà
çàïèíàþòñÿ è ïðèçíàþò, ÷òî ïîëíîìî÷èé ó
ðåãóëÿòîðà ïîëó÷àåòñÿ ìíîãîâàòî. Ê òîìó
æå íåò ïîëíîé óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî èí-
ôîðìàöèÿ, ïðåäíàçíà÷åííàÿ äëÿ êîíòðî-
ëåðà, íå óòå÷åò êóäà íå ñëåäóåò. Ñëîâîì, çà
÷òî áîðîëèñü...

Âïðî÷åì, âñå ýòè ïðåòåíçèè áûëè îáðà-
ùåíû ê óæå áûâøåìó ðåãóëÿòîðó. Ðåâíèâûé
èíòåðåñ ê ïðîáëåìå èíñàéäà, èíèöèèðîâàí-
íûé ÿíâàðñêèì ñêàíäàëîì, ïðîäåðæàëñÿ
ïî÷òè âåñü ôåâðàëü, ïîäîãðåâàåìûé öèêëîì
ñàìîäåÿòåëüíûõ ðàññëåäîâàíèé. À çàòåì
âíèìàíèå «ñëåäîâàòåëåé» áûëî çàõâà÷åíî
áîëåå âîëíóþùåé èíòðèãîé: ôîðìèðîâàíè-
åì íîâîãî ïðàâèòåëüñòâà. Âåäü íå ñåêðåò,
÷òî ñàìûì õîäîâûì ó íàñ â ñòðàíå èíñàé-
äåðñêèì òîâàðîì ÿâëÿåòñÿ îêîëîïîëèòè÷å-
ñêàÿ èíôîðìàöèÿ.

Особенности 
национальной охоты
Îäíàêî íå âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà ñ÷èòàþò,

÷òî ÿâëåíèå èíñàéäà — ýòî àáñîëþòíîå çëî,
çàâèäåâ êîòîðîå ñëåäóåò îáúÿâëÿòü áîåâóþ
òðåâîãó íîìåð îäèí. Òàê, óïðàâëÿþùèé àê-
òèâàìè êîìïàíèè «Ôèíàíñîâûé àíàëè-
òèê» Äìèòðèé Ñåðåáðåííèêîâ óâåðåí, ÷òî
íà áîëåå ëèáåðàëüíûõ ïî îòíîøåíèþ ê ýòî-
ìó ÿâëåíèþ ðûíêàõ èíôîðìàöèÿ èíñàéäåðîâ
íå ïðîèçâîäèò ÷ðåçìåðíûõ ðàçðóøèòåëüíûõ
ïîñëåäñòâèé. Íà áîëåå òåðïèìûõ ïî îòíîøå-
íèþ ê èíñàéäó åâðîïåéñêèõ ïëîùàäêàõ, óêà-
çûâàåò îí, êîòèðîâêè èçìåíÿþòñÿ ïëàâíî,
÷òî äàåò âîçìîæíîñòü âíèìàòåëüíîìó èí-

согласно которой он должен был
продавать акции в случае, если они
опустятся ниже отметки в $60. Од-
нако в прокуратуре ей не поверили,
полагая, что Стюарт получила от
своего брокера информацию о близ-
ком крахе ImClone. Сам же Бакано-
вич узнал об этом от своего прияте-
ля, возглавлявшего ImClone. Глав-
ным свидетелем в деле Стюарт вы-
ступил бывший ассистент Баканови-
ча Дуглас Фанеуил (Douglas Faneuil),
который дал показания перед судом,
что Баканович поручил ему передать
Стюарт инсайдерскую информацию о
том, что глава ImClone пытается из-
бавиться от принадлежащих ему и
его семье акций компании.
27 декабря акции ImClone стоили
$58,30, притом что несколькими
неделями ранее они достигли своего
максимального значения — более

чем $70. На следующий день, 28
декабря, акции упали до $55 и про-
должали быстро обесцениваться. В
январе они стоили уже менее $20 и
достигли своего исторического ми-
нимума в середине 2002 года —
менее $8 за акцию, однако затем
начали плавно восстанавливаться.
По состоянию на конец марта 2004
года, акции подорожали до $50,
приблизившись к уровню конца де-
кабря 2001 года. Иными словами
— не продав свои акции два с лиш-
ним года назад, Марта Стюарт почти
ничего бы не потеряла.
Более того, в феврале 2004 года
препарат Erbitux был одобрен регу-
лирующими органами, чем и объяс-
няется восстановление акций компа-
нии.
Дело Марты Стюарт стало самым
громким среди всех корпоративных

скандалов США в последнее время,
несмотря на то, что сумма, выручен-
ная от скандальной продажи акций
ImClone Systems, оказалась несопо-
ставима с солидным состоянием
бизнес-леди. Продав акции ImClone,
Стюарт смогла избежать потери $51
тыс. Для сравнения: суммы, фигури-
рующие в других крупных корпора-
тивных скандалах США, волна кото-
рых началась после финансового
кризиса 2001 года, несравнимо бо-
лее серьезные. Например, бывшие
руководители Tyco были обвинены в
хищении $600 млн.., а хищения в
Enron и WorldCom повлекли за собой
миллиардные убытки инвесторов.
Этот типичный случай использова-
ния инсайда с целью избежания по-
терь, может, и не вызвал бы столь
пристального внимания американ-
ских прокуроров, если бы Марта

Стюарт не являлась другом главы
ImClone, Сэмюэля Вэксала (Samuel
Waksal), скандально известного в
связи с рядом других махинаций.
Вэксал уже признал свою вину в
продаже принадлежащих ему и его
семье акций компании ImClone пос-
ле того, как ему стало известно ре-
шение правительственной комиссии
о результатах теста нового лекарст-
ва против рака. Сам Вэксал был об-
винен в использовании инсайда.
Американская общественность неод-
нозначно оценила решение суда.
Многие сочли его слишком жесто-
ким и необоснованным. Однако по-
казателен результат опроса сайта
CNN, в котором приняли участие
около 3 тыс. человек, — более
80% из них считают, что решение
суда было справедливым.

Елена БАЖЕНОВА

Каждый брокер хотел бы владеть тайной
информацией о компаниях
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Группа надежности AАА (максимальная надежность)
«АТОН», брокерская компания «Резерв-Инвест», «НИКойл», ОФГ,
«Ренессанс Капитал», «Тройка Диалог«
Группа надежности AА (очень высокая надежность)
АВК, БКС, «Брансвик Ю Би Эс Варбург«, «Вэб-инвест.ру»,
«Метрополь», «ОЛМА», Пермская фондовая компания, «Проспект», «Регион»,
«Солид», «ЦентрИнвест Секьюритис»
Группа надежности A (высокая надежность)
«Аккорд-Инвест», «Алор Инвест», БФА, «Велес капитал», «Витус», «ВЭО-
Открытие», «ГУТА-Инвест», «Инвест-Центр», «Интерфин трейд», «Интраст»,
«Лэнд», «Мегатрастойл», «Нева-Инвест», «Промсвязьинвест», «РИКОМ-
Траст», «Русские инвесторы», «Русские Фонды», «РУСС-Инвест», РФЦ,
«ТАНТЬЕМА», «Файненшнл Бридж», «Финанс-аналитик», «Церих Кэпитал
Менеджмент», «Элтра», «Энергокапитал»
Группа надежности BВВ (достаточная надежность)
«Абсолют-Инвест», «Акцепт-Лтд», АМИ, «Берлек», «Бизон плюс», «Битца-
Инвест», БФД, БФК, «ВИКА- Брокер», «Гарант-М», «Гела», «Глобал-
Инвест»(бывш. «Комп.ру»), «Горизонт», «Еврофинансы», «Ермак», «ИКСИ»,
«Ист Кэпитал», «Индекс-ХХ», «КМ Инвест», «Ленстройматериалы»,
«Ленмонтажстрой», «НЕФТЭЛ», «Октан-Брокер», «Перспектива Плюс»,
«Приоритет», «Профит Хауз», «Регионфинанс», «СахаИнвест», «Траст-Инвест»,
«ТРИНФИКО», «Универ», «Универсаль-Инвест», «УНИКОМ Партнер», ФНДС,
«Хеджевый фонд», «Элемтэ», «Энергия-инвест»
Группа надежности BВ (средний уровень)
«Аберон-Инвест», «Август», «Авиа-Траст-Инвест», «Амальгама-Инвест»,
«Антанта-Капитал», АФК, «Афина», «Бизнес-партнер ХХI век», «Брок Ко»,
«Вашъ Финансовый Попечитель», «Воронежская инвестиционная палата»,
«Восток-Инвест», «Гамма-Инвест», «Газинвест», «Гелеум», «Группа Альфа-
Эко», «ДЕНЭМ Холл», «ДИНК- Инвест», «Евроброкер»,
«Евроинвестфинанс», «Инвестиционный капитал», «Инвестиции и финансы»,
«Инстройинвест», «Интерспрэд-Инвест», «Интерэнергоинвест», «Исеть-
инвест», «ИФК «Арбис», ИФМ, «Квант Плюс», «КОНТО», «Кон-Траст»,
«Корпоративные финансы», «ЛИДИНГ», «Компания МАК-Центр», «МЕГ
Инвест», «Мега», «Мелон», «Милком-Инвест», МЦФО, «Наина»,
«Нефтегазинвест», «Норд-Инвест», «Объединенные финансы», «П.А.Капитал»,

«Паллада», «Полис-Инвест», ИФГ «Партнер», «Северин», «Пилигрим»,
«ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент», «Полярная звезда», «Прайд Холдинг«,
«Пуринвест», «Рай, Ман энд Гор», «Регион-Инвест», «РИНКО», РИФК, РФТ,
«Сельмашинвест», «Сибпрофинвест», «Совлинк», «Статус», «Стинол-Инвест»,
«ТатИнК», «ТАИФ-Инвест», «ТИКО», «Траст», «Тройка», «ТСЛ Интернейшнл»,
«Управляющая компания», «Финансовый Дом», «Финансы и менеджмент»,
«ФЦ МИК-Ф», «ФОНМИ И КО», «Ценные бумаги», «Центральный Сургутский
Депозитарий», «Четвертое измерение», «Экосейф-Инвест», «Экситон»,
«ЭЛФИН-Финанс», «Энергогарант-Инвест Лтд», «ЭС-ПИ Секьюритиз»,
«Юнион Инвестмент Роялти», «ЮТрэйд.ру», «Ямал»,
Группа надежности B (удовлетворительная надежность)
«Ай-Си-Эм Финанс», АИП, «Актив», «Акция», «Акцепт-РК»,
«Башкиргазинвест», «Большой Проспект», «Брейн Бьюти Бриид», «Брок-
Сервис», «Брокерский дом «Восток», «БЦБ», «Вариант-Инвест», «Восток-
Капитал», «Восточная фондовая компания», «ГАЗинвест», «ГАЗфинсервис»,
«Газфинтраст», «Гардарика Инвестиции», «ГИД», «ГИК», «Грамс», «Депорт»,
«Дельта-инвест», «ДВМ-инвест», «Диаскон-Финанс», «Дилер», «ЕАСК-
Инвест», «Забайкалинвестсервис», «ИК АйБиЭйч», «Институт Финансового
Менеджмента», «Интер Плюс», «Интерэнергоинвест», «К-1», «Консул»,
«Корвет», «Комкон-3», «ЛУКМАР», «Мега», «М и К», «МВЦ Северсталь»,
«МФС Секьюритиз Лтд», «Нефть-консалтинг«, «Новотон», «Нью файненс
консепшн», «Олимп»Инвестиционная компания, «Петроленбург«, 
«ПФТ», «ПФЦ», «РАМАКО», «Регион-ТЭК», РИКАП, РОИК, «Рудмет-инвест»,
«Руссо-Балт», «Самотлор-Инвест», «Совлинк», «СБЦ», «Связь», «Секвестр»,
«Синара-Инвест», «Сити», «Стокс энд Бондс», «Стипл-чез», «Стифф Энд Дана»,
«Татарский капитал», «Титан-Инвест», «Томов и К», «Траст», «ТРИНФИКО
Капитал», «Тюменьтелеком- Инвест», «Тэкси-Сток», «Университет», «УМИ»,
«Финанс-Инвест», «Финансовый Брокер БОСИ», «Фининкор», «Финрэйт»,
«Финэк», «Фондовый Дом «Авиастар-Инвест», «ФКПФТ», «Фритекс»,
«ЦДР», «Хай Класс», «Черметфинброк», «Экселл Брокер», «ЭКФИТ»,
«Финанс сити Лтд», «Финансовое партнерство», «ЦБ-РАСТРО», «Ярфинвест»
Рейтинг компании повышен
Рейтинг компании понижен
Компании подтвержден (присвоен) индивидуальный рейтинг

Рейтинг надежности некредитных организаций на 15.03.2004 года

âåñòîðó âîâðåìÿ îòðåàãèðîâàòü íà èçìåíå-
íèå è óáåðå÷ü ñâîè ñðåäñòâà. Íå òî ÷òî â áî-
ëåå æåñòêîé Àìåðèêå: âå÷åðîì àêöèè òîðãî-
âàëèñü, óñëîâíî, ïî äåñÿòü äîëëàðîâ, óòðîì
ïðè îòêðûòèè ïëîùàäêè — ïî ïÿòü. Êòî íå óñ-
ïåë âûâåñòè èç áóìàã ñðåäñòâà, òîò ïîãîðåë.
Ê òîìó æå, ïîä÷åðêèâàåò îí, àìåðèêàíñêîå
çàêîíîäàòåëüñòâî ïî ôîíäîâîìó ðûíêó îòòà-
÷èâàëîñü äåñÿòèëåòèÿìè. Â ðóêàõ æå íå èìå-
þùèõ ñîîòâåòñòâóþùåãî îïûòà ðîññèéñêèõ
÷èíîâíèêîâ-ðåôîðìàòîðîâ áîðüáà ñ èíñàé-
äîì ìîæåò ïðåâðàòèòüñÿ â «îõîòó íà âåäüì».
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ìîëîäîé è íå ñëèøêîì ïðî-
çðà÷íûé ðîññèéñêèé áèçíåñ ïðàêòè÷åñêè
âåñü äåðæèòñÿ íà ëè÷íûõ ñâÿçÿõ, ñåçîí äëÿ
«îõîòíèêîâ» áóäåò âñåãäà îòêðûòûì.

Ðóêîâîäèòåëü èíôîðìàöèîííî-àíà-
ëèòè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ÍÀÓÔÎÐ Âèê-
òîð ×åòâåðèêîâ òàêæå óáåæäåí, ÷òî àëãåá-
ðîé ÿâëåíèå èíñàéäà íå ïðîñ÷èòàòü. Â ëþáîì
ñëó÷àå ðåãóëÿòîð áóäåò âûíîñèòü íåêîå ìî-
òèâèðîâàííîå ñóæäåíèå. È ñòåïåíü ýòîé ìî-
òèâèðîâàííîñòè íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ëè÷-
íîñòè âûíîñÿùåãî ñóæäåíèå. À ïðè òàêîì
ðàñêëàäå è íå ïîíÿòü, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé áîëüøåå çëî — èíñàéä èëè ÷èíîâíè÷èé

ïðîèçâîë. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïîñëåäíåå.
Êàêîâà õîòÿ áû ïðèáëèçèòåëüíàÿ öåíà

âîïðîñà? Äèðåêòîð êîìïàíèè «Áðîêåð-
ÊðåäèòÑåðâèñ» Îëåã Ìèõàñåíêî ñ÷èòàåò,
÷òî äîëÿ ñäåëîê, â êîòîðûõ òàê èëè èíà÷å èñ-
ïîëüçóåòñÿ èíñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ, íà
ðîññèéñêîì ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðåâûøà-
åò 50%. È ãëàâíûìè èíñàéäåðàìè ðîññèé-
ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ èìåííî
ãîñóäàðñòâåííûå ÷èíîâíèêè. Ãåíåðàëüíûé
äèðåêòîð ÓÊÈÔ «Ïðîñïåêò» Èãîðü Ëî-
ñàâèî ïîëàãàåò, ÷òî ïðîöåíò èíñàéäåðñêèõ
ñäåëîê â îòíîøåíèè ê îáùåìó îáúåìó òîð-
ãîâ çà ñðåäíåñðî÷íûé (ìåñÿö, êâàðòàë) ïå-
ðèîä íåçíà÷èòåëåí ââèäó òîãî, ÷òî ñîáûòèÿ,
äîñòîéíûå èíñàéäåðñêîé èãðû, ñëó÷àþòñÿ
íå÷àñòî. Îäíàêî â ðàìêàõ òîðãîâîãî äíÿ è
äàæå íåäåëè òàêèå îïåðàöèè ìîãóò ïðåâàëè-
ðîâàòü â òîðãîâîì îáîðîòå, îñîáåííî ïî áó-
ìàãàì âòîðîãî ýøåëîíà. Ïðè ýòîì òàêèå
ñäåëêè ÷àñòî îêàçûâàþò ðåøàþùåå âëèÿ-
íèå íà äâèæåíèå öåí.

Íî, äàæå ïðîÿâëÿÿñü ýïèçîäè÷åñêè, èí-
ñàéä, óáåæäåí Èãîðü Ëîñàâèî, íàíîñèò
ðûíêó öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâîé ñèñòåìå
ñòðàíû â öåëîì êóäà áîëüøèé óðîí, ÷åì ìî-

æåò ïîêàçàòüñÿ íà ïåðâûé âçãëÿä. È ñòðàäà-
þò îò íåãî â ïåðâóþ î÷åðåäü ÷åñòíûå, â îñ-
íîâíîì  ÷àñòíûå, èíâåñòîðû, êîòîðûå íàðÿ-
äó ñ ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿìè êàæäûé ðàç
òåðÿþò âåðó â ðûíîê è ôèíàíñîâûå èíñòèòó-
òû, ïîòîìó ÷òî ÷óâñòâóþò ñåáÿ ïåøêîé â èã-
ðàõ ñèëüíûõ ìèðà ñåãî.

Ïðîòèâîñòîÿòü æåëàíèþ èíñàéäåðîâ
çàðàáîòàòü íà íåäîñòóïíîé äðóãèì èíôîð-
ìàöèè ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Ìèðîâîé
îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî äàæå â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ òîðãîâöåâ ãîñóäàðñòâåííûìè è
êîðïîðàòèâíûìè ñåêðåòàìè ïðåäîñòàòî÷-
íî. È âûõîäèò òàê, ÷òî â îòñóòñòâèå ýôôå-
êòèâíîãî ìåõàíèçìà çàùèòû îò ðûíî÷íûõ
ìîøåííèêîâ ñïàñåíèå óòîïàþùèõ ñòàíî-
âèòñÿ äåëîì ñàìèõ óòîïàþùèõ. Åêàòåðèíà
Êàçà÷åíêî èç «ÀÒÎÍà», íàïðèìåð, äàæå
ñêëîííà óïîâàòü íà îáùåñòâåííîå ìíåíèå:
âíå çàâèñèìîñòè îò íàëè÷èÿ ñîîòâåòñòâó-
þùåãî çàêîíà, ñ÷èòàåò îíà, ôàêò èñïîëü-
çîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèåé äîë-
æåí îñóæäàòüñÿ ïðîôåññèîíàëüíûì ñîîá-
ùåñòâîì. Èíñàéäåðîâ è ñåé÷àñ îñóæäàþò.
Òå, êòî íå ñóìåë âîâðåìÿ êóïèòü ó íèõ èí-
ôîðìàöèþ.

Èñòî÷íèê: ÍÀÓÔÎÐ


