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ОАО «Дальсвязь», крупнейший оператор связи Дальневосточного федерального округа 

России, входящий в один из крупнейших телекоммуникационных холдингов мира ОАО 
«Связьинвест», в 2007 году столкнулся с проблемой снижения ликвидности ценных бумаг, с 
начала 2008 года капитализация компании снизилась на 50%.  

Вниманию жюри конкурса предлагается оценить проект Татьяны Белозеровой, ведущего 
специалиста департамента ценных бумаг ОАО «Дальсвязь», по исправлению данной ситуации 
путем развития IR функции компании из информационной в маркетинговую деятельность на 
международном рынке капитала.  

Целью проекта является приведение работы по связям с инвесторами к лучшей 
международной практике. Проект рассчитан сроком на 1 год и находится в стадии реализации с 
февраля 2008 года. Поэтому членам жюри конкурса предлагается оценить корректность и 
адекватность предлагаемых г-жой Белозеровой мер по развитью IR практики в компании.  

 
 

Развитие IR функции ОАО «Дальсвязь» из информационной в 
маркетинговую деятельность на международном рынке капитала 

 
   
 I. Анализ инвестиционной привлекательности акций и АДР Дальсвязи 
 
ОАО «Дальсвязь» было создано в 1994 году в процессе приватизации компаний связи. С 

1997 года акции компании торгуются на Фондовой бирже РТС и с 2005 года на Фондовой бирже 
ММВБ. В 2001 году Дальсвязь совместно с JPMorganChase Bank выпустила АДР 1-го уровня, 
которые торгуются на внебиржевом рынке США, а также с декабря 2005 года в секции Open 
Market на Deutsche Bourse и Barlin Stock Exchange. Облигации двух последних займов Дальсвязи 
на общую сумму 3,5 млрд. руб. торгуются на ФБ ММВБ и ММВБ. 

1.1. Капитализация. В отличие от других региональных телекомов котировки акций 
Дальсвязи осуществили большую часть своего роста в период с 2005 по 2007 годы.  Что 
объясняется как внешними факторами (переносом внимания инвесторов с сотового бизнеса, 
потенциал роста которого в России практически исчерпан, на компании фиксированной связи), так 
и внутренними факторами (улучшение финансового состояния и совершенствованием бизнес 
процессов). Капитализация Общества с 2003 по 2007гг.  увеличилась в 7,6 раза (с 85,5 до 646,3 
млн. долларов США), в то время как суммарная капитализация  всех МРК увеличилась в 5 раз. В 
2008 году в условиях кризиса ликвидности на мировом рынке капитала капитализация Дальсвязи 
сократилась на 50%, достигнув 320 млн. долларов США. При этом индекс телекоммуникационной 
отрасли MICEX TLC сократился на 71,6%, а суммарная капитализация всех региональных 
телекомов группы Связьинвест сократилась на 51,5%  



1.2. Волатильность. В целом за период с 2007г. по март 2008г. акции Дальсвязи 
практически не уступали по волатильности российским акциям в среднем, отраженным индексом 
РТС. Многие колебания курса акций, значимо отличающиеся от колебаний рынка, были вызваны 
информацией о фундаментальных показателях Компании и официальной отчетностью.  

1.3. Риск. Анализ коэффициентов риска акций говорит о том, что инвестиции в акции 
Дальсвязи являются менее рискованными, но соответственно и менее доходными по сравнению с 
российским рынком акций в целом. При этом спред по акциям составляет 0,7%, что говорит об их 
невысокой ликвидности.  

1.4. Ликвидность акций. Ежедневный объем торгов обыкновенных акций практически не 
превышает 0,2% от числа акций, находящихся в свободном обращении. С 2007 года началось 
снижение ликвидности акций компании. Ухудшение ликвидности акций, торгующихся на бирже,1 
подтверждается снижением линии тренда для временного ряда в течение всего исследуемого 
периода. Даже с поправкой на меньшую капитализацию Дальсвязь остается эмитентом с менее 
ликвидной акцией, чем другие peers отрасли. 

1.5. Ликвидность АДР. С 2003 по 2007 год количество АДР, находящихся в обращении, 
сократилось в 2,7 раза. С начала 2008 года АДР программа сократилась на 60%. На 28 декабря 
2007 года количество АДР в обращении уменьшилось до 29 124 шт., что составило 2,3% от общего 
количества обыкновенных акций Дальсвязи, разрешенных ФСФР к обращению за рубежом. 
Количество акционеров – держателей АДР сократилось с 11 в 2003 году до 4 в 2007 году.  

Цены АДР «Дальсвязи» вышли за рамки диапазона стандартных цен компаний-аналогов на 
внебиржевом рынке США, т.к. с момента запуска Программы АДР в 2001 году цены на базовый 
актив (обыкновенные акции Общества) увеличились более чем в 18 раз. Таким образом, АДР 
Дальсвязи стоят намного дороже, чем АДР подобных Дальсвязи компаний, что в условиях 
недостатка информации для иностранных инвесторов делает АДР Дальсвязи непривлекательными 
для покупки.  

1.6. Дивиденды. ОАО «Дальсвязь» ежегодно выплачивает дивиденды на обыкновенные и 
привилегированные акции. Что является позитивным фактором с точки зрения привлекательности 
для инвесторов. Тем не менее, норма прибыли, приходящаяся на выплату дивидендов по 
обыкновенным и привилегированным акциям, у Дальсвязи самая низкая среди МРК, что не 
является аргументом в пользу инвестирования.  

1.7. Информационная прозрачность. Дальсвязь выполняет все требования ФСФР по 
раскрытию информации. Помимо этого ежеквартально готовятся пресс-релизы по результатам 
деятельности компании на русском языке. Конференц-звонки проводятся не регулярно и только на 
русском языке. Роад-шоу носят не целевой спонтанный характер. При этом информация на 
английской версии сайта размещается с задержкой, а порой и не размещается вообще, что снижает 
инвестиционную привлекательность компании для иностранных инвесторов. Компания публикует 
аудированную годовую консолидированную финансовую отчетность по МСФО с 2003 года, 
ежеквартально отчетность по МСФО выпускается с 2008 года. 

1.8. Финансовое положение. Снижение ликвидности ценных бумаг, а также весомое 
снижение капитализации нельзя связывать с финансово-экономическим положением в компании. 
В условиях довольно ограниченного рынка (только регионы ДВФО) Дальсвязь продолжает 
наращивать выручку, повышает рентабельность бизнеса и удерживает в основных сегментах 
рынка лидирующие позиции. Стратегия компании нацелена на увеличение дохода с одной линии 
путем цифровизации сети и предоставления дополнительных нерегулируемых государством услуг 
абоненту (в т.ч. широкополосный доступ в Интернет, интерактивное ТВ, услуги передачи данных 
и т.д.). По итогам 1 полугодия 2008 года доходы от таких услуг составляли порядка 30% в выручке 
компании.   

1.9. Анализ структуры реестра акционеров. Структура реестра акционеров оставалась 
безъизменной в течение последних лет. Больше половины акций приходится на российских 
инвесторов, что говорит о пассивной работе с иностранными инвесторами. Не смотря на то, что в 
Азии существует достаточно большой рынок капитала, азиатские инвесторы практически не 
осуществляют инвестиции в компанию.  

                                                 
1 Для расчета ликвидности взяты данные торгов обыкновенными акциями Дальсвязи на ФБ ММВБ, на 
которую приходится 88,7% их биржевого объема торгов. 



1.10. Аналитическое покрытие. Аналитики рекомендую покупать акции Дальсвязи и 
оценивают ее потенциальную стоимость в 808 млн. долларов США, что превышает текущую 
рыночную стоимость более чем на 50%. 

1.11. Портрет потенциального инвестора. Исходно малые объемы торгов обыкновенными 
акциями Дальсвязи означают, что интерес к ним проявляли, прежде всего, индивидуальные 
инвесторы, а также мелкие и средние инвестиционные фонды. Кроме того, низкая ликвидность 
ограничила круг инвесторов Дальсвязи в основном инвесторами, нацеленными на средние и 
длительные сроки владения акциями (от 2 и более лет) или, как минимум, готовыми сохранять 
позиции в течение таких удлиненных периодов.  Текущий небольшой размер компании означает 
не радужные перспективы достижения ликвидности, необходимой для участия крупных фондов. 

Таким образом, портрет потенциального инвестора ОАО «Дальсвязь» выглядит следующим 
образом: частные инвесторы и мелкие-средние инвестиционные фонды, со сроком инвестирования 
от 2-х лет и инвестиционным стилем Value, Garp, International, а также фонды, 
специализирующиеся на: 

• инвестициях в телекоммуникационную отрасль развивающихся рынков, в т.ч. 
непосредственно России, 

• ранее инвестировавшие в компании сотовой связи, 
• инвестициях в компании сырьевые экспортеры. 
 
 Вывод 
 
 В основе проблем с ликвидностью и снижения капитализации лежит не финансово-

экономическое положение компании, а вешний кризис ликвидности на международном рынке 
капитала, в условиях которого инвесторы в первую очередь распродают низко ликвидные бумаги 
эмитентов развивающегося мира.  Таким образом, основным инструментом повышения 
ликвидности и рыночной капитализации компании на данном этапе является совершенствование 
практики работы с инвесторами.  

 
 II. Концепция совершенствования работы по связям с инвесторами в ОАО 

«Дальсвязь» 
 
2.1. Создание IR подразделения. Прежде чем говорить об организации работы IR 

подразделения необходимо создать само подразделение, которое, находясь на соответствующем 
месте в организационной структуре компании, смогло бы эффективно выполнять свою работу. В 
данный момент у Дальсвязи нет подразделения, которое бы выполняло функции IR и несло бы за 
это ответственность. Формально эта функция закреплена за PR блоком, фактически же работу 
выполняет департамент ценных бумаг, подчиняющийся непосредственно финансовому директору 
Дальсвязи. В связи с этим педлагается внести изменение в организационную структуру Общества 
и передать функцию по работе с инвесторам в финансовый блок.  

2.2. Функции IR подразделения. Работу с инвесторами необходимо развивать таким 
образом, чтобы из простой односторонней функции информирования инвесторов о деятельности 
компании она превратилась в маркетинговую функцию, действующую на международном рынке 
капитала.  

Работа с инвесторами в ОАО «Дальсвязь» должна включать весь цикл процедур, начиная от 
анализа восприятия компании на рынке капитала, определения целевой аудитории, и заканчивая 
выполнением определенных задач по достижению конкретных целевых показателей и оценкой 
эффективности.   

2.3. Анализ восприятия – отправная точка IR программы. Для получения наилучшего 
результата от IR деятельности всю работу с инвесторами нужно выстраивать на результатах 
анализа восприятия инвесторами компании.  

2.4. Применение технологий investor targeting. Для повышения эффективности работы по 
связям с инвесторами необходимо определить целевую аудиторию потенциальных инвесторов и 
не тратить время на тех, кто не готов инвестировать в Дальсвязь с ее текущими фундаментально-
техническими характеристиками.  Для этих целей в компании приобретен продукт Thomson One 
For IR.  

2.5. Формирование ожиданий инвесторов. Исходя из того, что стоимость компании 
определяется ее способностью генерировать денежный поток в будущем в течение длительного 



времени, следует, что инвесторы платят не за результаты, полученные в прошлом и не за 
нынешние активы, а за результаты, которые они ожидают в будущем.  В связи с этим необходимо 
формировать ожидания инвесторов.  

2.6. Управление ожиданиями инвесторов. Для того, чтобы более эффективно управлять 
ожиданиями инвесторов и, соответственно, управлять капитализацией, руководству компании 
необходимо иметь возможность выявить и учесть в управленческих решениях ожидания в 
отношении компании, сложившиеся на рынке ценных бумаг. Это может быть реализовано с 
помощью циклического алгоритма, представленного в презентации. Данный алгоритм 
предполагает, что Дальсвязь работает с ожиданиями инвесторов в двух режимах: 

• реализации имеющихся планов и политики информирования инвесторов о планах; 
• корректировки планов в соответствии с ожиданиями инвесторов и политики 

информирования о планах.  
При применении данного алгоритма управления с помощью анализа ожиданий инвесторов 

или подобного алгоритма следует добиваться сближения прогноза инвесторов и планов развития 
компании в долгосрочной перспективе. Без сближении принятого плана развития и усредненного 
прогноза инвесторов при опубликовании очередных данных отчетности капитализация ОАО 
«Дальсвязь» будет реагировать не столько на достижения руководства, сколько на выявившееся 
рассогласование ожиданий инвесторов и плана, реализуемого менеджментом. Как показал 
проведенный компанией RCF анализ, пока для ОАО «Дальсвязь» такое согласование было 
характерно. Сближенные план развития и ожидания инвесторов позволят превратить динамику 
капитализации в значительно более информационную систему обратной связи, как для 
стратегического, так и для оперативного управления ОАО «Дальсвязь».  

2.7. Повышение информационной прозрачности. Необходимо расширить спектр 
информационных материалов для инвесторов. Инвесторы и аналитики нуждаются в широком 
спектре информации, поэтому раскрытие информации не должно ограничиваться требованиями 
ФСФР, пресс-релизами и презентациями.  

2.8. Исключение инсайдерской торговли акциями Компании. Вся существенная 
информация должна быть в равной степени своевременна доведена до всех участников рынка 
ценных бумаг. Это позволит избежать возможность манипулирования ценами на акции компании, 
а также поспособствует снижению их волатильности. 

2.9. Внедрение общепринятой практики раскрытия квартальных результатов. 
Раскрытие квартальных результатов в формате web-cast позволяет расширить аудиторию 
инвесторов, т.к. запись веб-каста могут прослушать те инвесторы и аналитики, которые не 
присутствовали на мероприятии, а также повысить посещаемость сайта Компании.  

2.10. Повышение эффективности распространения информации. С целью повышения 
адресности распространения информации среди иностранного инвестиционного сообщества 
предполагается распространение пресс-релизов через систему Business Wire.  

2.11. Создание call центра для акционеров и инвесторов. В связи с сокращением штата 
сотрудников в департаменте ценных бумаг более 30% рабочего времени сотрудников 
департамента занимают ответы на вопросы акционеров Общества, которых порядка 13 тыс. Более 
того, не все акционеры имеют доступ в Интернет, где размещена вся подробная информация. В 
связи с этим планируется создание call центра обслуживания вызовов акционеров и инвесторов. 

2.12. Повышение ликвидности АДР. Ликвидность АДР имеет прямое влияние на 
ликвидность акций компании. Поэтому предполагается дробление АДР путем снижения 
коэффициента конвертации с 1:30 до 1:5. Коэффициент 1:5 позволит снизить цену АДР со 120 
долларов до 20 долларов за штуку, а также приведет к увеличению количества АДР в обращении. 
Коэффициент 1:5 позволит ожидаемой цене на одну расписку приблизиться к нижней границе 
диапазона цен на АДР компаний-аналогов. Ожидается, что этот факт позитивно отразится на 
интересе брокеров и инвесторов к компании, которая выглядит недооцененной по отношению к 
аналогам на рынке.  

Также предполагается перевод АДР на Deutsche Bourse из секции «Open market» в более 
ликвидную секцию «Entry Market» с более жесткими требованиями к раскрытию информации; С 
2008 года компания начала выполнять практически все требования по раскрытию информации для 
соответствия данной секции, в частности публикация ежеквартальной бухгалтерской отчетности 
по МСФО. 



Также предполагается вывод АДР компании в листинг на Hong Kong Stock Exchange в форме 
HDR. Проведенные переговоры с биржей, а также анализ спроса азиатских инвесторов 
подтверждает наличие потенциального спроса на бумаги российских телекомов.  

2.13. Повышение дивидендной доходности акций. Предполагается повышение 
дивидендной доходности акций путем внесения изменений в дивидендную политику Общества 
(по согласованию с основным акционером в лице ОАО «Связьинвест». Предлагается выплачивать 
дивиденды с прибыли не по РСБУ, а по МСФО. Что однозначно будет положительно воспринято 
иностранными инвесторами, а также приведет норму прибыли, приходящуюся на дивиденды к 
среднеотраслевой.  

2.14.   Развитие IR web-site. Сайт является не только основным источником информации 
для инвесторов и акционеров компании, но и очень эффективным инструментом perception studies. 
Поэтому до конца 2008 года планируется его развитие с целью приведение к лучшей 
международной практике в области web disclosure.  

 
III. Программа по связям с инвесторами ОАО «Дальсвязь» на 2008 год 
 
Основными целями программы по связям с инвесторами на 2008 год являются:  
• Управление инвестиционным сообществом, предъявляющим спрос на акции Дальсвязи; 
• Расширение и диверсифицирование базы акционеров; 
• Повышение ликвидности акций и АДР; 
• Повышение рейтинга S&P за счет повышения эффективности отношений с финансово-

заинтересованными лицами и повышение финансовой прозрачности Общества.  
Стратегия программы и план мероприятий, запланированный на 2008 год, часть из которых 

уже выполнена, схематично представлены в презентации к данному кейсу. Также приводится ряд 
критериев, по которым совет директоров Дальсвязи будет оценивать эффективность проделанной 
работы. 

 
Заключение. 
 
В результате реализации концепция совершенствования работы по связям с инвесторами и 

IR программы, а также при поддержке данного направления со стороны руководства, Дальсвязь 
получит дополнительный толчок к достижению своей цели - справедливой стоимости в размере 
808,7 млн. долл. США.  

Следует отметить, что данный показатель выполним только после прекращения кризиса 
ликвидности, как фактора находящегося вне пределах контроля и управления менеджментом 
компании, а также в условиях поступательного улучшения фундаментальных показателей 
деятельности компании. 

Помимо этого в лице IR Дальсвязь получит инструмент управления капитализацией, 
ликвидностью своих ценных бумаг, а также своим имиджем на международном рынке капитала.  
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