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ПИК – кейс, который послужил отправной точкой дискуссии в ноябре 2025 года 

Факты: 8 ноября 2025 Совет директоров ПИК-СЗ (СД) принял решения отменить дивидендную политику 
Общества и рекомендовать внеочередному общему собранию акционеров (ВОСА) 14 ноября 2025 одобрить 
консолидацию обыкновенных акций ПИК-СЗ номинальной стоимостью 62,5 руб. в обыкновенные акции 
номинальной стоимостью 6 250 руб. (коэффициент консолидации 100:1).

Решения СД и ВОСА в случае принятия: в моменте падение котировок, в будущем риски понижения уровня 
листинга и появление дробных акций – сокращение ликвидности. Вмешательство ЦБ, Биржи и объединений 
инвесторов (предписание, консультации и общественный резонанс) : ВОСА 14 ноября 2025 года не состоялось. 

В Обязательном предложении о приобретении акций от 18 марта 2026 указано, что средневзвешенная цена 
одной акции за шесть месяцев до направления предложения (10.08.2025 по 10.02.2026) составила 473 рубля 15 
копеек. 

«Однако, как указано в Предписании, принятие советом директоров ПАО «ПИК СЗ» решений об отмене 
дивидендной политики и рекомендаций общему собранию … привело к существенному снижению рыночной 
стоимости акций. С учетом обстоятельств, ... В целях соблюдения баланса интересов акционеров 
средневзвешенная цен одной акции … составляет 551 рубль 40 копеек.»

Итог: ЦБ и Биржа фактически вынудили мажоритарного акционера ПИК СЗ выставить оферту без учета решений 
СД , которые привели к падению стоимости акций.  Миноритарные акционеры не потеряли. 
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Что мы видим на рынке? 

Вакуум ответственности = подрыв доверия инвесторов

В нескольких громких кейсах, когда интересы миноритарных акционеров пострадали Совет 
директоров играл ключевую роль в решениях (или бездействии), приведших к снижению 
капитализации.

Результат: Нулевые репутационные и иные последствия для директоров.

Парадокс: Директора компаний, исключенных из котировального списка за нарушения, 
продолжают работать в СД других публичных компаний с листингом на Бирже.

Вывод: Текущая система дискредитирует институт Совет Директоров и подрывает доверие к 
правилам листинга.



Почему именно Совет директоров (СД)? 

Совет Директоров — центр корпоративного управления, но не центр ответственности

Правила листинга требуют от компаний котировального списка высокого качества Корпоративного 
Управления.

- Де-юре: именно СД отвечает за процесс принятия решений и надзор за раскрытием информации.

- Де-факто: решения принимаются менеджментом, СД (включая независимых директоров) 
формально «не в курсе».

Формальная компетенция ≠ реальная вовлеченность и ответственность.



Где СД не исполняет свои обязанности в известных случаях, где миноритарные акционеры потеряли ? 

1. Закрытие информации (под угрозой санкций):

Директора не обсуждают и не вовлечены в процесс раскрытия информации, что и почему скрывают. 
Решение принимает менеджмент.
Итог: инвесторы без информации, СД — под угрозой 

2. Некорректное раскрытие информации перед IPO/SPO:

Проспект рассматривается формально, прогнозы завышены. 
Многие члены СД вступают в должность накануне размещения, что вызывает вопросы.
Итог: «красная зона» акций после размещения.

3. Нарушение правил листинга:

СД не принимает решения или принимает решения, противоречащие правилам.
Итог: понижение в уровне котировального списка и/или исключение из индекса → убытки инвесторов.

4. Несправедливые условия M&A и выкупов

Условия сделок перераспределяют ценность от миноритариев к мажоритариям.
СД не готов (или не хочет) обеспечивать баланс интересов стейкхолдеров.
Итог: потери миноритарных акционеров 



Модель Кто основной инициатор? Юрисдикция

1. Регуляторная Финансовый регулятор применяет санкции

(вплоть до суда)

Австралия, Индия

2. Смешанная Портфельные инвесторы подают иски в суд Южная Корея

3. Инвесторская Регулятор + Биржа (биржи активны,

особенно в Гонконге)

Малайзия, Япония, Китай,

Гонконг

Международный опыт. География и подходы

В Азии и Океании ответственность СД — реальность
Китай, Гонконг, Индия, Малайзия, Южная Корея, Япония, Австралия.

HKEX — «золотой стандарт» дисциплины директоров

Инструменты Комитета по листингу HKEX:
1. Публичное порицание.
2. Заявление PII (что директор наносит ущерб интересам инвесторов).
3. Признание директора «непригодным» для занятия должности (фактическая дисквалификация).
Примеры (2025 г.): Tomo Holdings: публичное порицание + признание непригодными и China Health Technology:
публичное осуждение за ненадлежащее исполнение обязанностей.
Вывод:  Биржа — занимает активную позицию.

В целом 3 модели привлечения к ответственности, которые включают в разной степени вовлеченности 
регулятора, биржи и самих инвесторов:



Какие санкции применяются в мире?

Спектр — от публичного выговора до дисквалификации

1. Репутационные (самые частые): Публичное порицание, выговор, уведомление о критике.

2. Дисквалификация: Запрет занимать должности в органах управления на определенный срок.

3. Экономические: Денежные штрафы и солидарная ответственность за ущерб инвесторам (Китай —
реформа 2023 г.).

Ключевой принцип: Публичные меры накапливают практику и укрепляет доверие.



Китай (Реформа после шока): Как один судебный процесс изменил институт независимых 
директоров: 

Кейс Kangmei Pharmaceutical (2020): Манипуляции, ложная отчетность.

Итог: Независимые директора признаны «солидарно ответственными» за ущерб инвесторам.

Реакция рынка: 39 независимых директоров ушли из советов публичных компаний за 15 дней.

Реформа CSRC (2023): -Ужесточены требования к независимым директорам.
Расширены полномочия.

Но главное: введено ограничение ответственности при добросовестности.



Что подойдет для России?  От «мягкой силы» к жесткой нетерпимости к нарушениями — поэтапно

Этап 1. «Мягкая сила» (Прозрачность):
- Раскрытие протоколов СД по ключевым вопросам (особые мнения, голосование).
- Публичное обобщение кейсов нарушений.
- Формирование профессиональной этики через публичную оценку репутации.

Этап 2. Экономические стимулы:
- Репутация СД должна влиять на стоимость капитала и кредитный рейтинг компании.
- У собственников появится финансовый интерес к реальной работе СД.

Этап 3. Жесткие меры (в перспективе и по мере обсуждения):
- Инструменты регулирования через публичность описания нарушения до публичных реестров 
дисквалифицированных директоров.
- Коллективные иски инвесторов (осторожно, с учетом рисков).



Ключевой вывод для рынка: 

Репутационная ответственность — не опция, а стратегическая задача: 

- Без реальной ответственности СД (от репутационной до дисквалификации) формальное выполнение 
правил листинга не работает.

- Преодоление существующего парадокса наказания (санкции против компании - понижение листинга 
- наказывают миноритарных акционеров, а не виновных директоров).

- Задача переключить фокус на последствия для профессионального статуса директора: 

Личная профессиональная репутация директора — его основной капитал, коррелирующий с 
доверием к компании



Что делать завтра? 

Первые шаги для российского рынка

1.  Биржам: изучить международный опыт введения санкций со стороны бирж и взять на вооружение 
то, что соответствует нашим нормам с учетом рисков. Международный опыт показывает: 
эффективные меры работают.

2.  Регулятору (Банку России): вносить вклад в создание среды, где качественное и добросовестное 
исполнение СД своих фидуциарных обязанностей становится ценным активом, а его отсутствие —
существенным и ощутимым риском. 

3.  Инвесторам: При голосовании по выборам СД учитывать репутацию кандидатов (прошлые кейсы), 
а также регулярно встречаться с Советом директоров в рамках концепции ответственного 
инвестирования. 

Доверие инвесторов = устойчивое развитие рынка

Драйверы изменений в единстве трех составляющих: 
зрелости профессиональное сообщество + активности институциональные инвесторы + воли биржи и 
регулятора.


	Slide 1: Репутационная ответственность членов совета директоров:   Анализ вызовов для публичных компаний с листингом  и международный опыт 
	Slide 2: ПИК – кейс, который послужил отправной точкой дискуссии в ноябре 2025 года    Факты: 8 ноября 2025 Совет директоров ПИК-СЗ (СД) принял решения отменить дивидендную политику Общества и рекомендовать внеочередному общему собранию акционеров (ВОСА) 
	Slide 3: Что мы видим на рынке?    Вакуум ответственности = подрыв доверия инвесторов   В нескольких громких кейсах, когда интересы миноритарных акционеров пострадали Совет директоров играл ключевую роль в решениях (или бездействии), приведших к снижению 
	Slide 4: Почему именно Совет директоров (СД)?     Совет Директоров — центр корпоративного управления, но не центр ответственности   Правила листинга требуют от компаний котировального списка высокого качества Корпоративного Управления.  - Де-юре: именно С
	Slide 5: Где СД не исполняет свои обязанности в известных случаях, где миноритарные акционеры потеряли ?    1. Закрытие информации (под угрозой санкций):  Директора не обсуждают и не вовлечены в процесс раскрытия информации, что и почему скрывают.  Решени
	Slide 6: Международный опыт. География и подходы  В Азии и Океании ответственность СД — реальность Китай, Гонконг, Индия, Малайзия, Южная Корея, Япония, Австралия.  HKEX — «золотой стандарт» дисциплины директоров  Инструменты Комитета по листингу HKEX: 1.
	Slide 7: Какие санкции применяются в мире?   Спектр — от публичного выговора до дисквалификации   1. Репутационные (самые частые): Публичное порицание, выговор, уведомление о критике.   2. Дисквалификация: Запрет занимать должности в органах управления на
	Slide 8: Китай (Реформа после шока): Как один судебный процесс изменил институт независимых директоров:    Кейс Kangmei Pharmaceutical (2020): Манипуляции, ложная отчетность.  Итог: Независимые директора признаны «солидарно ответственными» за ущерб инвест
	Slide 9: Что подойдет для России?  От «мягкой силы» к жесткой нетерпимости к нарушениями — поэтапно   Этап 1. «Мягкая сила» (Прозрачность): - Раскрытие протоколов СД по ключевым вопросам (особые мнения, голосование). - Публичное обобщение кейсов нарушений
	Slide 10:   Ключевой вывод для рынка:    Репутационная ответственность — не опция, а стратегическая задача:    - Без реальной ответственности СД (от репутационной до дисквалификации) формальное выполнение правил листинга не работает.  - Преодоление сущест
	Slide 11: Что делать завтра?    Первые шаги для российского рынка   1.  Биржам: изучить международный опыт введения санкций со стороны бирж и взять на вооружение то, что соответствует нашим нормам с учетом рисков. Международный опыт показывает: эффективны

