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В соответствии с Федеральным законом от 27.07.2004 N 79�ФЗ “О государственной гражданской службе Российской Федера�
ции”, Указом Президента Российской Федерации от 01.02.2005 N 112 “О конкурсе на замещение вакантных должностей госу�
дарственной гражданской службы Российской Федерации” и приказом ФТС России от 08.09.2006 N 858 “Об утверждении Ме�
тодики проведения конкурса на замещение вакантной должности государственной гражданской службы, порядке и сроках ра�
боты конкурсных комиссий в таможенных органах РФ”

БАЛТИЙСКАЯ ТАМОЖНЯ ОБЪЯВЛЯЕТ КОНКУРС
НА ЗАМЕЩЕНИЕ ВАКАНТНОЙ ДОЛЖНОСТИ

•главный государственный таможенный инспектор отдела таможенной инспекции
(2 должности)
Квалификационные требования: высшее профессиональное образование, не менее 2�х лет стажа
госслужбы или не менее 4�х лет стажа работы по специальности, знание Конституции Российской
Федерации, Федерального закона от 27.07.2004 N79�ФЗ “О государственной гражданской службе
Российской Федерации”, таможенного законодательства, владения ПЭВМ.
Предоставляются документы: заявление об участии в конкурсе, анкета с приложением фотографии,
копии документов, подтверждающих профессиональное образование, копия трудовой книжки, до�
кумент об отсутствии заболевания, препятствующего поступлению на гражданскую службу, копия
паспорта (паспорт лично по прибытии на конкурс).
Место и время приема документов:

документы для участия в конкурсе принимаются до 15 января 2008 года в отделе кадров Балтий�
ской таможни (СПб, Канонерский остров, д. 32а, каб. 335) по вторникам с 11.00 до 16.00 (перерыв

на обед с 13.00 до 13.45), и четвергам с 14.00 до 16.00.

По всем вопросам обращаться по тел. (812) 380�37�07

Техника
безопасности
МВД РФ предупреждает: рейдерские атаки на оборонную промышленность усилятся

Только цифры

$44,5 млн � стоимость лота, который был
продан английской компании
Sibir Energy российским биз�
несменом Чигиринским

1,6 млрд руб. � примерная стоимость сделки
по выкупу ОПК “Оборон�
пром” пакетов акций предпри�
ятий, производящих двигате�
ли для военных самолетов

Кризис 1998 года был кри�
зисом нашего местного роз�
лива � российская финансо�
вая система адаптировалась
в мировую, при этом рубль
определял свою реальную
цену. Сегодня Россия в ус�
ловиях мирового финансо�
вого кризиса получает бу�
мерангом все то, что нега�
тивно проявляется в гло�
бальных экономических
процессах.

Нельзя не видеть, что в
основе этих процесов � борь�
ба за собственность. Зако�
нов конкуренции и поиска
личной выгоды никто не от�
менял, сколько бы мы ни
слышали разговоров о пат�
риотизме и общественных
интересах.

Свежий пример. Россий�
ский бизнесмен Шалва Чи�
гиринский вынужден про�
дать британской компании
Sibir Energy два крупных зе�
мельных участка, в том чис�
ле право на реализацию про�
екта “Новая Голландия” в
Петербурге ($44,5 млн). Вот
так. Петр I, создавая север�
ную столицу, хотел, чтобы в
ней была русская “Новая
Голландия”, теперь она � анг�
лийская.

Одно – обидно,
другое – опасно

Переживать по поводу
утраты контроля над “Но�
вой Голландией” вряд ли
кто сильно будет, тем более
что в этой сделке много не�
ясного, а вот задуматься о
будущем российских обо�
ронных предприятий пра�
вительству страны сейчас
самое время. Дешевеющая
на глазах собственность, от
состояния и контроля над
которой напрямую зависит
обороноспособность Рос�
сии, привлекательна сегод�
ня для многих.

По оценке департамента
экономической безопаснос�
ти МВД РФ, рейдерских
атак на оборонные предпри�

ятия в ближайшее время
станет больше. За весь 2007
год  было выявлено около
103 тыс. преступлений про�
тив собственности. За ян�
варь � октябрь 2008 года за�
фиксировано более 120 тыс.
таких преступлений.

В прошлом году установ�
лено 309 фактов рейдерских
захватов. Сколько их в этом
году � пока неизвестно. Но
МВД предупреждает, что
будет увеличиваться число
так называемых латентных
захватов, которые формаль�
но находятся в рамках зако�
на. И на предприятиях рей�
деров, в первую очередь �
иностранных, интересуют
земельные участки и транс�
портная инфраструктура, а
не производство.

Председатель Москов�
ской конфедерации про�
мышленников и предприни�
мателей Елена Панина акти�
визацию рейдеров напря�
мую связывает с негативны�
ми последствиями мирового
финансового кризиса, уточ�
няя, что наибольшие труд�
ности сейчас испытывают
структуры, работающие в
химической отрасли, строи�
тельстве, машиностроении,
оборонной промышленнос�
ти. И захваченные рейдера�
ми предприятия зачастую
закрываются...

Раздавали бесплатно,
скупают недешево

Государство решило проде�
монстрировать свою волю и
желание не упускать конт�
роль над предприятиями
оборонного комплекса. Пуб�
лично с участием премьера
В. Путина 2 декабря были
национализированы первые
оборонные предприятия.
Государственная ОПК
“Оборонпром” приобрела у
частных акционеров необхо�
димые для контроля акции
НПО “Сатурн” и Уфимско�
го моторостроительного
производственного объеди�

нения (УМПО), производя�
щих двигатели для военных
и гражданских самолетов.
Цена сделки, по неофици�
альным данным, � 1,6 млрд
руб.

Все законно. Но государ�
ство вряд ли будет скупать
контроль над всеми оборон�
ными предприятиями и
теми, у которых оборонный
заказ составляет лишь часть
их продукции.

Во�первых, не хватит де�
нег, во�вторых, несколько
несуразно выкупать то, что
недавно раздавалось бес�
платно. И наконец, надо
привести в порядок законо�
дательство, которое сегодня
обязывает наши акционер�
ные общества раскрывать
так много информации, что
другие страны сильно эко�
номят на промышленной
разведке. Именно в этом на�
правлении государство
предполагает ввести допол�
нительные меры защиты
собственности.

Минэкономразвития РФ
предлагает разделить акци�
онерные общества на пуб�
личные и непубличные. Ес�
тественно, непубличные об�
щества будут обязаны рас�
крывать меньше  информа�
ции, и для них будет ограни�
чен выход на фондовый ры�
нок. А у акционеров публич�
ных компаний будут преду�
смотрены механизмы до�
полнительной защиты их
ценных бумаг.

После многолетней дис�
куссии правительство 3 де�
кабря утвердило и внесло в
Госдуму закон “О противо�
действии неправомерному
использованию инсайдер�
ской информации и манипу�
лированию рынком”. Сле�
дить за соблюдением зако�
нодательства об инсайде и
манипулировании будет
ФСФР.

Предотвращением и выяв�
лением нарушений законо�
дательства займутся, в том
числе, саморегулируемые

организации и биржи.
Нарушителям будет гро�

зить как административное,
так и уголовное наказание.
Изменения в Кодекс об ад�
министративных правона�
рушениях уже утверждены
депутатами Госдумы в пер�
вом чтении. Поправки в
Уголовный кодекс находят�
ся на финальных стадиях
согласования.

ФСФР
усилит контроль

Не забывает государство и о
регулирующих функциях.
ФСФР предлагает ввести
процедуру предварительно�
го контроля над приобрете�
нием крупных пакетов ак�
ций компаний. Сейчас
ФСФР как регулятор может
осуществить только пост�
контроль. Как ни парадок�
сально, проблема стала акту�
альной в связи с отказами
акционеров выкупать доли
миноритариев.

Покупатель более 30%,
50% или 70% акций ОАО
должен направить осталь�
ным владельцам обязатель�

ную оферту на покупку их
акций и уведомить ФСФР.
А в условиях кризиса, то
есть падающего рынка, имея
возможность манипулиро�
вать ценами, покупателям
часто выгоднее отказаться
от сделки, чтобы не направ�
лять оферту на выкуп акций
остальным владельцам (по
наибольшей цене акций за
полгода).

В Петербурге за послед�
ние несколько месяцев воп�
росы подобного рода возни�
кали вокруг завода “Рос�
сия”, “Северо�Западной ле�
сопромышленной компа�
нии”, акционерного обще�
ства “Парнас�М”, “Петро�
леспорт”. На ряде других
петербургских предприя�
тий не исключена смена ос�
новных собственников или
высшего менеджмента.
Жизнь каждый день напо�
минает, что владение соб�
ственностью � дело не толь�
ко приятное, но и хлопот�
ное, а в наших условиях не�
редко еще и опасное.

Сергей ЛЕЛЮХИН,
независимый аналитик

Новости рынка

ПЕТЕРБУРГ

В ходе первых торгов межбан�
ковскими кредитами на СПВБ
заключено две сделки на 10 млн
руб.

Объем торгов на срочном рын�
ке биржи “Санкт�Петербург”
1�5 декабря вырос на 48,9% �
до 30,01 млн руб.

СЗТ 30 декабря проведет аук�
цион на оказание услуг доступа
к торгам при размещении бир�
жевых облигаций.

Акционеры ОАО “Невский за�
вод “Электрощит” решили
провести допэмиссию в объеме
более 90 млн руб.

“Констанс�банк” направит 34
млн руб. на выплату дивиден�
дов по итогам 9 месяцев 2008 г.

Акционеры “Ленгипротранса”
20 февраля 2009 г. планируют
переизбрать совет директоров.

Акционеры “Вагонмаша”
одобрили заключение кредит�
ного договора со Сбербанком с
лимитом задолженности 1,5
млрд руб.

ООО “Рубеж�Плюс Регион”
выкупило по оферте почти 100%
облигаций серии 01. Эмитент
приобрел 999 тыс. 994 облига�
ции на общую сумму 1 млрд
1 млн 93 тыс. 993,4 руб. с учетом
накопленного купонного дохода.

СЕВЕРО�ЗАПАД

Апелляция подтвердила закон�
ность передачи в госсобствен�
ность 20% акций “Апатита”.

Акционеры ОАО “Компания
Усть�Луга” 25 декабря обсудят
вопрос увеличения уставного
капитала путем допэмиссии.

Газпром выделит средства на
покупку 51% в уставном капита�
ле ООО “СеверЭнергия” в
2009 г.

Уставный капитал ОАО “НК
“Роснефть” � Мурманкснефте�
продукт” будет удвоен до 441
млн руб. Удвоение капитала
пройдет путем увеличения но�
минальной стоимости акций.

Акционеры компании “Слотекс”
приняли решение выплатить ди�
виденды за 9 месяцев 2008 г.

Акционеры ОАО “Лужский мя�
сокомбинат” (ХК “Парнас”) 30
декабря рассмотрят вопрос о
прекращении полномочий
управляющей компании. В этот
же день акционеры ОАО “Луж�
ский завод “Белкозин”, также
входящего в холдинг, обсудят
аналогичный вопрос.

Подготовил
Сергей ЛЕЛЮХИН

www.lels.spb.ru

Между тем

Федеральная служба по финансовым рынкам прогнозирует рост
числа дефолтов по облигациям.

В связи с этим ФСФР готовит ряд законопроектов, направленных
на более жесткое регулирование рынка. Так, уже готов к обсужде�
нию проект закона о биржевых облигациях, а закон о собраниях
облигационеров может быть принят в 2009 году. Как стало извест�
но, ФСФР предлагает заменять долговые обязательства долями в
уставном капитале эмитента.
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2008�й: итоги полугодия

ПЕТЕРБУРГ

Чистый убыток “Невской мельницы” в I полугодии 2008 г. по РСБУ
вырос на 41,7% � до 8,639 млн руб.

Чистая прибыль “Победы ЛСР” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
возросла в 1,81 раза � до 329,1 млн руб.

Чистая прибыль “Северной верфи” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
составила 154,3 млн руб. против убытка годом ранее.

Чистая прибыль банка “КИТ Финанс” по МСФО в I полугодии
2008 г. снизилась в 6,3 раза � до 396 млн 696 тыс. руб.

Чистая прибыль Петролеспорта по РСБУ в январе � июне 2008 г.
выросла на 62,25% � до 1,27 млрд руб.

Чистая прибыль ООО “ЛЭКстрой” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
выросла в 2,2 раза � до 13 млн 851 тыс. руб.

Выручка ОАО “Севкабель” по РСБУ в I полугодии 2008 г. снизи�
лась на 9% � до 2,1 млрд руб.

Чистая прибыль Петербургского КПК по РСБУ в I полугодии
2008 г. возросла на 28% � до 276,5 млн руб.

Чистая прибыль ОАО “Хлебный дом” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
увеличилась на 21,6% � до 310 млн 130 тыс. руб.

Чистая прибыль “Ижорских заводов” по РСБУ в I полугодии
2008 г. составила 17 млн руб. против убытка годом ранее.

Чистая прибыль ОАО “Звезда” по РСБУ за 6 месяцев 2008 г.
достигла 4 млн 405 тыс. руб. против убытка годом ранее.

Чистый убыток ОАО “МЗ “Арсенал” в I полугодии 2008 г. по РСБУ
вырос в 2,13 раза � до 267,8 млн руб.

Чистая прибыль ООО “Фаэтон�аэро” по РСБУ в январе � июне
2008 г. увеличилась на 17,7% � до 22,9 млн руб.

Чистая прибыль “Пролетарского завода” по РСБУ в I полугодии
2008 г. возросла на 17,42% � до 4,5 млн руб.

Чистая прибыль СФ “Алмаз” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
сократилась на 29,01% � до 7,54 млн руб.

Чистая прибыль завода “Красный Октябрь” по РСБУ за 6 месяцев
2008 г. сократилась в 52 раза � до 2,9 млн руб.

Чистая прибыль Петербургского мельничного комбината по
РСБУ в январе � июне 2008 г. возросла в 4,86 раза � до 105,1 млн
руб.

Чистая прибыль ОАО “Компания “Усть�Луга” по РСБУ в I полуго�
дии 2008 г. выросла в 26,76 раза � до 170,1 млн руб.

Чистый убыток ОАО “Ленэнерго” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
вырос в 5,5 раза � до 294 млн 883 тыс. руб.

Чистая прибыль ОАО “Парнас�М” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
выросла в 33,1 раза � до 596 тыс. руб.

Чистая прибыль ООО “Прогресс�Нева лизинг” по РСБУ в I
полугодии 2008 г. уменьшилась в 1,6 раза � до 9,7 млн руб.

Чистая прибыль ОАО “Новая эра” по РСБУ за 6 месяцев 2008 г.
снизилась в 3,1 раза � до 11 млн 260 тыс. руб.

Чистая прибыль ОАО “СЗП” по РСБУ в I полугодии 2008 г. состави�
ла 52 млн руб. против убытка годом ранее.

Чистая прибыль Петербургской СК по РСБУ в I полугодии 2008 г.
выросла в 11,7 раза � до 410 млн 102 тыс. руб.

СЕВЕРО�ЗАПАД

Чистая прибыль НК “КомиТЭК” по РСБУ в январе � июне 2008 г.
понизилась в 1,7 раза и составила 19,7 млн руб.

Чистая прибыль ОАО “Новгородоблгаз” по РСБУ за 6 месяцев
2008 г. увеличилась на 18,8% и достигла 25,8 млн руб.

Чистая прибыль Вологодской СК по РСБУ в I полугодии 2008 г.
составила 191,2 млн руб. против убытка годом ранее.

Убыток Онежского ЛДК по РСБУ в I полугодии 2008 г. составил
24,61 млн руб. против прибыли годом ранее.

Чистая прибыль ОАО “Карелгаз” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
составила 2,8 млн руб. против убытка годом ранее.

Чистая прибыль птицефабрики “Северная” по РСБУ в январе �
июне 2008 г. снизилась на 25,1% � до 115,5 млн руб.

Чистый убыток “Архэнергосбыта” по РСБУ за 6 месяцев 2008 г.
уменьшился на 22,2% � до 663,9 млн руб.

Чистая прибыль ОАО “Монди Сыктывкарский ЛПК” по РСБУ в
январе � июне 2008 г. снизилась в 1,9 раза � до 471,8 млн руб.

Чистый убыток ОАО “Кондопога” по РСБУ в I полугодии 2008 г.
составил 152,4 млн руб. против прибыли годом ранее.

Чистая прибыль птицефабрики “Ломоносовская” по РСБУ за 6
месяцев 2008 г. упала на 13,6% � до 149,6 млн руб.

Чистая прибыль Вологодского машзавода по РСБУ в I полугодии
2008 г. выросла в 2,16 раза � до 29,2 млн руб.

Чистая прибыль Сегежского ЦБК по РСБУ за 6 месяцев 2008 г.
снизилась на 14,2% � до 1,2 млрд руб.

Чистая прибыль “Ленинградсланца” в I полугодии 2008 г.
составила 41,2 млн руб. против убытка годом ранее.

Подготовил Сергей ЛЕЛЮХИН
www.lels.spb.ru

Инвестиции
и инновации

Только цифры

$2,7 млн 
 объем GDR, размещенных на Лондон

ской бирже новгородским “Акроном”

$25 трлн 
 суммарный капитал клиентов амери

канской компании ISS/Riskmetrics

Подводить итоги в натураль�
ных показателях � штуках и
тоннах � дело специалистов и
менеджеров. Подводить
итоги во всеобщем эквива�
ленте � рублях � дело
менеджеров и акционеров.
Для тех, кого интересует
макроэкономика, важно
знать, какова ситуация с
инвестициями на Северо�
Западе. Нефти, газа здесь
нет, энергетика приходит в
себя после кончины РАО
“ЕЭС”. Следующей по
рыночному рейтингу среди
отраслей идет металлургия.
И несомненным лидером
среди компаний Северо�
Запада является группа
“Северсталь”

«Северсталь»
задает тон

Стоимость акций “Северста

ли” постоянно растет, что
неудивительно, потому что
она проводит агрессивную
политику по скупке зару

бежных профильных компа

ний, то есть растет ее реаль

ная стоимость. Но в этой по

литике компания полагает

ся на международные стан

дарты. Учет по МСФО, ко

тировка акций на Лондон

ской бирже, подготовка ме

неджеров на иностранном
опыте и состав акционеров 

тоже со значительным учас

тием иностранцев.

Другие ведущие компа

нии также идут этим путем.
Новгородский “Акрон” раз

местил на Лондонской бир

же GDR на $2,7 млн. Для
этого он должен пройти ли

стинг, то есть, опять же, со

ответствовать международ

ным стандартам. Группа
“ЛСР” 20% облигационного
займа разместила среди ино

странных инвесторов.

Холдинг “ЛенСпецСМУ”,
в марте продал 15% акцио

нерного капитала междуна

родному финансовому инве

стору Baring Vostok и рас

считывает провести IPO в
2010 году. Холдинг ведет
учет и публикует отчетность
и по МСФО. Ленэнерго
предполагает выпустить
GDR.

Инвестором
не слыть, а быть

Следует учитывать, что не

малая часть иностранных
инвестиций, поступающих в
нашу страну, 
 это россий

ские же деньги, перекачан

ные в офшоры. Почему они
перекачиваются? Что им
здесь не работается?

Одна из причин 
 безгра

мотность и лень наших ак

ционеров и инвесторов. Ни

чего удивительного: им суж

дено было жить при комму

низме, и акционерами, то
есть капиталистами, они
стали в результате бесплат

ной раздачи ваучеров. И за

частую они руководствуют

ся не экономическим расче

том, как инвесторы, а митин

гово
демократической идео

логией. И создают большие

проблемы своей компании и
своей собственности. Наи

более характерна и показа

тельна ситуация, сложивша

яся на “Кировском заводе”.

Акционеры спорят, а
миноритарии – решают

А ситуация следующая: есть
три группы акционеров. Ме

неджмент во главе с гене

ральным директором, обла

дающим контрольным паке

том; мажоритарные акцио

неры, обладающие почти
блокирующим пакетом; и
около 18 тысяч миноритар

ных акционеров, получив

ших акции в результате вау

черной приватизации.

В июне было собрание ак

ционеров. Менеджмент, не

смотря на контрольный па

кет, не смог настоять на сво

ем. Мажоритарии не могли
сами блокировать это реше

ние. Все решали минорита

рии. И они решили ничего
не делать, то есть отклонили
предложение менеджмента.

В чем его суть: необходи

мо строительство металлур

гического завода в Ленин

градской области. С точки
зрения инноваций, это сле

дующий технологический
переход после добычи сы

рья. Кстати, рудных место

рождений на Северо
Западе
тоже нет. И это не просто
перекачка сырой нефти и
газа на Запад, за счет чего мы
живем.

С точки зрения маркетин

га, сталь будет пользоваться
заведомо большим спросом,
чем тракторы “Кировец”. С
точки зрения фондового
рынка, акции металлурги

ческих компаний имеют
больший спрос, чем акции
машиностроительных пред

приятий, и они должны рас

ти. В качестве средства для
достижения цели и привле

чения инвестиций менедж

мент предложил IPO акций.

Аргументы «против»
оказались весомее

Почему проект отвергли?
Главный аргумент 
 проект
не проработан, он не скоро
начнется и не скоро окупит

ся. Но ведь не предлагается
немедленное размещение
акций, а увеличение капита

ла с последующим IPO про

изойдет, когда созреют все
условия. Пока же сложилась
патовая ситуация: объявле

ние акций требует квалифи

цированного (75%) боль

шинства голосов.

Какова же альтернатива?
Сейчас “Кировский завод”
живет за счет сдачи зданий
в аренду. Акционеры выбра

ли два выхода. Ждать, пока
здания разрушатся от време

ни и нечего будет сдавать в
аренду, или когда арендато

ры поглотят арендодателя. А
ведь новый проект предпо

лагается не только для внут

реннего рынка, но и для про

изводства востребованного
продукта.

Второй аргумент 
 вообще

ни в какие ворота не лезет.
Используется такое неэко

номическое и неюридичес

кое понятие, как “размыва

ние доли”. Но собственность
никто не экспроприирует,
как в былые времена. Мало
того, акционеры получают
преимущественное право на
приобретение акций.

Дело в том, что акции надо
покупать, а они привыкли
по
советски 
 бесплатно. А
заработать на разнице эмис

сионной стоимости и ры

ночной цене акций им лень,
да они и не знают как.

Но суть в другом. Какая
разница: у акционера две
или одна тысячная доли?
Попросту говоря, они дей

ствуют по поговорке “Сам не
ам и другому не дам”. 18 ты

сяч советских капиталистов,
не имея своего мнения
вследствие безграмотности,
послужили просто игруш

кой в борьбе за власть меж

ду двумя группами акционе

ров, которые знают, как по

лучать доход на фондовом
рынке.

Подсказка
дорогого стоит

Сегодня среди основных
групп акционеров завода
расклад сил следующий.

Первая группа 
 менедж

мент предлагает инноваци

онный проект, от реализа

ции которого могут полу

чить выгоду все акционеры.
Хотя у него есть и другие
варианты, которые не учи

тывают их интересы. На

вскидку 
 организация до

чернего общества, эмиссия
конвертируемых облигаций.

Вторая группа ничего не
предлагает, ее интересует
именно увеличение их доли
и, следовательно, влияния.
Это нормально, это движу

щая сила развития. Но ме

тод сомнителен. Эта группа
дробит инновационный про

ект, используя втемную без

грамотных акционеров.

И в эту борьбу вмешались
профессионалы. В пригоро


де Вашингтона есть скром

ная консалтинговая компа

ния ISS/Riskmetrics. Сум

марный капитал клиентов
ISS превышает $25 трлн.
Это почти половина миро

вого фондового рынка! ISS
выдает рекомендации, как
голосовать миноритариям
примерно 25 тыс. компаний
по всему миру. Кстати, ее
выручка в 2007 году соста

вила около $250 млн.

Замечена эта компания
уже и в России. На собрании
“Кировского завода” была
активна одна миноритарная
натурализованная амери

канка. Не менее активна она
была и на собраниях в
ЛОМО и СЗТ. Вероятно, и
на других.

Нет данных о ее связи с
ISS/Riskmetrics, но методы
очень похожи.

Какие же выводы?

Что касается “Кировского
завода”, каждому акционеру
необходимо самому разо

браться по принципу “кеса

рю 
 кесарево”, а “слесарю 

слесарево”. Где 
 борьба за
власть, а где 
 экономичес

кие вопросы. Где 
 наемные
работники, а где 
 владель

цы. Что находится в компе

тенции совета директоров и
что контролирует ревизион

ная комиссия. Какие вопро

сы должны решать исполни

тельная дирекция и менедж

мент...

Что касается государства,
то превращение сырьевой
страны в развитую невоз

можно без преодоления эле

ментарной безграмотности
акционеров, раскрытия им
возможностей фондового
рынка и получения дохода
от инвестиций. Пока планы
по развитию инновацион

ной деятельности сильно на

вевают воспоминания о пла

нах по индустриализации,
электрификации и химиза

ции народного хозяйства.

Сергей ЛЕЛЮХИН

13 октября в “ЭВ” приложение

ФИНАНСЫ

Как миноритарии
заблокировали
инновационный проект
на крупном
предприятии
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“Группа ЛСР” не будет вып�
лачивать дивиденды за 2007 г.

Группа компаний “Доходъ”
до конца года собирается от�
крыть дочернюю компанию в
Люксембурге.

Годовое собрание акционеров
ОАО “ЛОМО” прошло по
стандартной схеме. Руковод�
ство компании сообщило, что
портфель заказов на 2008 год
составляет 2,5 млрд руб., что
на 60% больше выручки от ре�
ализации за 2007 год.

Акционеры “Кировского заE
вода” всю прибыль за 2007
год направили на реализацию
инвестиционных проектов. В
результате дебатов акционе�
ры проголосовали против уве�
личения числа объявленных
акций в 1,8 раза.

Совет директоров Группы
ЛСР одобрил приобретение
ООО “Уралщебень” и ООО
“ПКУ Нова� СтройПроект”.

Судостроительный завод “СеE
верная верфь” не будет вы�
плачивать дивиденды по ито�
гам 2007 г.

Оборот корпоративных цен�
ных бумаг на фондовой бирE
же “СанктEПетербург” 23�27
июня вырос на 19,6% � до
205,7 млн руб.

Объем торгов на срочном
рынке биржи “СанктEПетерE
бург” 23�27 июня вырос на
59,5% � до 17,7 млн руб.

Акционеры “Ижорских завоE
дов” приняли решение не вы�
плачивать дивиденды за 2007
г.

ООО “МакромирEФинанс”
утвердило ставку 3�го и 4�го
купонов в размере 16,5% го�
довых по облигациям 2�й се�
рии на 1,5 млрд  руб.

СЕВЕРОEЗАПАД

Совет директоров “Монди
Сыктывкарский ЛПК” при�
знал приемлемым предложе�
ние Neusiedler Holdings (Ни�
дерланды) о выкупе акций по 9
тыс. руб. за бумагу.

МРСК СевероEЗапада при�
влечет БД “Открытие” и “Ан�
танта Пиоглобал” в качестве
биржевых маркет мейкеров.

“СевероEЗападный ТелеE
ком” завершил сделку по про�
даже 25% акций СЗАО
“Медэкспресс” компании
“РОСНО”.

СевероEЗападное пароходE
ство направит 26,4 млн руб.
на выплату дивидендов по
итогам 2007 г.

“Северсталь” приобретет
американскую Esmark за $1,25
млрд.

Акционеры ОАО “ЛеннефтеE
продукт” одобрили сделку с
ООО “Киришиавтосервис” на
229,9 млн руб.

РОССИЯ

РАО “ЕЭС России” сократи�
ло долю акций ОАО “ТГК�1” с
42,3% до 13,62%.

ЗАО “ВТБ управление актиE
вами” до конца 2008 г. от�
кроет фонды иностранных
ценных бумаг и драгоценных
металлов.

По предварительным данным,
банк ВТБ приобрел у минори�
тариев “ВТБ Северо�Запад”
10,3% акций.

Акционерный банк “Россия”
приобрел ООО “Компания
“ЛИРОСС”.

Подготовил Сергей
ЛЕЛЮХИН

www.lels.spb.ru

ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Куда податься
с деньгами?
Речь о перемещении мирово�
го финансового центра в
Россию зашла после того,
как в США начался мировой
финансовый кризис и
корпорации стали терять
миллиарды долларов. Такой
финансовый центр возможен
там, где деньги защищены и
чувствуют себя комфортно.
Россия защищена от гло�
бального кризиса высокими
ценами на нефть. Но инфля�
цию чувствуют все. Даже
Минэкономразвития

Как же защитить свои день�
ги хотя бы от инфляции?
Такая привычная форма
сбережений, как банковские
депозиты, в условиях высо�
кой инфляции перестает
приносить доход и в лучшем
случае позволяет сохранить
покупательную способность
вложенных средств.

Гораздо больше возмож�
ностей дает игра на фондо�
вом рынке. И не просто игра,
где кто�то у кого�то выигры�
вает, а работа. Но, как и лю�
бая серьезная работа, она
требует серьезного к себе от�
ношения. Особенно если вы
решили действовать на рын�
ке самостоятельно.

Простой пример � “народ�
ные” IPO, которые проводи�
ли ВТБ, Сбербанк и “Рос�
нефть”. Тем, кто купил ак�
ции банков, теперь не до
борьбы с инфляцией, они

вообще оказались в убытке
� акции ВТБ стоят на треть
меньше, чем в конце мая
2007 года, когда начались
торги акциями банка на рос�
сийских биржах. У акционе�
ров “Роснефти” положение
получше, особенно после
того как В. Путин предло�
жил снизить налог на добы�
чу полезных ископаемых и
цена акций нефтяных ком�
паний выросла.

Однако возникает следу�
ющая проблема � как полу�
чить этот доход. Сыграть, то
есть зафиксировать при�
быль, продав акции кому�
нибудь другому, или ждать
дивидендов. Но у той же
“Роснефти” менеджмент
предложил 1,66 руб. на ак�
цию, что хотя и на 25%
выше, чем в прошлом году,
но дивидендная доходность
составляет 0,8%. А это уже
на порядок ниже, чем доход�
ность по банковским депо�
зитам.

Понятно, что, для того
чтобы принимать самостоя�
тельные решения, требует�
ся хорошее знание эконо�
мики и ситуации на фондо�
вом рынке. А это под силу
уже далеко не каждому об�
ладателю свободных денеж�
ных средств.

Для большинства более
приемлема другая форма ра�
боты на фондовом рынке �
передача денег в управление

профессионалам. Но в дове�
рительное управление, с ус�
ловиями которого надо зна�
комиться в каждом конкрет�
ном случае, тысячу рублей
не передашь, есть опреде�
ленный минимум. Поэтому
во всем мире существуют
средства коллективного ин�
вестирования. У нас � это па�
евые инвестиционные фон�
ды (ПИФы).

Если банковские депози�
ты отражают проходящую с
переменным эффектом
борьбу Центробанка с инф�
ляцией, то доход по паям
ПИФов показывает рост
фондового рынка, то есть
инвестиций и, соответствен�
но, экономики. Конечно, до�
стоверность и адекватность
этого показа определяет
профессионализм и удачли�
вость менеджеров управля�
ющей компании.

В качестве примера по�
смотрим, как изменялся ин�
декс РТС за время
президентства Владимира
Путина. На 15 мая 2000 года
значение индекса РТС было
равно 215. В тот же день 2008
года � 2412. Рост � в 11,2 раза.
Это ориентир для тех, кто
инвестирует на длительную
перспективу.

Теперь вспомним о тех,
кто работает на среднесроч�
ной позиции.

Из таблицы видно, что из�
менения индекса РТС про�

ходили год от года по�разно�
му. Не забудем и о том, что
значения индекса колеблют�
ся и в пределах года, месяца.
А это уже короткая позиция.
14 мая индекс РТС впервые
перешел значение в 2400
пунктов. До этого макси�
мальное значение индекса
РТС в 2008 году было 9 ян�
варя � 2296. Рост 5%. А вот
между этими датами индекс
колебался на уровне 1900 �
2150. Конечно, никакого до�
хода, сплошной убыток.

В итоге пайщики начали
суетиться и забирать из
фондов деньги, чтобы в ре�
альных товарах сберечь их
от инфляции. В феврале
россияне забрали из ПИ�
Фов 165 млн руб., в марте �
2,4 млрд руб., а в апреле � уже
более 4,1 млрд руб. (данные
Национальной лиги управ�
ляющих. А, выходит, зря су�
етились.

Отметим и такую деталь:
в северо�западном отделе�
нии ФСФР количество за�
регистрированных ПИФов
перевалило за 120. В них уже
трудно разобраться � какой
ПИФ лучше, с каким рабо�
тать? Тут тоже не обойтись
без совета профессионалов.

И, наконец, есть такая
форма работы на рынке, ко�
торая ближе всего к игре.
Если ранее названные фор�
мы подразумевают работу с
реальными активами, то это
просто игра в угадайку. Речь
идет о рынке FOREX и о

 Яков Марков,
генеральный директор
ИК “ДОХОДЪ”:
� Паевые фонды как весьма демократичный финансовый инструмент в большей

степени ориентированы на частных лиц, но, безусловно, приобретать паи могут и
юридические лица. Самостоятельное управление активами на фондовом рынке
требует специальных знаний, аналитической поддержки и просто времени.
Держать в штате высококвалифицированных специалистов по этой теме не все
могут, да и не считают нужным. В этом случае инвестирование через паевые
фонды для предприятия � один из удобных и эффективных способов вложения
свободных активов. При этом нужно отметить, что промышленные и даже торговые
предприятия зачастую не склонны к риску и свободные средства просто кладут на
депозит.

Фондовый же рынок, даже при своей волатильности, может приносить значи�
тельно больший доход. Инвестор выбирает фонд в зависимости от своих целей и
возможностей. По ликвидности они классифицируются на открытые, интерваль�
ные и закрытые. Существует десять типов фондов, готовится положение еще об
одном виде � кредитных фондах. Некоторые из них носят общедоступный харак�
тер. Другие используются преимущественно квалифицированными инвесторами,
например венчурные. Существуют фонды, в которые ФСФР собирается запретить
привлекать средства неквалифицированных инвесторов � фонды недвижимости.

Есть еще один параметр, который определяет форму участия на фондовом
рынке. Это величина инвестируемых активов. При ее значении больше, допус�
тим, миллиона рублей, что характерно преимущественно для предприятий,
имеет смысл передать средства в индивидуальное доверительное управление.

Здесь предприятие не только участвует в формировании своего портфеля
ценных бумаг, но, являясь фактически их владельцем, может участвовать и в
управлении компаниями�эмитентами. Кроме того, доверительное управление
обладает большей гибкостью как по срокам, так и по гарантии доходности.

Алексей Моисеев,
начальник управления инвестиционных продуктов УК БФА (ранее УК ПСБ):
� Открытые и интервальные ПИФы представляют собой инструмент для инвести�

ций в ценные бумаги. При этом пайщиками ПИФов могут быть как физические, так
и юридические лица, причем права всех пайщиков равны. Таким образом,
преимущества ПИФов для физических и юридических лиц, в общем�то, одни и те
же: ПИФы � это эффективный и удобный способ инвестирования в фондовый
рынок. Механизм паевого инвестиционного фонда предполагает грамотное
управление средствами пайщиков на фондовом рынке, а не лоббирование
интересов отдельных пайщиков в их производственной деятельности.

Как правило, в современных условиях “хедж�фондами” называют инвестицион�
ные фонды, рассчитанные на ограниченный круг инвесторов, не подпадающие под
государственное регулирование, что дает управляющим этих фондов большую
свободу в выборе инвестиционной стратегии и конкретных финансовых инстру�
ментов, в том числе деривативов. Соответственно, подавляющее большинство
хедж�фондов никакого отношения к страхованию рисков не имеет.

Для того чтобы с помощью ЗПИФа венчурных инвестиций привлечь финансиро�
вание в инновационный проект, нет никакой необходимости становиться пайщи�
ком фонда � достаточно убедить управляющую компанию фонда в экономической
целесообразности и потенциальной высокой рентабельности проекта. В некото�
рых случаях венчурные ЗПИФы изначально создаются под конкретные проекты.

производных ценных бума�
гах. Вообще�то они предназ�
начены для хеджирования
рисков.

Но, вследствие волатиль�
ности фондового и особенно
валютного рынков, отсут�
ствия обеспечения реальны�
ми активами, срочные рынки
используют не для страхова�
ния, а для игры, с целью из�
влечения дохода. Это отно�
сится и к частным инвесто�
рам, и к хедж�фондам.

Хедж�фонды показывают
более высокую доходность.
Но общеизвестен закон: чем
выше доходность, тем выше
риск. Как раз игра без обес�
печения реальными актива�
ми с совершенно жутким
кредитным плечом и стала
главной причиной мирового
финансового кризиса. Если
на американском рынке гос�
облигаций гарантийный де�
позит составляет 10% от
суммы контракта, то был со�
здан совершенно нерегули�
руемый рынок свопов “кре�
дит�дефолт” (CDS).

По данным Банка между�
народных расчетов, сово�
купная стоимость контрак�
тов CDS составляла на ко�
нец июня 2007 г. $43 трлн
(рост на 49% за полгода), а
объем средств, вложенных в
них, � $721 млрд (1,7% от
стоимости). Для сравнения:
капитализация всего рос�
сийского фондового рынка �
$1,5 трлн.

Сергей ЛЕЛЮХИН

Дата Значение Изменение %

15 мая 2000 года 215
17 мая 2001 года 200 � 7
17 мая 2002 года 417 109
14 мая 2003 года 437 4,8
18 мая 2004 года 620 41,9
14 мая 2005 года 642 3,5
15 мая 2006 года 1589 148
15 мая 2007 года 1826 14,9
15 мая 2008 года 2412 32,1

Таблица

Только цифры

$43 трлн – совокупная стоимость контрактов
CDS на конец июня 2007 г. по
данным Банка международных
расчетов (рост на 49% за полгода)

$721 млрд – объем средств, вложенных в них
(1,7% от стоимости)

$1,5 трлн – капитализация всего российского
фондового рынка

Мнения специалистов
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Новости фондового рынка

Госдума приняла в первом чтении законопро�
ект о размещении иностранных ценных бумаг в
РФ.

Совет директоров “Ленэнерго” принял
решение о выпуске глобальных депозитарных
расписок (GDR) в размере 29,85% уставного
капитала.

ОАО “Кировский завод” до 2009 г. планирует
инвестировать 2,5 млрд руб. в собственное
развитие.

Группа ЛСР в 2008 г. вложит $300 млн в
развитие собственного бизнеса на Урале.

Банк “Северная казна” рассматривает
возможность инвестировать в СЗФО часть
средств от продажи 10% акций.

В состав членов НП “Фондовая биржа
“Санкт0Петербург” вошли ЗАО “Биржа
“Санкт�Петербург”, ЗАО “Клиринговый центр
РТС”, ООО “Коммерц Инвестментс”.

ВТБ направил банку “ВТБ Северо�Запад”
обязательное предложение о выкупе акций на
сумму 7,6 млрд руб.

Фонд имущества Петербурга выставил на
продажу 25% акций ОАО “Агентство по
реконструкции и развитию “Апраксин двор” с
начальной ценой 10 млн руб.

ООО “Лаверна” выплатило доход по 4�му
купону в размере 54,85 млн руб. по облигаци�
ям серии 01.

Петербургский комитет финансов 16 апреля
провел аукционы по досрочному выкупу ГИО
Петербурга на общую сумму 12,4 млрд руб.

Биржа “Санкт0Петербург” ввела проект по
развитию рынка фьючерсных контрактов с
начислением/списанием вариационной маржи
за перенос позиции.

“Международная фондовая биржа Санкт�
Петербург”, Газпромбанк, РДК, Лондонская
клиринговая палата приняли решение о
создании “Российской клиринговой
палаты”.

“Силовые машины” увеличили свою долю в
Калужском турбинном заводе с 25,16% до
50,32%.

Сеть “Вестер” планирует разместить
дебютный выпуск облигаций объемом 1,5
млрд руб. во второй половине мая.

Акционеры ТГК02 выкупили по преимуще�
ственному праву 21,4% от общего объема
допэмиссии.

Акционеры ОАО “Банк ВЕФК” одобрили
допвыпуск обыкновенных акций на 4 млрд руб.

Ставка первого купона облигаций ООО “Сорус
Капитал” в объеме 1,5 млрд руб. установлена
в размере 13% годовых.

ФСФР зарегистрировала отчет об итогах
выпуска облигаций серии 02 ООО “Стройкор0
порация “Элис” на 500 млн руб.

В Коми пресечена деятельность преступной
группы, реализовавшей поддельные ценные
бумаги на 19 млн руб.

Собрание акционеров ОАО “Лентелефон0
строй” приняло решение не выплачивать
дивиденды по итогам 2007 г.

Арбитраж продолжит рассмотрение иска
Росимущества о передаче в госсобственность
20% акций ОАО “Апатит”.

В Ленобласти отгрузка товаров в сфере
обрабатывающих производств в январе�
феврале 2008 г. выросла на 30,4% � до 37 млрд
руб.

Подготовил Сергей ЛЕЛЮХИН
www.lels.spb.ru

Акции вместо грамот
за ударный труд
Публикация отчетов о результатах работы в I квартале 2008�го ведущих американских
корпораций вызвала углубление кризиса и падение фондовых индексов

В России в апреле заканчиваются сведение
прошлогодних балансов и отчетность перед
налоговыми органами, поэтому предвари�
тельно посмотрим прошлогодние итоги
работы промышленных предприятий (итоги
2007 года, по сравнению с 2006�м, по
российским стандартам бухгалтерского учета
(РСБУ)

Посчитаем прибыли и убытки

Итоги работы торговых компаний оставим
без внимания: купец не будет торговать себе
в убыток, даже на распродажах он вряд ли
продаст дешевле, чем купил, может, только
без прибыли. Проще отследить успехи ин�
фраструктурных предприятий, производя�
щих товары и услуги первой необходимос�
ти. Так, чистая прибыль “Новгородэнерго”
в 12,6 раза выше аналогичных показателей
2006�го. Выручка выросла многократно и
достигла 2 млрд 38 млн 787 тыс. руб.

Чистая прибыль ОАО “МРСК Северо�
Запада” возросла в 38,7 раза и достигла 1 млн
162 тыс. руб. Чистая прибыль ОАО “Лен�
энерго” возросла в 2,16 раза и достигла 916
млн 67 тыс. руб.

А чистая прибыль РАО “ЕЭС России”
снизилась в 1,6 раза и составила 452,827
млрд руб. Чистая прибыль ОАО “ТГК�1” по
РСБУ в 2007 г. снизилась на 79,3% � до 124,1
млн руб. Ценные бумаги этих компаний ак�
тивно обращаются на рынке и достаточно
ликвидны.

А вот чистый убыток ОАО “Северо�За�
падная ТЭЦ” в 2007 г. составил 1,035 млрд
руб. против прибыли 9,499 млн руб. в
2006�м. При этом выручка от продаж вырос�
ла более чем в 2 раза. Надо умудриться так
вести бизнес.

Чистая прибыль ОАО “Северо�Западный
Телеком”, по предварительным данным, уве�
личилась в 3,5 раза � до 10,8 млрд руб.

Мало сделать, надо продать

С предприятиями, производящими не шир�
потреб, а промышленную продукцию, слож�
нее. Не у всех еще сдана отчетность за про�
шлый год, поэтому рассмотрим показатели
деятельности трех крупных петербургских
предприятий, активно работающих со сво�
ими ценными бумагами � акциями или об�
лигациями.

Ближе всех к инфраструктуре � “Силовые
машины”. То, что чистый убыток увеличил�
ся втрое � до 3,111 млрд руб., в компании
связывают с выполнением долгосрочных
контрактов по изготовлению энергоагрега�
тов для Индии и Вьетнама. Но как тогда
объяснить, что выручка “Силовых машин”
в 2007 г. увеличилась на 22% и составила
17,7 млрд руб.?

В отличие от инфраструктурных, другие
предприятия должны активно заниматься
маркетингом и продвигать свою продукцию
на рынок. Мало сделать, надо продать. На
этом погорело “ЛОМО”. Оно ограничилось
продажами по уже налаженным каналам и
передало права на интеллектуальную соб�
ственность для производства и продвиже�
ния на рынке образцов продукции научно�
исследовательской и опытно�конструктор�
ской деятельности компаниям, которые на�
зывали себя венчурными. Те не выполнили
обязательства в срок, и “ЛОМО” пришлось
разорвать договоры в связи с истечением
сроков истребования долга и списать заяв�
ленные доходы на убытки.

Проблему конверсии решили не все

Некоторые аналитики считают, что акцио�
неры финансируют непрофильные проекты,
некоторые считают политику компании �
странной. Инвестирование 381,6 млн руб. в
особую экономическую зону “Нойдорф”
можно считать непрофильным, а работу с
инновационной высокотехнологической
продукцией � странной. Но налицо убыток,
увеличившийся до 880 млн руб.

В первую очередь, это проблема для акци�
онеров, в меньшей степени � для владельцев
облигаций. Во всяком случае, компания пла�
нирует в 2008 году увеличить выпуск граж�
данской продукции на 15%, военной � на
50%. Здесь явно видна уже забытая пробле�
ма � конверсии. Наиболее успешно ее решил
“Кировский завод”.

Неизвестно соотношение тракторов и тан�
ков, производимых компанией, но то, что
потребность в сельскохозяйственной техни�

ке растет, � очевидно. Потому что основным
стимулятором инфляции, то есть роста цены
потребительской корзины, является рост
цен на пшеницу и другую сельхозпродук�
цию. Поэтому чистая прибыль группы ком�
паний “Кировский завод” выросла на 63% и
достигла 835 млн руб. За прошедший год
предприятия группы произвели промыш�
ленную продукцию на 11,035 млрд руб., что
на 21% выше показателя 2006 г.

Сколько стоит компания?

Все названные предприятия отчитываются
перед налоговыми органами, которые про�
веряют достоверность бухгалтерского уче�
та, соблюдение Налогового кодекса и пере�
числение налогов в бюджет. Стоимость же
компании, стоимость ее ценных бумаг опре�
делит рынок, тем более что бумаги перечис�
ленных компаний котируются на одной из
бирж. Правда, они относятся к бумагам вто�
рого эшелона, и их положение сегодня усу�
губляется тем, что Госдума приняла в пер�
вом чтении законопроект о допуске иност�
ранных ценных бумаг на российский рынок.

Но независимо от того, прошли бумаги
листинг на бирже, хотят компании того или
нет, их акции все равно имеют цену (на бир�
жевом или на внебиржевом рынке). Не важ�
но � происходит ли добровольное слияние
компаний или вынужденное поглощение
более сильным конкурентом. Выручка и
прибыль � лишь основа для расчета цены
компании, учитываются также ее положение
на рынке, перспективы, уровень продукции
и множество других факторов.

Сергей ЛЕЛЮХИН
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Вместо послесловия
Я признателен коллегам, высказавшим свое мнение не столько по моей
статье в предыдущем номере “ЭВ”, сколько по ситуации на фондовом рынке.
Благодарен редакции за возможность высказаться самому в связи с
возникшими обстоятельствами, то есть обвалом фондового рынка.

Все авторы говорят о волатильности и сюрпризах, ожидающих нас в этом
году. Кризис не сюрприз, специалисты его чувствуют заранее, материалы
специалистов, полученные до начала кризиса, это подтверждают: в моей
статье о настораживающих моментах говорилось.

Кризис - это крайнее проявление волатильности - экстремум на опреде-
ленной дистанции. Такого в мире не было с 2002-го, но Россия тогда этого и
не заметила - слишком мелкий был фондовый рынок. Отчасти это спасет нас
и сейчас, за это время, он, конечно, вырос, но идет по разряду развивающих-
ся. Кроме того, у нас уже серьезный резерв - золотовалютный и стабилиза-
ционный. При правильном их использовании это может снизить напряжен-
ность на рынке.

Что касается прогноза. На этой неделе, в крайнем случае на следующей,
мировой фондовый рынок стабилизируется на новых позициях. Форум в
Давосе здесь очень кстати. А в дальнейшем, в течениенескольких месяцев,
национальные рынки, отрасли экономики и отдельные компании будут
адаптироваться к этому новому уровню. Так что в течение года ситуация
будет очень интересная для анализа. Что касается конкретных краткосрочных
прогнозов, то надо следить за информацией, в том числе в газете “Экономи-
ка и время”.

Независимый аналитик
Сергей ЛЕЛЮХИН

www.lels.spb.ru

Как долго будет штормить
Рынок ценных бумаг замер в ожидании
Начало 2008 года выдалось напряженным для фондовых рынков всего мира. Угроза спада эко%
номики США заставляет инвесторов совсем по другому оценить возможные риски и перспек%
тивы. Еще месяц назад будущее российских акций казалось безоблачным, а сейчас становит%
ся очевидным, что российский фондовый рынок полностью интегрирован в мировую экономи%
ку и любой “чих” по другую сторону океана неблагоприятно отзывается в России.

Мы попросили специалистов прокомментировать сложившуюся ситуацию и дать прогноз на
2008 год. Все опрошенные оказались единодушны во мнении, что, как минимум, до середины
года ситуация будет крайне неопределенной. Возможны резкие спады (один из которых уже
произошел) и взлеты котировок ценных бумаг. Возможно, инвесторам стоит подумать о том,
чтобы пересидеть это сложное время в банковских депозитах, этой тихой гавани инвестора

приток иностранных инвестиций,
благоприятная атмосфера на ми�
ровых рынках сырья, продолжаю�
щийся рост доходов населения,
активное развитие строительства в
крупных городах и повышение
конкурентоспособности отече�
ственного бизнеса стимулировали
развитие металлургии, телекомму�
никаций, химической промышлен�
ности (особенно сегмента удобре�
ний), аграрного бизнеса, энергети�
ки, строительной отрасли и стра�
хового бизнеса.

Основными событиями, повли�
явшими на фондовый рынок и эко�
номику России в 2007 году, стали:
IPO государственных Сбербанка и
ВТБ, продолживших курс на фор�
мирование крупных отечествен�
ных публичных компаний мирово�
го уровня, победа России за право

Елена Васильева,
ведущий аналитик
ИК «Ленмонтажстрой»:

� Прошедший год был годом сюр�
призов для фондового рынка.
Подъем российской экономики,

провести Олимпиаду в Сочи и
ипотечный кризис в США, привед�
ший к глобальному кризису лик�
видности и росту стоимости заем�
ного финансирования.

Наступивший год будет непрос�
тым для инвесторов, что видно
хотя бы по тому, что 2008 год на�
чался со значительного падения на
рынках. В этих условиях необхо�
дим избирательный подход к вло�
жениям.

Так, по моему мнению, следует
обратить внимание на следующие
направления: электроэнергетику;
энергетический сектор; телеком�
муникации; химический сектор;
геологию; строительство инфра�
структуры; потребительский и ма�
шиностроительный сектора.

Сергей Михайлов,
генеральный директор «Управ�
ляющей компании ПСБ»:

� В 2007 году получила свое про�
должение наметившаяся несколь�
ко раньше тенденция к распрост�
ранению интереса портфельных
инвесторов на несырьевые секто�
ра российской экономики. Впро�
чем, не меньшее влияние на изме�

нение структуры рынка оказало
“встречное” движение со стороны
эмитентов, вылившееся в рекорд�
ные показатели количества и объе�
ма первичных и вторичных разме�
щений акций. Не случайно наибо�
лее существенно в структуре сум�
марной капитализации российско�
го рынка выросла доля финансово�
го сектора, где два крупнейших
размещения провели Сбербанк и
ВТБ, и электроэнергетики, где в
рамках продолжающейся рефор�
мы отрасли были проданы госпа�
кеты и размещены допэмиссии ак�
ций целого ряда генерирующих
компаний.

Изменение структуры рынка от�
разилось и на отрасли коллектив�
ных инвестиций. Первые отрасле�
вые фонды появились больше 5 лет
назад, однако именно 2007 год оз�
наменовался массовым созданием
управляющими компаниями лине�
ек отраслевых фондов.

Очевидно, тенденция к расшире�
нию списка эмитентов, акции ко�

торых обращаются на российских
биржах, продолжится. Многие сек�
тора экономики на рынке акций
по�прежнему практически не пред�
ставлены. Правда, рекорд 2007
года по количеству первичных раз�
мещений в условиях неблагопри�
ятной конъюнктуры финансовых
рынков в 2008 году побить будет
трудно.

Продолжатся значительные из�
менения в электроэнергетическом
секторе. Во�первых, в середине
года исчезнут с рынка акции РАО
“ЕЭС”, на протяжении долгого
времени бывшие одной из наибо�
лее ликвидных российских бумаг.
Во�вторых, уже в первом квартале
на рынке должны появиться акции
ГидроОГК, а чуть позже завершит�
ся консолидация распределитель�
ных сетевых компаний в МРСК.

Одной из интриг года также мо�
жет стать дальнейшая судьба ини�
циатив регулирующих органов по
допуску иностранных бумаг к тор�
гам на российских биржах.

Яков Марков,
генеральный директор
ОАО «ИК “ДОХОДЪ”»:

� 2008 год, с моей точки зрения,
будет гораздо более сложным, чем
2007�й. В США предстоят выборы
президента. Учитывая существен�
ные проблемы в экономическом
состоянии страны, это, с большой
вероятностью, усложнит ситуа�
цию. В США получили огромное
распространение секьюритизиро�
ванные ценные бумаги. Сейчас
банки списывают их со своих ак�

тивов на десятки миллиардов дол�
ларов. Это сильнейший удар по
американской банковской систе�
ме, который может отозваться во
всем мире.

В 2007 году американские ин�
дексы начали падать. Это говорит
о явной нестабильности американ�
ского фондового рынка, которая
передается на все рынки.

Очень высокий курс евро по от�
ношению к доллару, в свою оче�
редь, приводит к большим трудно�
стям в европейской экономике.
Товары, произведенные в Европе,
не могут конкурировать с теперь
уже дешевыми американскими то�
варами.

Стремительный рост китайской
экономики государство все время
пытается затормозить, так как она
развивается слишком быстро, что
в данном случае  может привести
к общему спаду в потребностях на
сырье. Такая ситуация с высокой
вероятностью может изменить це�
новые диапазоны нефти, что, без�
условно, очень сильно отразится
на нашей экономике и на нашем
фондовом рынке. То есть основное
мое предположение относительно

поведения российского фондового
рынка в 2008 году � это значитель�
ные его колебания, или волатиль�
ность. Последнее время индексы
очень интенсивно двигаются как
вниз, так и вверх. Сегодня ситуа�
цию можно охарактеризовать как
неопределенную, малейшие слухи
заставляют фондовые рынки изме�
нять направление движения, с ве�
роятностью 50% они могут как на�
чать расти, так и продолжить паде�
ние.

Сегодня спрогнозировать можно
только одно: увеличение движения
рынка как вверх, так и вниз с боль�
шой амплитудой.

Выход новых эмитентов на ры�
нок будет зависеть от общемиро�
вой картины. Вот интересная ситу�
ация: у нас сейчас очень упали
ставки по межбанковским креди�
там � до 2%. Это свидетельствует
об огромной ликвидности на рос�
сийском рынке. Но если такая лик�
видность будет иметь место и в
дальнейшем, мы будем наблюдать
выходы с облигационными займа�
ми, которые позволят эту ликвид�
ность преобразовать в приносящие
доход ценные бумаги.

Денис Демин,
директор информационно�
аналитического департамента
ЗАО «ИК Энергокапитал»:

� Сейчас довольно ясно, что актив�
ная стадия негативных процессов
на западных финансовых рынках
продлится, как минимум, до сере�
дины года; последствия же будут
ощутимы гораздо дольше. Россий�
ский рынок конечно же может пре�
тендовать на роль “тихой гавани”,
привлекая иностранный капитал в
условиях нестабильности запад�
ных рынков.

Однако нужно учитывать, что
здесь у российских акций доста�
точно большое количество конку�
рентов. Речь идет не только и не
столько о странах BRIC � по ито�
гам 2007�го рост отечественного
рынка отстал от Бразилии, Индии
и Китая, что можно списать на по�
литические риски, ожидая догоня�
ющей динамики в 2008 г., а можно
истолковать как существенное от�
личие в отношении инвесторов к
этим рынкам.

Конкурентами России в вопро�
се размещения средств иностран�
ных инвесторов могут стать и ме�
нее развитые страны � так называ�
емые frontier markets, интерес ин�
весторов к которым чрезвычайно
высок. Все это не сделает рост рос�
сийского рынка бурным и всеоб�
щим, даже в случае массового от�
тока средств с западных рынков.

Вероятно, российский рынок ак�
ций в 2008 г. будет демонстриро�
вать избирательный рост, основан�
ный на результатах или перспекти�
вах тех или иных отраслей. Наибо�
лее интересными могут оказаться
сектора, ориентированные на рас�
тущий внутренний спрос � как по�
требительский, так и промышлен�
ный. Сырьевые компании находят�
ся не в самом лучшем положении �
цены на сырье уже достаточно вы�
соки, и в условиях замедления аме�
риканской экономики вряд ли про�
демонстрируют впечатляющую
динамику. Интересен потреби�
тельский сектор, компании кото�
рого демонстрируют сильную ди�
намику на растущем спросе.

Эта динамика, вероятно, будет
продолжена в следующие годы.
Одним из основных направлений
роста станет инфраструктура в ее
самом широком понимании: стро�
ительство, промышленность
стройматериалов, промышленное
машиностроение, транспорт. Для
электроэнергетики год не будет
простым: с прекращением деятель�
ности РАО “ЕЭС” на рынке оста�
нется большое количество относи�
тельно небольших компаний, не
обладающих показательными фи�
нансовыми результатами и точны�
ми перспективами развития.

Телекоммуникационный сектор
сохраняет инвестиционную при�
влекательность; развитие услуг и
рост эффективности операторов
связи позволит им демонстриро�
вать сильные результаты в течение
года и в перспективе. Очень инте�
ресны химическая и нефтехими�
ческая отрасли, учитывая расту�
щий спрос на продукцию при не�
достатке мощностей; особо можно
отметить производителей удобре�
ний.

Банковский сектор довольно
уязвим в текущей макроэкономи�
ческой ситуации, но сохраняет
стратегическую привлекатель�
ность, потенциал которой сможет
быть реализован после улучшения
конъюнктуры.



ФИНАНСЫ

«Быки» и «медведи»
померились силами
Российский фондовый рынок в прошлом году замедлил рост
В 2005 году индекс РТС прибавил 85%, в
2006�м � 70%, а в прошлом году � только
19% � до 2290,51 пункта. Индекс ММВБ
вырос на 12%. Если сопоставить рост
индекса ММВБ с прошлогодней инфляцией,
то результат будет печальным � это минус

Но можно посмотреть и с другой стороны.
Рынок, как и человек, не может расти бес�
конечно, наступает момент, когда он из
мальчика превращается в мужа. Похоже, та�
кой момент наступает. Об этом свидетель�
ствуют объемные показатели. Капитализа�
ция рынка выросла на 20% и составила
$1,5 трлн. Примерно на треть по состоянию
на 1 октября 2007�го выросли объем торгов
акциями российских компаний на россий�
ских биржах � до $781 млрд и нетто приток
средств в иностранные фонды, вкладываю�
щие в российские бумаги, до $1,2 млрд.

В мае ВТБ провел крупнейшее в 2007 году
IPO среди компаний развивающихся стран,
продав на бирже акций на $7,98 млрд, при�
чем более половины объема выкупили ино�
странцы. Это говорит о все большей инте�
грации российского рынка в мировой. По�
этому интересно, что делается там.

Новости из�за океана
настораживают

На Нью�Йоркской бирже уже 3 января 2008
года цена за баррель нефти перешла психо�
логический рубеж в $100. США поспешили
сделать заявление, что не собираются пус�
кать в продажу нефть из стратегических за�
пасов. Интересна сама постановка вопроса,
вернее ответа на не заданный никем вопрос.
Второй момент. Цена исчисляется в долла�
рах, который до недавнего времени был все�
общим эквивалентом. Но вот парадокс � цена
в долларах растет, а сам доллар падает, и не
только по отношению к евро (в конце нояб�
ря он достиг своего минимума к евро �
1,4977, снизившись с середины августа на
12%), но и по отношению к валютам других
стран, в частности к рублю.

Экономика США балансирует на грани
рецессии. И политики, и экономисты гово�
рят о том, что спада в этом году не избежать,
но рецессии в будущем избежать удастся.

Но экономисты в оптимистичных прогно�
зах сдержаннее. А в основе всего этого ле�
жит ипотечный кризис, нанесший финансо�
вым компаниям ущерб на сумму свыше $100
млрд. ФРС трижды за последние четыре ме�
сяца снижала базовую процентную ставку,
опустив ее с 5,25% до 4,25%.

В Европе тоже скорее печально, чем радо�
стно. Укрепление евро к доллару негативно
отразилось на экспорте, а расширение союза
за счет стран Восточной Европы и выход на
рынок дешевых товаров ударили по произ�
водителям в Западной Европе. Все это насто�
раживало инвесторов, собиравшихся вклады�
вать средства в европейскую экономику.

Китайский парадокс

Африку и Австралию пропустим, а вот в
Азии локомотивом экономики стал Китай.

Ажиотаж в прошлом году наблюдался на
фондовом рынке материкового Китая (бир�
жи Шанхая и Шэньчжэня), который вырос
почти на 150%. Пенсионеры и домохозяйки
давились в очередях, чтобы вложить свои
сбережения в акции национальных госком�
паний и банков.

Темпы роста китайской экономики при�
близились к 11,5%, а его золотовалютные ре�
зервы благодаря 50%�му увеличению про�
фицита во внешней торговле достигли $1,5
трлн. Создана государственная инвесткор�
порация China Investment Corp., которая по�
лучила в свое управление $200 млрд золо�
товалютных резервов страны. Примерно $70
млрд из этой суммы корпорация планирует

вложить в покупку зарубежных активов.

Перемены
на российском рынке

Изменилась структура и российского рын�
ка. Доля нефтегазовых компаний уменьши�
лась с 60% до 48% рынка. А доля банков уве�
личилась вдвое с 7% до 14%. Таким образом,
более четко обрисовалась граница между
спекулятивными и инвестиционными целя�
ми работы на фондовом рынке. Спекулятив�
ная составляющая (работа с “голубыми
фишками”) приближается к сути работы с
валютой в 1990�х годах или рынка FOREX
сейчас и требует постоянного ежедневного
мониторинга.

Показатели доходности определяются це�
ной нефти и состоянием банковского секто�
ра. Но если у нефти есть однозначный пока�
затель � ее цена, то ситуация в банковском
секторе сложнее. В 2007 году эпизодически
проявлялись симптомы розничного кредит�
ного кризиса. И рождественское увеличение
некоторыми банками процентов по депози�
там напоминает что�то пирамидальное.

Подтверждением изменения структуры
служит и увеличение удельного веса ино�
странных инвесторов как прямых, стратеги�
ческих, так и портфельных. Очевидно, что
зарубежные рынки как по объему, так и по
количеству эмитентов предоставляют боль�
ше возможностей для спекулятивной игры,
что усугубилось и снижением доходности на
нашем рынке. Значит, иностранцы идут
сюда за бумагами второго эшелона.

Стратегические инвесторы руководству�
ются экономическими целями, покупая кон�
трольный или блокирующий пакет. Они
могут купить интересующее их предприя�

тие, даже если оно малодоходно, и довести
его до нужных кондиций. Однако они не за�
бывают и о путях отхода, и, для того чтобы
в случае форс�мажора продать не нужную
им уже компанию, они повышают инвести�
ционные качества ее ценных бумаг, по край�
ней мере, выводят их на биржу.

Портфельных инвесторов интересует
только второй вопрос � рыночная капитали�
зация компании, ее стоимость. Поэтому они
тоже за счет free float улучшают такой пока�
затель, как ликвидность бумаг на рынке. Это
достигается за счет улучшения корпоратив�
ного управления и отчетности, более полно�
го раскрытия информации, прохождения
процедур биржевого листинга.

И еще один момент � законодательный.
Многие страны ограничили иностранные
инвестиции в стратегически значимые для
них компании. У нас такой закон будет при�
нят, может быть, в этом году.

Причина, кроме выборов в Думу, � него�
товность норм по ограничениям для страте�
гических месторождений сырья.

На инвесторов надеемся,
но и сами спешим

В 2007 году иностранцы вложили в экономи�
ку России в 1,5 раза больше, чем в 2006�м.
Объем прямых иностранных инвестиций
(ПИИ) в Россию � примерно $45 млрд. К
ПИИ относится приобретение иностран�
ным инвестором не менее 10% акций рос�
сийского предприятия. После принятия за�
кона приток иностранных инвестиций мо�
жет уменьшиться.

Однако не к чему уповать на рост рынка
только благодаря иностранцам. Ушедший
год снова стал рекордным для российского

рынка первичных размещений. По итогам
2007 г. общий объем IPO превысил $32
млрд. Всего российские компании, по мне�
нию Альфа�банка, провели 31 размещение,
из которых 20 � первичные.

Часть IPO была отложена из�за неблаго�
приятной финансовой ситуации. Но поми�
мо внешних условий ценные бумаги, выхо�
дящие на IPO, должны обладать необходи�
мыми качествами. Приданию таких качеств
способствовали как иностранные акционе�
ры, так и государство в случае с ВТБ, Сбер�
банком и Роснефтью.

Но на IPO самостоятельно выходили и
российские частные компании, среди петер�
бургских � это ЛСР и банк “Санкт�Петер�
бург”. Это еще один аргумент в пользу из�
менения структуры рынка.

Таким образом, рынок дает возможность
сформировать сбалансированный и дивер�
сифицированный портфель ценных бумаг и
получать стабильный доход. Но небольшой,
может, выше уровня инфляции. А на чем же
зарабатывать деньги? Здесь необходимо
вспомнить “Бег” Булгакова. Янычар, конеч�
но, фаворит, но надо и рисковать � ставить
на темных лошадок. Применительно к фон�
довому рынку � ставить надо на бумаги вто�
рого и третьего эшелона.

Несколько советов
будущему инвестору

Выход предприятия на фондовый рынок
свидетельствует о серьезности его намере�
ний и перспектив. Но это мероприятие до�
рогое, кроме того, надо переломить психо�
логию руководства и акционеров и отно�
ситься к ценным бумагам предприятия так
же, как к его продукции.

Процесс этот не скорый, но он пошел, и
будет продолжаться. Дополнительным сти�
мулом к этому служат возможности рынка
по привлечению инвестиций, в частности
эмиссия облигационных займов.

Инвестиции на фондовом рынке более
ликвидны и зачастую более доходны, чем
банковские депозиты. Нечего сказать тем,
кто решил самостоятельно работать на рын�
ке, работа на нем становится все сложнее и
требует большего профессионализма. Пото�
му вначале предпочтительней работать че�
рез профессионалов, отдавая активы в дове�
рительное или индивидуальное управление.

Активы открытых и интервальных паевых
инвестиционных фондов, несмотря на про�
блемы в прошлом году, выросли на 18% � до
177 млрд руб. Причем линейка ПИФов ста�
новится все шире и blue chips и акции вто�
рого и последующего эшелонов и венчурные
фонды (это по степени риска и ликвиднос�
ти ценных бумаг). Есть и фонды, специали�
зирующиеся по отраслям.

Кстати, если посмотреть на отраслевые
индексы ММВБ за год, то получится следу�
ющая картина. Наибольший рост в 2007 году
показали акции машиностроительного и ме�
таллургического секторов. Прирост индек�
са ММВБ � машиностроение и индекса
ММВБ � металлургия и горнодобыча � со�
ставил, соответственно, 61,3% и 45,5%.

При выборе профучастника, через которо�
го инвестор будет работать на рынке, следу�
ет обратить внимание на цель, в достижении
которой он специализируется. Потому что
спекулятивная работа при ограниченном
наборе инструментов требует только техни�
ческого анализа рынка. Серьезные инвести�
ции нуждаются не только в анализе рынка,
но и в фундаментальном анализе эмитентов.

Это � лишь набросок рынка. Потому что
официальная отчетность эмитентов появит�
ся только в апреле. А в ближайшей перспек�
тиве � президентские выборы...

Сергей ЛЕЛЮХИН
www.lels.spb.ru
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Металлурги вновь
возглавили рейтинг
Как и следовало ожидать, Череповецкий металлургический
комбинат (Вологодская область) снова занял первое место в
рейтинге аналитического центра “Эксперт Северо�Запад”, опуб�
ликовавшего список из 250 крупнейших компаний СЗФО по
итогам работы в 2006 году.

В качестве главного критерия оценки предприятий использует�
ся показатель, характеризующий объемы реализации продукции.
В 2006 году они возросли на Череповецком металлургическом
комбинате на 12%, было получено 36 млрд руб. чистой прибыли.
Кстати, доля компаний черной и цветной металлургии округа в
совокупной выручке компаний, участвовавших в рейтинге,
составила около 14%. Между тем по темпам прироста выручки
металлургические комбинаты значительно уступают предприяти�
ям розничной торговли, строительства, финансовым и кредитным
организациям.

Кроме предприятий металлургического комплекса, машино�
строительной и химической промышленности в рейтинг включе�
ны заводы области, представляющие деревообрабатывающую
промышленность: ХК “Вологодские лесопромышленники”,
“Шекснинский комбинат древесных плит” и Череповецкий фа�
нерно�мебельный комбинат. Всего среди 250 лидеров экономики
округа � 15 вологодских компаний.

Александр ПИРАЛОВ

«Кусочек» озера – за 85 рублей
В Псковской области впервые по новым правилам сдана в аренду
часть акватории Псковского озера. Государственный комитет
Псковской области по лицензированию и природопользованию
провел первый аукцион на право водопользования в соответствии
с новым Водным кодексом, вступившим в силу с 1 января 2007
года. На торги была выставлена часть акватории Псковского озера
площадью 0,005 квадратных километра в живописном местечке
неподалеку от деревень Молочково и Дубенец Печорского района.

Несмотря на то что конкурс длился полтора месяца, к началу
декабря поступила всего одна заявка � от псковской компании
ООО “Лукоморье”. Аукцион был признан не состоявшимся, и
право аренды участка озера в соответствии с правилами было
закреплено за единственным участником по начальной (макси�
мальной) цене предмета аукциона � 84 руб. 90 коп.

Поскольку арендованный участок водоема предоставлен в
аренду лишь в рекреационных целях, ООО “Лукоморье” намерено
использовать его для организации отдыха. Срок аренды � 10 лет.
При этом арендатор обязан в течение всего срока ежеквартально
отчитываться о состоянии “своей” части озера, прилегающей
водоохранной зоны и прибрежной защитной полосы.

Напомним: в соответствии с новым Водным кодексом РФ
произошел переход от лицензирования права пользования
водными объектами к методам гражданско�правового регулирова�
ния. То есть теперь предоставление водных объектов в пользова�
ние осуществляется на основании договоров водопользования в
результате аукционов.

Николай ЯГУР

Поставить «неуд» чиновнику
сможет каждый житель Коми
С будущего года в Республике Коми будет введена система
оценки деятельности государственных и муниципальных служа�
щих. Год или два отметки чиновникам будет выставлять компью�
тер, а затем оценивать их работу станет население. Разработчик
системы и критериев оценки чиновников � Министерство эконо�
мического развития Коми.

� Суть системы в том, чтобы понять, все ли чиновники на своем
месте, насколько они компетентны и каково качество услуг,
которые они предоставляют населению, � пояснил министр
экономического развития Иван Стукалов, представляя новую
систему своим коллегам на заседании правительства республики. �
Она должна выявить и факты дублирования функций, что
сегодня часто встречается в практике работы органов власти.
Если окажется, что за одни и те же направления отвечают сразу
несколько структур, то, скорее всего, придется вносить корректи�
вы. Не исключено, что последуют изменения в структуре прави�
тельства республики. Перемены ожидают и администрации
городов, районов.

На первом этапе главным арбитром для клерков будет компью�
тер. Планируют, что в 2008 году работу чиновников и ведомств в
целом протестируют один раз, а уже в 2009�м эту процедуру
станут проводить ежеквартально. По мнению разработчиков,
специальная программа исключит возможность субъективизма в
оценке и подтасовывание результатов.

Оценке подлежат показатели и планы, которые должны выпол�
нять ведомства и их сотрудники. И таких критериев � сотни. Для
эксперимента выбрано Министерство образования и высшей
школы РК.

Через два года в роли экзаменаторов будут выступать уже
жители Коми. Как они будут выставлять оценки чиновникам,
пока неясно. Но сама перспектива влепить “неуд” бюрократу
очень заманчива. Выявленных по результатам экзамена “двоечни�
ков” собираются наказывать вплоть до увольнения. “Отличников”
же Иван Стукалов предложил награждать премиями.

Но глава республики Владимир Торлопов считает иначе: “Они
обязаны грамотно работать, получая зарплату. Дополнительных
поощрений по результатам тестирования не будет!”

Галина ЛАВРИНЕНКО

Сырьё
или хай�тек?
В России немало предприятий, которые при реальной поддержке государства
способны вывести страну на лидирующие позиции в мире в наиболее
перспективных отраслях

Российское общество сегодня
трудно отнести к какому�то опре�
деленному типу. Оно и понятно. В
период первоначального накопле�
ния капитала, который у нас назы�
вался приватизацией, в первую
очередь хватали то, что приносит
деньги сейчас, сегодня. Это � сы�
рье, нефтяные скважины. Теперь
рядовому россиянину остается
лишь поиграть в “голубые фишки”,
которые в основном состоят из ак�
ций нефтяных компаний.

Государству чудом удалось со�
хранить оборонную промышлен�
ность. Теперь на руинах былого
могущества оно начало мостить
дорогу в индустриальное и далее �
в постиндустриальное общество.

В 2007 году создана Объединен�
ная судостроительная корпорация,
до этого Объединенная авиастро�
ительная корпорация. Причем не
как госструктуры, а как ОАО. Ко�
нечно, их будут подпитывать из
Стабилизационного фонда, размер
которого превышает 3,5 трлн руб.
Но не прямыми денежными влива�
ниями, а заказами на производство
спецтехники.

Команда была...

Недавно Президент РФ подписал
Закон “О Государственной корпо�
рации “Ростехнологии”. Это гос�
структура, в ее основе � 100% ак�
ций ОАО “Рособоронэкспорт”, на�
ходящихся в федеральной соб�
ственности. Задача корпорации �
содействие разработкам, произ�
водству и экспорту высокотехно�
логичной продукции путем под�
держки на внешнем рынке, а так�
же привлечения инвестиций в про�
мышленный и оборонно�промыш�
ленный комплексы.

Как у нас принято, инициатива
была подхвачена на местах, пото�
му необходимо спуститься этажом
ниже. Практически в одно время с
подписанием закона о создании
“Ростехнологий” правительство
Петербурга заявило о намерении
выделить из бюджета города более
9,4 млрд руб. на реализацию про�
граммы развития инновационной
политики северной столицы на
2008�2011 гг. Хотя само постанов�
ление “Об основах инновационной
политики в Санкт�Петербурге на
2008�2011 гг.” принято 20 июля
2007 года. Не поймешь, то ли день�
ги считали, то ли команды ждали.
Но любые правительства живут за
счет налогов тех, кем они правят.
Поэтому продолжим спускаться
вниз по лестнице, ведущей, хочет�
ся надеяться, вверх.

Вчера и сегодня  ЛОМО

За счет чего жить российскому
предприятию, на территории кото�
рого нет нефтяной скважины, и
производит оно сложную, уни�
кальную высокотехнологичную
продукцию. И не только самому
жить, но и платить налоги. Рас�
смотрим это на примере одного из
старейших в России предприятий,
через несколько лет отмечающего

свое столетие. В советское время
это � трижды ордена Ленина Ле�
нинградское оптико�механическое
объединение имени В. И. Ленина.

Насколько жить тогда ЛОМО
было лучше и веселее. Сказало ру�
ководство страны: надо сделать
сначала самый большой в мире те�
лескоп, а потом � два других, по�
меньше, но неземного базирова�
ния. Сделали. Спросило руковод�
ство: а зачем советскому человеку
качественная фотоаппаратура?
Сойдут “Любитель” и “Смена”!
Сойдут. Их и делали, потому что
на разработку и производство но�
вых фотокамер денег не давали...
Сейчас российская наука на небо
не смотрит и телескопы не покупа�
ет. У нее один вопрос � как выжить.
А китайские “мыльницы” забили
все любительские “смены” и запо�
лонили все рынки.

Без всякой государственной по�
мощи за счет своих средств ОАО
“ЛОМО” (именно так теперь назы�
вается предприятие) разработало и
запустило в серийное производ�
ство продукцию, аналогов которой
в мире практически нет. Даже на�
звание у этого прибора русское �
микровизор. Не вдаваясь в техни�
ческие подробности, можно ска�
зать, что это микроскоп без окуля�
ра. Вместо него � оптико�цифровой
канал регистрации, обработки и
воспроизведения на мониторе
микроизображений.

С точки зрения потребителей,
микровизор позволяет не только
смотреть, как в микроскопе, но и

обрабатывать, фиксировать и до�
кументировать изображения. Так
что спрос ему обеспечен.

Нечто похожее в 2006 году пред�
ставила компания “Leica”. Но ее
прибор стоит 10 тыс. евро, а рос�
сийский � около 140 тыс. руб., а по
техническим характеристикам не�
мецкий аналог ему уступает.

Пример – показательный

Это пример делового подхода к ин�
новационной политике. Во�пер�
вых, надеяться только на себя. Во�
вторых, затраченные средства не
отняты у своих же сотрудников.
Сейчас на рынке обращается тре�
тий выпуск облигаций ЛОМО, и
оно, своевременно выполняя все
свои обязательства, нарабатывает
публичную кредитную историю.
В�третьих, вероятно, что микрови�
зоры будут приносить около 100
млн руб. выручки в год.

И, пожалуй, главное � ЛОМО
удалось сохранить высокопрофес�
сиональных специалистов, способ�
ных выполнять работы высшего
уровня сложности. Кстати, одним
из основных пунктов государ�
ственных программ инновацион�
ного развития является подготов�
ка именно таких специалистов.

В России немало предприятий,
способных при реальной, а не на
словах, поддержке государства вы�
вести страну на лидирующие пози�
ции в мире в наиболее перспектив�
ных отраслях.

Сергей ЛЕЛЮХИН

Константин Василов, заместитель директора по производству
и продажам ОАО “ЛОМО”, представляет новый прибор “Микровизор”
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ОТКРЫТОЕ АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО «ОЛЕНЕГОРСКИЙ ГОРНО�ОБОГАТИТЕЛЬНЫЙ КОМБИНАТ» (ОАО «Олкон»)
объявляет о продаже объектов недвижимости:

1. Здание гостиницы с земельным участком по адресу:
Россия, Мурманская обл., г. Оленегорск,
ул. Строительная, 38; расположено в центре города,
общая площадь 2572 кв. м.
Первый этаж � вестибюль, магазин, сауна, бассейн,
2 буфета;
второй  этаж � 3 жилые комнаты, буфет, большой и малые
конференц$залы;
третий, четвертый и пятый этажи � жилые комнаты,
по 12 на этаже.
Земельный участок $ общая площадь 1951,2 кв. м.

2. Здание библиотеки с земельным участком по адресу:
Россия, Мурманская обл., г. Оленегорск,
Ленинградский пр., 1; расположено в центре города,
общая площадь 272, 9 кв. м.

3. Здание магазина № 12 с земельным участком по адресу:
Россия, Мурманская обл., г. Оленегорск,
ул. Строительная, 47; расположено в центре города,
общая площадь 524, 3 кв. м.

4. Помещение кафе «Поляна» по адресу: Россия,
Мурманская обл., г. Оленегорск, Ленинградский пр., 4;
расположено в центре города, общая площадь 354,5 кв. м.

Заявки принимаются до 31 октября 2007 года.
Дополнительную информацию можно получить по адресу: ОАО «Олкон», 184530 Мурманская обл.,

г. Оленегорск, Ленинградский пр., 2, отдел по управлению услугами.
Тел.: (815�52) 5�51�27, (495) 981�09�10 (доб. 6671). Факс (815�52) 5�54�45

Новости финансового рынка

ПЕТЕРБУРГ

Балтийский банк увеличил с начала года объем кредитного
портфеля по физическим лицам в 2 раза $ до 10,417 млрд руб.

ООО “Фирма “НИТА” приобрело 25,51% акций ОАО “Регио$
нальный информационно$вычислительный центр “Пулково”
за 7,7 млн руб.

Петербург досрочно выкупил облигации 6 выпусков на общую
сумму 112,59 млн руб. по номиналу.

ЗC приняло в целом целевую программу строительства адми$
нистративно$делового комплекса “Охта центр”. Финансирова$
ние будет производиться за счет средств основного учредите$
ля ОАО “Общественно$деловой центр “Охта” $ ОАО “Газпром$
нефть” в объеме 30,6 млрд руб. и за счет средств бюджета
города в объеме 24,9 млрд руб.

Акционеры ОАО “Пивоваренная компания “Балтика” приняли
решение об уменьшении уставного капитала компании путем
приобретения части акций и их погашения. Carlsberg может
стать единственным владельцем пивоваренной компании
“Балтика”.

“Банк Восточно$Европейской финансовой корпорации” завер$
шил размещение допвыпуска акций объемом 3,999 млрд руб.

Финансирование программы господдержки кредитования
малого бизнеса Петербурга в 2008 г. вырастет на 33% $
до 30 млн руб.

S&P присвоило “Северной верфи” рейтинги В/В по междуна$
родной и ruBBB+ по национальной шкале, прогноз “стабиль$
ный”.

Банк ВТБ направит миноритариям “ВТБ Северо$Запад” оферту
о выкупе их акций.

Чистая прибыль банка “Санкт$Петербург” по РСБУ за III квартал
2007 г. выросла более чем в 2 раза $ до 897,4 млн руб.

СЕВЕРО�ЗАПАД

РФФИ объявил о продаже 20,01% акций ОАО “Ленинградский
завод торгового оборудования” посредством публичного пред$
ложения. Начальная цена акций $ 25,187 млн руб.

Отчисления предприятий Мурманской области в бюджет РФ в
январе $ сентябре 2007 г. выросли в 1,3 раза $ до 28,391 млрд
руб.

Fitch повысило рейтинг ОАО “Северо$Западный Телеком”
до BB$, прогноз “стабильный”.

Комиссия по бюджету Законодательного собрания Ленобласти
рекомендовала собранию принять корректировку бюджета
области на 2007 г. с дефицитом 3,9%.

Бюджет Республики Коми в январе $ сентябре 2007 г. исполнен
с профицитом 1,7% от доходов.

ЗС Ленобласти приняло в первом чтении бюджет на
2008$2010 гг., предусматривающий рост доходов в 1,3 раза $
до 42,3 млрд руб.

ФСФР зарегистрировала допвыпуски акций ЗАО “Невская
судоходная компания”, которые будут размещаться путем
конвертации при присоединении ЗАО “Кронверк”, ЗАО “Бело$
морско$Онежское пароходство”, ЗАО “Бриг”, ЗАО “Инвест$
Марин”.

ФСФР зарегистрировала выпуск и проспект облигаций серии
01 ООО “Вестер$Финанс” (Калининград) объемом
1,5 млрд руб.

Автодорогам “Санкт$Петербург$Сортавала $ Петрозаводск” и
направлению “порт Усть$Луга $ трасса “Россия” присвоен
федеральный статус, на их содержание и ремонт будет выде$
лен 1 млрд руб.

Сбор налогов в Вологодской области за 9 месяцев увеличился
на 37% $ до 45,7 млрд руб.

ФАС продлила до декабря 2007 г. срок рассмотрения ходатай$
ства Газпрома о покупке 50% ТГК$1.

“Северо$Западный Телеком” вышел из состава акционеров
“Телекоминвеста”, продав свою долю акций.

Облигации ОАО “Северо$Западный Телеком” третьего и чет$
вертого выпуска включены в список облигаций, принимаемых в
обеспечение по сделкам прямого репо ЦБ РФ.

Подготовил
Сергей ЛЕЛЮХИН

www.lels.spb.ru

Рекорды и кризис
Осень богата рекордами на
финансовом рынке. Начать
лучше с базового актива.
Мировые цены на нефть по
итогам торгов на ведущих
нефтяных биржах превысили
исторический рубеж $90 за
баррель. Нашлась и причина "
опасения начала крупномас"
штабной военной операции
Турции на севере Ирака

Американский индекс Доу �
Джонса (Dow Jones) поста�
вил новый рекорд � 14164,53
пункта. Индекс РТС обно�
вил максимум, превысив
2170 пунктов. Индекс
ММВБ перешел рубеж ис�
торически максимальных
1849 пунктов. Причин тако�
му обилию рекордов много,
а приведены далеко не все,
только наиболее значимые и
близкие к нам.

За неделю, с 8 по 15 октяб�
ря, зарубежные инвесторы
скупили российских акций
на рекордную сумму в $140
млн. Так они не затоварива�
лись последние 2 года. Ана�
литики связывают недю�
жинный аппетит нерезиден�
тов с благоприятным поли�
тическим фоном в России.

Кроме того, для иностран�
цев российский рынок � это
дисконт�центр, где, к приме�
ру, акции нефтегазового сек�
тора примерно на 15% де�
шевле, чем в развивающих�
ся странах. Отсюда и рост.

С другой стороны, есть
разные дистанции работы с

ценными бумагами. Есть ко�
роткие или спекулятивные
дистанции, на них сейчас и
бьются все рекорды. Напри�
мер, чистый отток капитала
из США в августе 2007 года
составил тоже рекордное
значение � $163 млрд. А чи�
стый объем продаж долго�
срочных американских цен�
ных бумаг иностранными
инвесторами в августе со�
ставил $69,3 млрд, что ста�
ло максимальным с 1990
года показателем и может
указывать на то, что гло�
бальный кризис в области
кредитования привел к сни�
жению спроса на американ�
ские активы.

ЦБ РФ также признал
факт совершения сделок с
облигациями долгосрочного
российского федерального
займа по ценам выше рыноч�
ных. Фактически ЦБ при�
знал наличие кризисных яв�
лений на финансовом рын�
ке, сравнив свои нынешние
действия с действиями во
время банковского кризиса
в июне 2004 года.

Глава Центробанка Сер�
гей Игнатьев сообщил, что в
сентябре в целях снижения
напряжения в банковском
секторе ЦБ “впервые за дол�
гое время приобрел облига�
ции федерального прави�
тельства на сумму 46 млрд
руб.”. Таким образом, ЦБ
признал, что месяц назад он
выставлял заявки на покуп�
ку длинных выпусков ОФЗ

на 2% выше текущих коти�
ровок, тем самым оказав
поддержку частным банкам.

Но, несмотря на все рекор�
ды, кризис продолжается.
Речь идет не о повышении
цен на российские потреби�
тельские товары, а о миро�
вом кризисе ликвидности,
начавшемся с проблем в сек�
торе ипотечных бумаг США.

По мнению главы МВФ
Родриго де Рато, основные
последствия происходящего
на финансовых рынках кре�
дитного кризиса проявятся
в 2008�м. Больше всех от по�
следствий нынешнего кри�
зиса пострадают США. Од�
нако большинство стран все
же справится с возникшими
проблемами благодаря хоро�
шим фундаментальным по�
казателям.

По мнению министра фи�
нансов США Генри Полсо�
на, кризис доверия, поразив�
ший мировые рынки заем�
ного капитала, станет самым
продолжительным за по�
следние 20 лет. В первую
очередь потому, что эконо�
мика стала более глобализо�
ванной.

А повышение цен на про�
дукты в России явилось
лишь дальним отголоском
мирового кризиса и под�
тверждением тому, что рос�
сийская экономика капи�
тально включена в мировую.
На данном примере это вид�
но из того, что правитель�
ство борется с проблемой

роста цен внешнеэкономи�
ческими методами � регули�
рованием экспортных и им�
портных пошлин, и, по про�
гнозам специалистов, сальдо
внешнеторгового баланса
приблизится к нулю в трех�
летней перспективе, а саль�
до платежного баланса будет
приближаться к нулевой от�
метке еще быстрее. И если
экономика США подает все
признаки начала рецессии,
то экономика России обла�
дает хорошим фундаментом
сырьевых ресурсов и серьез�
ными предпосылками к ус�
корению развития обраба�
тывающих отраслей.

В последнюю неделю си�
туация на рынке была неу�
стойчивой. Цены на нефть к
24 октября снизились до
$85,27 за баррель в Нью�
Йорке и до $82,85 � в Лон�
доне. Доу�Джонс упал до
13676 пунктов. Однако в
пятницу 26 октября сто�
имость нефти для фьючерса
Light Sweet достигла новой
рекордной отметки $91,5 за
баррель.

Какие выводы может сде�
лать инвестор? Если он не
может регулярно отслежи�
вать рыночную ситуацию,
стоит подумать о более
длинной позиции � о вклю�
чении в портфель акций вто�
рого эшелона, менее ликвид�
ных, но и менее подвержен�
ных рыночной конъюнкту�
ре.

Сергей ЛЕЛЮХИН

Должников лишили тайны вклада
Президиум Псковского
областного суда поставил
точку в затянувшемся споре
управления Федеральной
службы судебных приставов
по Псковской области и
Псковского отделения
Сбербанка России

Впрочем, решение касается
всех без исключения банков
и других кредитных органи�
заций. Отныне они обязаны
предоставлять судебным
приставам информацию о
вкладах должников.

По словам руководителя
группы взаимодействия со
СМИ управления службы
судебных приставов Ольги
Пятковской, до недавнего
времени получение от кре�
дитных организаций инфор�
мации о наличии вкладов у
юридических и физических
лиц, являющихся должни�

ками, составляло одну из се�
рьезных проблем в работе
судебных приставов.

Дело нередко доходило до
судебных разбирательств,
что, естественно, являлось
серьезным препятствием
для своевременного взыска�
ния долгов. Например, в ап�
реле этого года Порховский
районный суд признал неза�
конными действия судеб�
ных приставов � исполните�
лей местного отдела, кото�
рые направляли в банк за�
просы о наличии вкладов у
граждан�должников.

Судебная коллегия по
гражданским делам област�
ного суда, рассмотрев касса�
ционную жалобу отдела, со�
гласилась с выводами суда
первой инстанции. Одно�
временно управление служ�
бы судебных приставов пы�
талось решить проблему по�

лучения информации о
вкладах должников в досу�
дебном порядке. В сентябре
этот вопрос обсуждали на
встрече руководства управ�
ления с представителями
Псковского отделения
Сбербанка. Однако пробле�
ма не была разрешена.

Тем не менее судебные
приставы настаивали на
правомерности своих запро�
сов о вкладах должников,
ссылаясь на Федеральные
законы “Об исполнитель�
ном производстве” и “О су�
дебных приставах”. Так, со�
гласно п. 2 ст. 12 Закона “О
судебных приставах” при�
став при совершении испол�
нительных действий имеет
право получать необходи�
мую информацию, объясне�
ния и справки, а в соответ�
ствии с п. 2 ст. 14 эти доку�
менты должны предостав�

ляться безвозмездно и в
установленный срок. А са�
мое главное � п. 1 ст. 4 этого
закона гласит, что требова�
ния судебного пристава обя�
зательны для всех органов,
организаций, должностных
лиц и граждан на всей тер�
ритории РФ, в том числе для
банков и иных кредитных
организаций.

Президиум Псковского
областного суда согласился
с этими доводами и признал
действия судебных испол�
нителей законными. Кре�
дитные организации обяза�
ны предоставлять судебным
приставам информацию о
наличии вкладов у юриди�
ческих и физических лиц,
имеющих неисполненные
обязательства, наложенные
судом, то есть являющихся
должниками.

Николай ЯГУР
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Поправки в закон оценят инвесторы
ФСФР продолжает модернизировать нормативную базу,
касающуюся коллективных инвестиций

Urals не будет зависеть
от заокеанской Brent

Об этом рассказал Сергей Харла�
мов, замруководителя Федераль�
ной службы по финансовым рын�
кам РФ. Сейчас идет работа над
поправками в Закон об инвестици�
онных фондах. В частности, уже
проработан вопрос о введении по�
нятия “квалифицированный инве�
стор”.

“Мы надеемся передать поправ�
ки в Государственную Думу РФ, с
тем чтобы в летние месяцы прора�
ботать все поправки и в сентябре
уже урегулировать разногласия”, �
сказал Сергей Харламов.

Чиновник пояснил, что квали�
фицированного инвестора будут
определять по трем параметрам:
владению активами, оборотами на
рынке и обладанию опытом, свя�
занным с работой на рынке. “Для
того чтобы инвестор попадал в ка�
тегорию “квалифицированный”,
он должен отвечать хотя бы двум
из этих условий”, � подчеркнул
С. Харламов.

В течение года с момента приня�
тия поправок будет рассмотрен
вопрос о переходе на электронный
документооборот, что позволит
российскому рынку коллективных
инвестиций становиться конку�
рентоспособным на международ�
ном уровне. Это приведет к сокра�
щению сроков проведения опера�
ций и повышению их надежности.

В 2008 году предполагается под�
готовить нормативную базу, свя�
занную с пруденциальным надзо�
ром, с тем чтобы регулятор мог
максимально оперативно реагиро�
вать на изменения рынка.

Сейчас, по словам С. Харламова,
на рынке коллективных инвести�
ций недостаточно инструментов
для работы инвесторов, но в бли�
жайшее время они могут появить�
ся. В частности, уже подготовлена
нормативная база по РДР. “Также
прорабатывается вопрос о возмож�
ности приобретения иностранных
ценных бумаг в портфели россий�

ских инвестиционных фондов”, �
подчеркнул Сергей Харламов.

Он пригласил представителей
делового сообщества принять
участие в деятельности рабочих
групп, которые создаются при экс�
пертном совете ФСФР для разра�
ботки поправок в нормативную
базу.

По материалам
Ассоциации менеджеров РФ

Ассоциация менеджеров (
независимая общественная
организация.
Ее деятельность направлена на
содействие переходу российско(
го делового сообщества к
международным стандартам и
этическим нормам ведения
бизнеса, интеграции России в
мировое экономическое
пространство.
Члены ассоциации ( более 1000
руководителей компаний из 52
регионов России.

В начале июня 2007 года глава
МЭРТ РФ Герман Греф, губернатор
города на Неве Валентина Матвиен�
ко и руководитель Нью�Йоркской
товарно�сырьевой биржи (NYMEX)
Джеймс Ньюс подписали соглаше�
ние о намерении создать в Петер�
бурге международную товарно�
сырьевую биржу

Предполагается, что она будет рас�
полагаться в здании на Стрелке
Васильевского острова, где сейчас
находится Военно�исторический
музей.

РТС занялась нефтью

Несколько лет назад торги фью�
черсами на нефть марки Urals со�
бирались организовать NYMEX и
Будапештская биржа. Это застави�
ло Правительство РФ поторопить�
ся с формированием собственной
торговой площадки. В сформули�
рованном МЭРТ предложении
речь шла об организации биржи и
о создании нового брэнда россий�
ской нефти.

С брэндом вопрос решился
быстро: появилась нефть улучшен�
ного качества марки REBCO. А с
выбором площадки дело затяну�
лось. На этот статус претендовали
многие действующие биржи.

В октябре 2006 года губернатор
Ханты�Мансийского автономного
округа Александр Филиппенко и
Валентина Матвиенко договори�
лись о разработке совместной кон�
цепции по созданию нефтяной
биржи.

В период споров некоторые под�
вижки в направлении организации
торгов российской нефтью и неф�
тепродуктами были сделаны, хотя
и не совсем удачно в некоторых
случаях. В Нью�Йорке запустили
торги поставочными фьючерсами
на нефть марки REVCO. Однако
пока они � неликвидны.

“С этими контрактами неудобно
работать. Поставки надо согласо�
вывать с компанией “Транснефть”,
а она должна договориться с Мин�
топэнерго, причем составить гра�
фик доставки на квартал вперед. В
то же время наши нефтяники не

могут гарантировать поставку ни
по объемам, ни по срокам”, �
разъяснил суть проблемы консуль�
тант Северо�Западного филиала
компании “Брокеркредитсервис”
Александр Душкин.

Как и обещал Герман Греф, фью�
черсы на REVCO переведут на
Международную товарно�сырье�
вую биржу, но в 2008 году.

Новый проект оказался
успешным

Летом 2006�го торговать индекс�
ными фьючерсами на нефть марки
Urals начала биржа РТС. И, если
верить обещаниям топ�менедже�
ров биржи, эти контракты будут
поставочными. Никакого отноше�
ния к планируемому ценообразо�
ванию российской нефти это не
имеет: цена Urals опирается на
цену нефти марки Brent.

В конце июня ежедневный обо�
рот по расчетным нефтяным кон�
трактам превысил 50 млн руб., а
объем открытых позиций достигал
68 млн руб. В начале 2007 года РТС
открыла торги поставочными
фьючерсами на дизельное топли�
во. Здесь итоги скромнее: оборот за
тот же период был 6,5�10 млн руб.,
а объем открытых позиций превы�
шал 10 млн руб. В целом доля но�
вых фьючерсов на срочной пло�
щадке FORTS биржи невелика �
1�5% от совокупного оборота.

Президент биржи “РТС” Олег
Сафонов, комментируя эти торги
на прошедшем в июне в Петербур�
ге первом Международном инвес�
тиционном форуме, сообщил, что
проект оказался успешным.

Государство хочет
стимулировать торги

“В данном случае ликвидность со�
здается экономическими метода�
ми”, � отметил О. Сафонов. Уже в
2007�м на РТС появятся новые по�
ставочные контракты � на мазут,
бензин, авиационный керосин.

Особых притязаний на статус
федеральной нефтяной биржи в
РТС не высказывают. По словам
заместителя председателя правле�

ния биржи Романа Горюнова, пра�
вительство выбрало верный вектор
развития. Но ожидать гигантских
объемов сделок на первых порах не
стоит.

По мнению О. Сафонова, глав�
ный вопрос � в формировании лик�
видности. “Если будет взаимодей�
ствие экономических методов и
административного регулирова�
ния, то ликвидность появится бы�
стро”, � заявил президент биржи
“РТС”. Речь идет об участниках
торгов. В РТС нефтяными фью�
черсами сегодня торгуют нефте�
трейдеры.

Крупные и средние добывающие
компании устраивает та схема, что
сложилась давно: почти весь объем
нефти продается за рубежом, а
нефтепродукты � через собствен�
ные нефтезаправочные станции.

Круг участников торгов опреде�
ляет специализацию торговой пло�
щадки. В свое время на бирже
“Санкт�Петербург” обращались
индексные фьючерсы на нефть
марки Urals и Brent. Но они оказа�
лись невостребованными. “У нас
работают в основном финансовые
компании и дилерские центры, ко�
торым больше интересны контрак�
ты на кросс�курс валют, чем не�
фтяные”, � рассказал заместитель
гендиректора ЗАО “Биржа “Санкт�
Петербург” Алексей Сергеев.

По прогнозам экспертов, на со�
здаваемой Международной товар�
но�сырьевой бирже будут работать
преимущественно иностранные
покупатели и компании с долей
госсобственности. Это вполне со�
гласуется с позицией правитель�
ства. Г. Греф уже заявлял, что пред�
ложение нефти на бирже в Петер�
бурге будет стимулироваться через
компании с госучастием.

С целью привлечения новых
участников предполагается внести
поправки в Налоговый кодекс по
налогу на добычу полезных иско�
паемых и экспортные пошлины.
Они будут рассчитываться, исхо�
дя из котировок нефти марки
REBCO. Новая биржа начнет ра�
ботать уже в 2007 году.

Любовь ШАБАЛИНА

Организатор торгов, конкурсный управляющий СПК “Сокол”, Ковалев С. А. (812) 327(78(68,
сообщает о проведении открытых торгов в форме аукциона по продаже имущества
должника в 10.30  27.08.2007 по адресу:
Санкт(Петербург, В. О., 16(я линия, д. 7, оф. 1309

Предмет торгов:
– сенажные траншеи – 2 шт, находящиеся в д. Мокруша Лужского района Ленинградской
области. Начальная цена аукциона – 42 000 руб. с НДС;
– ферма “Соколок” (литер А и литер Б), находящиеся в д. Соколок Лужского района
Ленинградской области. Начальная цена аукциона – 240 000 руб. с НДС.

Шаг аукциона – 2 000 руб. в сторону увеличения. К участию в торгах допускаются физичес(
кие и юридические лица, подавшие заявку на участие в торгах и внесшие задаток в размере
20% от начальной цены аукциона на р/с должника.

К заявке прилагаются: заверенные копии учредительных документов, баланс на последнюю
отчетную дату с отметкой налогового органа; заверенные копии документов, подтверждаю(
щие полномочия органов управления; решение органа управления о приобретении
имущества; доверенность на участие представителя; справка налоговой инспекции,
подтверждающая отсутствие просроченной задолженности по налоговым платежам;
заверенные копии паспортов для физических лиц; платежный документ, подтверждающий
внесение задатка с отметкой банка об исполнении.

Победителем торгов будет признано лицо, предложившее наибольшую цену. Победитель
обязан: в день проведения торгов подписать протокол об итогах торгов, в течение 10 дней
с даты торгов – договор купли(продажи.

Ознакомление с Положением о порядке, о сроках и об условиях продажи имущества
должника, и допинформация по адресу:
199034 Санкт(Петербург, В. О., 16(я линия, д. 7, стр. 1, оф. 1309, с 14.00 до 17.00,
в рабочие дни в течение 25 дней с момента публикации.

Заочный «круглый стол»

Финансовая
В экономике уверенно складываются новые для нас отношения, в
частности � между финансовым и промышленным капиталом.
Предприятие может либо продать часть управленческих функций,
либо занять средства, эмитировав облигации.

Для покупателей облигаций выгода в том, что они, минуя посред�
ников, напрямую инвестируют предприятия, получая за это
больший процент, чем от депозитов в банке.

Банки заинтересованы в том, чтобы часть работы переложить на
ФСФР, которая, хоть и формально, не вдаваясь в суть, проверяет
проспект эмиссии. Банкам проще купить облигации эмитента, тем
более если у него хорошая публичная кредитная история, чем
персонально разбираться с каждым заемщиком.

Предприятие иногда не от хорошей жизни идет на эмиссию
облигаций, а чтобы решить те проблемы, в преодолении которых не
помогут ни государство, ни банки. А иногда их партнерство только
во вред. Например, федеральный бюджет задолжал “Балтийскому
заводу” 900 млн руб. за атомный ледокол “50 лет Победы” � и
крутись предприятие с этим огромным долгом как знаешь. А банки,
особенно российские, ориентированы на краткосрочное финанси�
рование клиентов, им заботы предприятий с длительным производ�
ственным циклом пока не очень близки.

Эмитируя облигации, предприятие пополняет оборотные сред�
ства и добивается удлинения сроков кредитования. Фактически
при нашем неразвитом фондовом рынке облигационный заем
является формой синдицированного кредита, потому что почти
весь объем займа скупают его организатор и андеррайтеры, которы�
ми, как правило, являются банки.

И всё было бы хорошо, если бы эти финансовые операции не
затрагивали прав собственности. Не будем здесь рассматривать
методы работы рейдеров. Не станем обсуждать и судьбу небольших
предприятий, недружественное поглощение которых зачастую
мало кто замечает.

Обратимся к предприятиям, находящимся в той или иной форме
под защитой государственных � федеральных или региональных �
структур. Это такие социально значимые предприятия, как “Лен�
энерго” и “Северо�Западный Телеком”. Это крупные предприятия,
участвующие в выполнении госзаказа, � ЛОМО и “Кировский
завод”. Если менее заметные компании можно поглотить целиком,
то на враждебное поглощение столь известных вряд ли кто отва�
жится, будет слишком большой резонанс.

Ну а если не целиком, а хотя бы часть? Сейчас владелец облига�
ций при невыполнении эмитентом своих обязательств может
подать иск о признании его банкротом. Но это долгий путь. И хотя
нет законодательства, зато есть лоббирование. Законопроект
“О внесении изменений в Федеральный закон “О рынке ценных
бумаг” разработан зампредом банковского комитета Госдумы
А. Аксаковым. Суть его в том, что владельцы облигаций путем
проведения общего собрания смогут принимать решение об обра�
щении взыскания на заложенное предприятием под эмиссию
имущество.

Перечисленные выше предприятия имеют достойную публичную
кредитную историю и являются ведущими эмитентами облигаций
на Северо�Западе России. Потому мы пригласили компетентных
специалистов этих компаний поделиться своими соображениями
по поводу складывающейся на фондовом рынке ситуации.

Каковы перспективы фондового рынка в связи с принятием этих
изменений в законодательство? Обозначим две крайние альтерна�
тивы. Первая � серьезные крупные эмитенты теряют интерес к
российскому рынку и размещают эмиссию на западных площадках.
Вторая � эмитенты начинают принимать более активное участие в
развитии инфраструктуры рынка в целом, и вторичного рынка
своих облигаций в частности. По какому пути пойдут эмитенты?

Из России и так уже сбежало достаточно капиталов и собствен�
ности. И если все�таки эмитенты остаются в стране, то почему
инвесторы и инвестиционные институты занимаются по преиму�
ществу биржевыми спекуляциями с “голубыми фишками”, а не
направят свои усилия на серьезное инвестирование?
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 по проблемам изменения законодательства на рынке ценных бумаг

независимость: гарантии и риски

Разумные правила повышают
уровень культуры рынка

Владислав Смыслов,
директор департамента
взаимодействия с инвесторами
ОАО «Северо�Западный Телеком»:

1. Российский рынок облигаций быстро
рос в течение последних пяти лет и к
настоящему моменту превратился в
достаточно большой по размеру сегмент
фондового рынка. На нем присутствуют
сотни эмитентов, многие из которых
разместили уже несколько выпусков
облигаций. Мы считаем, что подобное
регулирование рынка, налагающее
дополнительные обязательства на
эмитентов, будет способствовать повыше+
нию уровня корпоративной культуры рынка
в целом и уменьшит число возможных

нарушений прав инвесторов и конфликтов.
2. Учитывая нашу позицию по первому вопросу, мы полагаем, что данные новации
окажут нейтральный эффект на рынок. Для компаний с надежной кредитной
историей, рассматривающих выпуски облигаций как долгосрочный инструмент
привлечения заемных ресурсов, соблюдение подобных требований законода+
тельства не составит трудностей.
3. Вряд ли возможно говорить о формировании какой+то группы эмитентов
СЗФО, так как предприятия + эмитенты облигаций Северо+Запада России сильно
различаются как по своему финансово+хозяйственному положению, так и по
отраслевому признаку. А это значит, что фондовый рынок “распределит” эмитен+
тов по разным группам риска + эшелонам, с разными уровнями доходности. Если
же анализировать, что необходимо для того, чтобы ценные бумаги эмитента
стали интересными рынку, то, на наш взгляд, нужно следующее:
+ прозрачная информационная политика + все действия эмитента должны быть
известны и объяснены рынку, чтобы его участники могли принимать взвешенные
решения об инвестировании в ценные бумаги компании;
+ безусловное исполнение эмитентом всех обязательств по выпуску;
+ ликвидность выпусков + маленькие неликвидные выпуски неинтересны рынку,
так как ограничивают возможности инвесторов в совершении операций с
ценными бумагами;
+ желательно наличие не одного, а нескольких выпусков облигаций в обращении,
для формирования кривой “риск+доходность” и возможности перевложений
инвесторами средств в облигации с разными дюрациями.
Наша компания стремится соответствовать всем вышеперечисленным критери+
ям, поэтому ее облигации интересны рынку и востребованы им.

Для роста рынка нужны
хорошие проекты
Олег Лунин,
финансовый директор
ОАО «Кировский завод»:

1. Внесение изменений в законодатель+
ство будет иметь смысл, если владельцы
облигаций получат право на созыв своего
общего собрания, где будут решать только
два вида вопросов:
а) смогут заблокировать новый выпуск
эмитентом облигаций, если новые бумаги
будут иметь приоритетную очередность
погашения по сравнению с уже выпущенны+
ми (если приоритетность следующего
выпуска такая же, то ничего не происходит);
б) решить вопросы взыскания в случае
неисполнения эмитентом обязательств по
облигациям с обеспечением (пока обяза+
тельства исполняются, тоже ничего не происходит). Однако проблема в том, как
будут сформулированы эти изменения, сколь высоко будет качество юридичес+
кой проработки. В случае возможностей двойного толкования формулировок и за
счет этого + расширения круга вопросов можно заложить основу для огромного
количества корпоративных конфликтов и рейдерства.
2. Зависит от характера принятых изменений  + если они коснутся только двух
видов вопросов, а формулировки будут четко проработаны, то, на мой взгляд,
ничего не произойдет. Если полномочия собрания будут расширены либо плохо
сформулированы, то неизбежны негативные последствия.
3. На мой взгляд, привлекательные ценные бумаги эмитентов Северо+Запада уже
есть. Хотелось бы, конечно, расширения этой группы. Для этого необходимы более
четкая стратегия эмитентов, большая прозрачность для инвесторов (в том числе +
хорошее корпоративное управление) и, самое главное, + хорошие проекты.

Чрезмерный контроль
приводит к возникновению
неконтролируемых ситуаций

Павел Кочин,
начальник финансово�инвестиционного
управления ОАО «ЛОМО»:

1. Российский фондовый рынок на наших
глазах прошел путь от нуля до нынешнего
состояния. Но все сразу предусмотреть
невозможно, в частности, законодатель+
ство будет постоянно совершенствовать+
ся. Поэтому изменения в нем не своевре+
менны, не преждевременны + они неизбеж+
ны. Главное учесть интересы, как инвесто+
ров + держателей облигаций, так и
эмитентов, которым необходимы средства
для тех или иных целей.
2. Инвесторы получат дополнительные
права. Если им нужно + пускай собирают
собрание, его решения мы должны

выполнять в рамках закона, который будет принят. Но мы, как эмитенты, не видим
необходимости в проведении такого собрания. Я за разумный подход, а не за
возможность еще одного способа давления и контроля. Создание чрезмерного
контроля приведет к возникновению неконтролируемых ситуаций, не идущих на
пользу ни эмитенту, ни, соответственно, инвесторам.
У нас обращается уже третий заем, и все обязательства по всем займам мы
выполняли. Предприятиям рынок предоставляет все больше возможностей вести
независимую финансовую политику. Например, в конце мая появилась возмож+
ность эмитировать биржевые облигации.
Вопросы корпоративных конфликтов и рейдерства, конечно, остаются открыты+
ми. Мы, как стратегическое предприятие, хотя и имеем некоторые ограничения в
обращении акций, но, с другой стороны, в какой+то степени находимся под
защитой государства.
3. Что касается инвестиционных качеств облигаций ЛОМО, то здесь, наоборот,
мы сами хотели бы услышать мнение профессиональных участников рынка. Наша
задача как раз обеспечить диалог с инвесторами и их информирование. Несмот+
ря на то что предприятие вернулось к стабильной деятельности и обладает
прочным финансовым положением, есть рабочие моменты, иначе мы не занимали
бы средства. Хотя предприятие теперь обеспечено значительным госзаказом,
расчеты по нему не всегда совпадают с датами бухгалтерской отчетности.
Владельцы облигаций это понимают, облигации пользуются спросом, вторичный
рынок развивается. Это следствие информационной прозрачности ЛОМО.

Если инвестор защищен, он
охотнее вкладывает средства
Виктор Тамаров,
заместитель генерального
директора по корпоративному
и правовому управлению
ОАО «Ленэнерго»:

1. В настоящее время рынок корпоратив+
ных облигаций является одним из наибо+
лее быстро развивающихся рынков
капитала. Принятие новых законодатель+
ных актов, защищающих права инвесто+
ров, неизбежно, и то, что правительство
делает это с опережением, должно
положительно сказаться на рынке.
2. Последствия принятия данного законо+
дательного акта, на наш взгляд, позитивно
скажутся на рынке облигаций + ввод новых
институтов защиты инвесторов позволит
компаниям привлечь больший объем инвестиций. В то же время необходима
детальная проработка законопроекта для исключения возможностей использова+
ния внедряемых механизмов для давления на компанию и рейдерства.
3. Основные необходимые качества для компаний, бумаги которых представлены
на фондовом рынке: прозрачность; надежность; открытость для инвесторов;
предсказуемость; безусловное соблюдение всех норм правового поля и корпора+
тивной этики.
Пока далеко не все компании, а значит, и эмитированные ими ценные бумаги,
соответствуют этим требованиям.

Деньги
в долг –
не повод
управлять
компанией

Яков Марков, генеральный директор
инвестиционной компании
«Нева�Инвест»:

1. На мировом рынке ценных бумаг
существует давно сложившееся равно+
весие, заключающееся в том, что тот,
кто рискует деньгами, отдавая их в
акционерный капитал, получает за это
право управления компанией, а тот,
кто не рискует, а просто отдает деньги
в долг и получает проценты, не имеет
при этом права управления. Такой под+
ход, на мой взгляд, справедлив и соот+
ветствует рыночной ситуации. Внесе+
ние же изменений в законодательство,
о которых идет речь, может сильно
подорвать существующие рыночные
отношения. Могут вообще исчезнуть
облигационные займы как таковые.
Вспомним историю возрождения рын+
ка ценных бумаг в России: ведь у нас
абсолютно не было выпусков акций, да
и сейчас их немного. Почему? Потому
что собственник компании вынужден
делиться управлением. Следуя новой
идее, получается, что тот, кто выпуска+
ет облигационный заем, делится
управлением своей компанией. Не
исключена ситуация, при которой вы+
пускать облигационные займы будут в
тех местах, где владелец предприятия
не подвергается риску потери управ+
ления своей компанией.
Кроме того, возникает ощущение, что
предлагаемая редакция просто позво+
ляет развивать новый вид рейдерства,
при котором человек, вообще не вкла+
дывая никакие деньги, а отдавая их как
бы в долг, может впоследствии полу+
чить предприятие за счет того, что вхо+
дит в состав управления.
2. Последствия обсуждаемых измене+
ний для нашей компании: если облига+
ционные займы прекратятся, то мы
потеряем часть своего рынка.
3. Нашим предприятиям не хватает
активов, ведь у нас 70% всех денежных
средств сосредоточено в Центральном
федеральном округе. К сожалению,
пока мы не наблюдаем развития про+
изводств, за исключением сырьевых.
Трудно сказать определенно, как пой+
дет их развитие при отсутствии денеж+
ных средств.

ВОПРОСЫ ДЛЯ ОБСУЖДЕНИЯ НА «КРУГЛОМ СТОЛЕ»:

1. Считаете ли вы принятие изменений в Закон “О рынке ценных бумаг”
своевременным или преждевременным?

2. К каким последствиям приведут эти изменения для рынка в целом,
для вашей компании – в частности?

3. Каких инвестиционных качеств не хватает ценным бумагам
эмитентов Северо+Запада России?

Резюмируя мнения участников «круглого стола», можно сделать следующие выводы:

1. Законодательство нуждается в корректировке и грамотной, профессиональной подготовке законопроектов.
2. Если предприятие имеет хорошую публичную кредитную историю, выполняет все обязательства

по облигациям, то непонятно, кому нужно проводить собрания владельцев облигаций + разве что тем,
кто зарится на собственность или управление. Материалы подготовил Сергей ЛЕЛЮХИН
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