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Почему российские инвесткомпании 
не похожи на западные, или С чего 
все начиналось

Откуда и как на российском рынке 
появился брокер ITinvest, почему его 
полюбили трейдеры-маргиналы и ка-
кие торговые стратегии сегодня уже 
невыгодны
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«“Норильский 
никель”, вероят-
но, единственная 
в России круп-
ная компания, 
в которой голоса 
миноритариев 
имеют значение, 
а в совете дирек-
торов работает 
система сдержек 
и противовесов, 
не позволяющая 
одному лицу по-
лучить абсолют-
ный контроль. 
Эта система будет 
обеспечивать за-
щиту миноритар-
ных акционеров, 
хотя и не исключа-
ет нестандартных 
ситуаций», — го-
ворят аналитики 
«Тройки Диалог».

Акционеры «Норильского никеля» на годовом собрании (ГОСА) 
28 июня избрали совет директоров компании из 13 человек. 

В него вошли четыре представителя «Интерроса», три представи-
теля от ОК «Русал», три — от менеджмента компании, два незави-
симых и один представитель ВТБ. Он же — Василий Титов — едино-
гласно был избран председателем совета и сменил на этом посту 
Александра Волошина. Основными акционерами «Норникеля» 
являются «Интеррос» Владимира Потанина (25% уставного капи-
тала), ОК «Русал» (25%) и Алишер Усманов (4%).

Представители ОК «Русал» остались недовольными итогами 
выборов в совет директоров и считают, что они нарушают паритет 
между акционерами. По мнению «Русала», это стало возможным в 
результате манипуляций акциями, принадлежащими компании. 

«В частности, менеджмент “Норникеля” перевел квазиказна-
чейские акции (те, которыми компания владеет через аффи-
лированные структуры. — прим. D') на офшорные компании и 
проголосовал ими против Александра Волошина, чья кандидатура 
была согласована ОК “Русал” и “Интерросом” и поддержана госу-
дарством. Вместо этого менеджмент компании, используя акции, 
оформленные на офшорные структуры, провел в совет директоров 
менеджеров ГМК, подконтрольных и подотчетных гендиректору 
“Норникеля”», — полагают в «Русале». Гендиректор алюминиевой 
компании Олег Дерипаска намерен вернуть позиции «Русала» в со-
вете директоров «Норникеля», а также восстановить Александра 

Волошина в должности председа-
теля совета директоров. 

В связи с этим «Русал» намерен 
созвать внеочередное собрание 
акционеров и до 20 июля подаст 
в ГМК «Норильский никель» соот-
ветствующее требование, чтобы 
внеочередное собрание могло со-
стояться в октябре, когда в голосо-
вании сможет принять участие наи-
большее количество акционеров.

Между тем результаты голосо-
вания могут быть признаны не-
действительными из-за отказа 
Александра Волошина подписы-
вать протокол. Он считает, что при 
голосовании акционерам были 
представлены ложные сведения 
о кворуме. Неподписанный про-
токол лишает акционеров возмож-
ности получить дивиденды. 

«Интеррос» Владимира Пота-
нина удовлетворен результатами 
ГОСА «Норильского никеля», а 
действия ОК «Русал» считают де-
структивными и направленными 
против интересов ГМК и его ак-
ционеров.

ДЕРИПАСКА НЕДОВОЛЕН

Глава «Русала» заявляет о необходимости перевы-
боров в совет директоров «Норильского никеля»

новости

Экономист Гарвардского университета Кеннет Рогофф в интер-
вью Bloomberg Television предупредил, что на рынке жилья Под-
небесной начинается обвал цен, который может ударить по бан-
ковской системе.

Меры правительства Китая по охлаждению рынка недвижимо-
сти дают свои результаты. Число сделок с жильем сократилось, 
а цены на недвижимость стабилизировались, и возможно, что 
около локальных максимумов. Китайские эксперты ожидают, что 
цены на жилье начнут падать в течение нескольких ближайших 
месяцев. Этот обвал цен ударит по банковской системе Китая, 
говорит Кеннет Рогофф.

Однако в Китае не все так однозначно, 
как было два года назад в Америке. Доля 
subprime-кредитов (без первоначально-
го взноса) в Китае невелика: многие ки-
тайские домовладельцы сделали первый 
взнос за дом в размере не менее 20%. 
Поэтому размер заемных средств на китайском рынке недви-
жимости сравнительно невелик, отмечают эксперты. Так что 
и сдувание пузыря на рынке жилья, скорее всего, окажет не-
значительное влияние на реальную экономику и банковскую 
систему Китая. Более того, в самых крупных городах Подне-
бесной — Пекине и Шанхае — цены на недвижимость еще не 
начали снижаться.

В то же время китайский индекс деловой активности в произ-
водственной сфере снизился в июне до 52,1 пункта против 53,9 
пункта в мае. Однако ключевой отметкой является 50 пунктов — 
это водораздел между ростом и падением экономики.

мировые рынки

Аналитики прогнозируют, что пузырь на 
рынке недвижимости Китая начнет вскоре 
сдуваться, что нанесет урон банковской 
системе страны

АМЕРИКАНЦЫ УВИДЕЛИ В КИТАЕ ИПОТЕЧНЫЙ КРИЗИС

фотографии: ИТАР-ТАСС x2; Fotolia / PhotoXPress.ru x2 
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Очередной этап перехода торговой платформы 
FORTS на технологию Plaza II завершился 8 июля. 
Напомним, торговая платформа FORTS обслужи-
вает рынок срочных контрактов FORTS и рынок 
акций RTS Standard. Последний этап перехода на 
Plaza II стал результатом нагрузочного тестиро-
вания серверов — полученные данные и позволи-
ли ввести систему в эксплуатацию. В результате 
скорость обновления рыночной информации на 
промежуточных серверах платформы увеличи-
лась на 60%. 

Торговая платформа Plaza II — это внутренняя 
разработка РТС, ее внедрение позволит бирже 
отойти от архитектуры на технологии ODBC (MS 
SQL) и высвободить значительные технические 
ресурсы. Plaza II обладает двумя главными преи-
муществами: во-первых, обеспечивает заметный 
выигрыш в скорости распределения данных и об-
работки транзакций, во-вторых, позволяет опти-
мально развивать инфраструктуру, открывая воз-
можности максимально широкого функционала. 
Полный переход на Plaza II планируется совершить 
к 1 февраля 2011 года.

По словам руководителя управления продаж 
департамента инфраструктурных проектов РТС 

Ставка экспортной таможенной пошлины на сырую нефть 
с 1 июля 2010 года снизилась с $292 до $248,8 за тонну. 
В то же время министр финансов Алексей Кудрин пред-
лагает повысить ставки НДПИ на нефть и газ, что должно 
принести российскому бюджету дополнительные доходы 
в размере 0,5% ВВП (около $7,6 млрд, по оценкам анали-
тиков). Окончательное решение по этому вопросу прави-
тельство должно вынести в конце июля.

Сразу же после появления новости о возможном росте 
НДПИ на нефть аналитики многих инвесткомпаний заяви-
ли о понижении таргетов по нефтяным бумагам или как 
минимум о давлении, которое впредь будет оказываться 
на котировки нефтяных компаний. Так, в Банке Москвы от-

Об этом сообщил первый заме-
ститель председателя Банка Рос-
сии Алексей Улюкаев. После 14 
снижений подряд, начавшихся 
в прошлом году, этот показатель 
опустился до 7,75% годовых, что 
является рекордно низким зна-
чением для России. Впрочем, в 
случае изменения ситуации на 
рынке регулятор готов вновь 
вернуться к этому инструменту 
поддержки банковского секто-
ра, говорит Алексей Улюкаев.

Меры антикризисного стиму-
лирования и борьбы с инфля-
цией сворачиваются, и пример 
тому не только ставка. В частно-
сти, ЦБ РФ заявил, что свернет 
до конца года механизм безза-
логового кредитования. 

Сбербанк вышел на рынок бро-
керских услуг год назад, однако до 
сих пор получить доступ к торгам 
можно было только через мало-
распространенную программу 
Focus Ivonline. Внедрение хорошо 
известного терминала QUIK может 
привлечь в Сбербанк новых кли-
ентов. Пока через QUIK можно ра-
ботать на Московской межбанков-
ской валютной бирже и фондовой 
бирже ММВБ, причем предостав-
ляют новую услугу только в опера-
ционном управлении Сбербанка 
России, а также в Московском и 
Уральском территориальных бан-
ках. Однако в ближайшем буду-
щем торговый терминал распро-
странится на все территориальные 
подразделения «Сбера». Кроме 
того, в ближайшей перспективе 
на основе торговой системы QUIK 
Сбербанк предоставит клиентам 
услугу маржинальной торговли и 
доступ к инструментам срочного 
рынка FORTS.

Павла Ефимова, изменения, связан-
ные с внедрением Plaza II, в особен-
ности коснутся трейдеров, которые 
используют алгоритмические торговые 
системы. У них появится больше воз-
можностей по управлению заявками, 
счетами, позициями и лимитами. Но и 
торгующие руками тоже почувствуют 
изменения: существенно вырастет ско-
рость обновления рыночных данных в 
окне торгового терминала. Кроме того, 
Plaza II позволит оптимизировать ряд 
рыночных операций для маркетмейке-
ров и бэк-офиса. 

«Уменьшение временных задержек в 
Plaza II позволит чаще получать данные 
о текущих заявках в системе, что приве-
дет к уменьшению “проскальзываний” 
на рынке, так как информация будет 
более актуальной, — сказал D' генди-
ректор ЗАО “Витрейд” Павел Сенчен-
ко. — Это создает дополнительные сти-
мулы для развития высокочастотного 
трейдинга и арбитражных операций. За 
счет повышения скорости исполнения 
заявок арбитражеры и скальперы смо-
гут повысить эффективность своих тор-
говых систем, а на РТС вырастет количе-
ство совершаемых сделок. Кроме того, 
с ростом производительности должна 
серьезно улучшиться ликвидность, что 
скажется на работе практически всех 
категорий участников торгов».

мечают, что возможное ужесточе-
ние налоговой нагрузки на отрасль 
(равно как и отсутствие подвижек 
в дальнейшей дифференциации 
НДПИ) не добавляют привлека-
тельности акциям нефтегазовых 
компаний, и, как следствие, цен-
ные бумаги нефтянки могут чув-
ствовать себя хуже рынка.

Биржа РТС продолжает переход на 
новую торговую платформу

Кудрин «придавил» нефтяные котировки

FORTS СТАНОВИТСЯ БЫСТРЕЕ 
ЗА СЧЕТ PLAZA II

ЭКСПОРТНУЮ ПОШЛИНУ 
ПОНИЖАЕМ, НДПИ ПОВЫШАЕМ

ЦБ ЗАМОРОЗИЛ ПРОЦЕНТЫ

СБЕРБАНК НАЧАЛ БОРЬБУ 
ЗА ТРЕЙДЕРОВ
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ЕВГЕНИЯ ОБУХОВА

Почему российские инвесткомпании не похожи на западные, 
или С чего все начиналось

ПЕРВЫЕ ДЕНЬГИ

инвесткомпании: вечер воспоминаний
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Р
овно 20 лет назад, летом 
1990 года, в Москве нача-
лись торги на Московской 
товарной бирже и Россий-
ской товарно-сырьевой 
бирже. Годом позже Мин-
фин был официально на-

значен органом, выдающим лицензии на 
брокерскую и дилерскую деятельность. 
Так появилась возможность для возник-
новения в России невиданного до той 
поры бизнеса — инвестиционного. 

Сейчас уже сложно установить, кто же 
был первым инвестбанкиром и кто — пер-
вым брокером. В своей книге «Матрица 
Теплухина» экс-глава УК «Тройка Диалог» 
Павел Теплухин утверждает, что именно 
«Тройка» была первой ИК (см. «Итак, нам 
понадобилась брокерская контора»), однако, 
к примеру, Русский брокерский дом был 
создан президентом МТБ Геннадием По-
лищуком еще раньше — в 1990 году. Прав-
да, РБД сначала занимался не ценными 
бумагами, а торговлей товарами.

«Первые дилеры и брокеры начали тор-
говать ценными бумагами на Московской 
центральной фондовой бирже в августе 
1991 года. Чуть позднее начал торговлю 
фондовый отдел Российской товарно-
сырьевой биржи», — рассказал D' дирек-
тор фонда «Центр развития фондового 
рынка» Юрий Данилов. 

Кроме инвестиционного почти сра-
зу возник и бизнес по доверительному 
управлению: так, в 1993 году появились 
чековые фонды, которые аккумулиро-
вали ваучеры. Некоторые из этих фон-
дов успешно существуют и сегодня — 
уже в виде ПИФов. Так, исполнительный 
директор УК «Альфа-капитал» Ирина 
Кривошеева рассказала D', что чековый 
фонд «Альфа-капитал» появился в 1993 
году и стал одним из крупнейших (в нем 
более 1 млн лицевых счетов). Ваучеры 
тогда вкладывались в акции «ЛУКойла», 
«Газпрома» и т. д. Правда, точно подсчи-
тать доходность, которую дали вложен-
ные в 1993 году в фонд ваучеры, сложно 
из-за деноминации 1998 года и высокой 
инфляции. 

БИРЖИ 20 ЛЕТ НАЗАД: 
НЕФТЬ И  ПУШНИНА
В 1990–1992 годах Россия по числу бирж 
была абсолютным чемпионом в мире (их 
у нас в стране тогда было 700!). Биржи раз-
мещались как в престижных местах — в 
здании Российской академии наук, РЭА 

инвесткомпании: вечер воспоминаний

 коллаж: Екатерина Пыталева
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имени Плеханова, в Политехническом 
музее, — так и в откровенном захолустье. 

Сперва на биржах торговались вовсе не 
ценные бумаги, а товары. В принципе это 
было объяснимо: акционерных обществ 
тогда было еще мало, большое число част-
ных акционеров было им ни к чему, зато 
непосредственно продукты и сырье име-
ли огромный спрос, а на их перепрода-
же можно было заработать состояние (на-
помним, что вплоть до 1991 года товары 
и сырье распределялись через Госснаб и 
Министерство торговли, а деньги в бан-
ковской системе — через Госбанк, тогда 
как на все эти ресурсы был огромный ры-
ночный спрос. Соответственно, получав-
шие эти ресурсы просто не могли устоять 
перед логичным стремлением перерас-
пределить все еще раз и ради собствен-
ной выгоды). Практически все товары, от 
нефти до компьютеров, в этот короткий 
период проходили через биржи.

«Со времен разрушения СССР предше-
ственником инвестиционных компаний 
был товарный рынок, — вспоминает про-
фессор ГУ-ВШЭ Александр Абрамов. — На 
продаже в условиях дефицита по рыноч-
ным ценам материальных ценностей, 
получаемых по госрасценкам, сделали 
бизнес многие биржи и компании. Соот-
ветственно, товарные биржи появились 
раньше фондовых. Но вот удивитель-
но, что до наших дней большинство тех 
бирж не дожили. Две нынешние круп-
нейшие фондовые биржи раньше товара-
ми (за исключением иностранной валю-
ты) не торговали».

Первыми ценными бумагами стали ва-
учеры, акции таких компаний, как РИНА-
КО (которая сама же являлась инвестком-
панией), НИПЕК, Военно-промышленная 
инвестиционная компания (ВПИК), бан-
ка МЕНАТЕП, сертификаты МММ и подоб-
ных ей компаний, а также векселя. Все 
это были документарные бумаги, что соз-
давало определенные сложности. По сло-
вам Ирины Кривошеевой, векселя Сбер-
банка, «Газпрома» и т. д. покупались и 
продавались чемоданами. Вообще чемо-
дан — чуть ли не главный символ первых 
биржевых торгов (см. «Скорее фонд, чем ин-
вестбанк» и «Ваучеры и танки»).

КООПЕРАТОРЫ И СТУДЕНТЫ
Поначалу организовать инвесткомпанию 
практически ничего не стоило. Лишь в 
1992 году появились требования по ми-
нимальной величине собственного капи-

тала: для разных видов брокерского биз-
неса от 50 тыс. до 2,5 млн руб. В середине 
1990-х произошло четкое разграничение 
брокерской и дилерской деятельности по 
тому принципу, который существует в 
США: дилер работает от своего имени и на 

свои средства, брокер исполняет прика-
зы клиента за комиссию. До той же поры 
инвесткомпании делились на совсем дру-
гие классы: самые мелкие скупали ак-
ции свежеобразованных АО у «трудовых 
коллективов», продавали их более круп-
ным региональным брокерам, а уже те, 
собрав пакет побольше, передавали его 
самым крупным, преимущественно мо-
сковским инвесткомпаниям (схема назы-
валась «пылесос»). У последних же было 
два варианта: продать пакет финансово-
промышленной группе или иностранно-
му инвестору либо самим превратиться 
в финансово-промышленную группу (см. 
«Скорее фонд, чем инвестбанк»).

В 1991 году были зарегистрированы 
«Тройка Диалог», Российское инвести-
ционное акционерное общество откры-
того типа РИНАКО (учредитель — Кон-
стантин Боровой, кстати, Российская 
товарно-сырьевая биржа была его же про-
ектом), «Атон», «Грант». Двумя годами поз-
же, в разгар торговли ваучерами, в РФ по-
явился Credit Suisse First Boston — первый 
в стране западный инвестбанк, а его глава 
Стивен Дженнингс (сейчас совладелец «Ре-
нессанс капитала») был первым «живым 
западным инвестбанкиром». Свой бизнес 
и первые серьезные деньги тогдашние ИК 
сделали на ваучерах и на классическом 
брокеридже — посреднических услугах 
тем, кто хотел купить активы. Исключени-
ем, пожалуй, является лишь РИНАКО — ее 
акции продавались населению и, быстро 
подорожав, совершенно обесценились к 
1993 году. Кроме того, РИНАКО еще до по-
явления ваучеров занималась приватиза-
цией портов и заводов в Находке по своему 
«особому» проекту. Сотрудники предпри-
ятий и местные власти оказались полно-
стью исключены из этого процесса. 

Пример Евгения Юрьева, который на 
момент создания «Атона» был 20-летним 
студентом Московского государственно-
го университета экономики, статистики 
и информатики, показателен. В основном 
первыми российскими инвестбанкира-
ми стали ученые и студенты. Основатель 
ИК «Брок-инвест-сервис» Игорь Сафарян 
работал в НИИ Министерства авиаци-
онной промышленности СССР и Центре 
научно-технического творчества моло-
дежи. Одновременно с ИК он создал не-
сколько кооперативов и известный тор-
говый дом «Гермес». Константин Боровой 
работал сразу в нескольких НИИ, а ко-
манда РИНАКО состояла из преподавате-

инвесткомпании: вечер воспоминаний

ЮРИЙ ДАНИЛОВ
директор фонда «Центр развития фондового 
рынка»

СКОРЕЕ ФОНД, 
ЧЕМ ИНВЕСТБАНК

При создании первых инвестици-
онных компаний (1991–1992 годы) 
главной целью было формирование 
диверсифицированного финансово-
го или промышленно-финансового 
холдинга за счет использования ка-
питала (ранее накопленного в ходе 
биржевой, банковской или иной де-
ятельности в сферах, позволявших 
проводить сверхрентабельные опе-
рации). Поэтому неправильно гово-
рить как об ориентации первых ИК на 
западные инвестбанки, так и на рын-
ки ценных бумаг и ваучеров. (Мно-
гие современные инвестбанкиры се-
годня признаются, что на их решение 
превращать свои инвесткомпании в 
инвестбанки повлияла моя моногра-
фия 1998 года «Создание и развитие 
инвестиционного банка в России».)
До кризиса 1997–1998 годов осознанно 
к модели инвестбанка двигались лишь 
три-четыре российские инвесткомпа-
нии. Из созданных первых инвестком-
паний, пожалуй, лишь одна — РИНАКО 
(да и то через «дочку» РИНАКО+) — 
переориентировалась на рынок ЦБ и 
ваучеров и весьма успешно на них ра-
ботала, возя чемоданами ваучеры на 
региональные аукционы. Первые ИК 
были гораздо ближе к понятию инвест-
фонда, чем к инвестбанку.
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лей вузов и их студентов. Из общего ряда 
несколько выбивается основатель «НИК-
ойла» Николай Цветков: в 1988 году за-
кончил Военно-воздушную инженерную 
академию им. Н. Е. Жуковского, служил в 

Афганистане, а после службы поступил в 
РЭА имени Плеханова. 

«И инвестбанки 2000-х, и инвесткомпа-
нии 1990-х создавали в основном иници-
ативные молодые люди с хорошим обра-
зованием, лишь небольшая часть из них 

имела небольшой опыт подпольных ва-
лютных и товарных операций в позднем 
СССР, — говорит Данилов. — Фарцовщи-
кам не хватало интеллекта, и они уходи-
ли в более понятные сферы».

Дальнейшая судьба первых ИК сложи-
лась по-разному. Российский брокерский 
дом от торговли товарами перешел к тор-
говле акциями и размещению векселей 
(в 1992 году он создал Эмиссионный син-
дикат, который почти монополизировал 

выпуск векселей), еще позже занялся тор-
говлей акциями, управлением активами 
крупных компаний (к примеру, РАО ЕЭС), 
только появлявшимися тогда операция-
ми репо, а в 1995-м едва не потерял «все 
нажитое» на валютных операциях. Кризи-
са 1998 года он не пережил. «Брок-инвест-
сервис» существует до сих пор: в 1990-х 
компания переквалифицировалась в ме-
таллотрейдеры и с тех пор успешно тор-
гует металлопрокатом. Финансовую 
компанию «Грант» в 1996 году купил ав-
стрийский Creditanstalt Investment Bank, 
однако в 1998 году австрийцы прекрати-
ли свой бизнес в России.

«Первой грамотно организован-
ной брокерской конторой я бы назвал 
“Брок-инвест-сервис”, — говорит Дани-
лов. — Из первого поколения брокеров-

инвесткомпании: вечер воспоминаний

ИГОРЬ МОРЯКОВ 
экс-президент ДКК

ВАУЧЕРЫ И ТАНКИ

Из первых и крупнейших в то время ин-
весткомпаний в дополнение к известным 
можно назвать питерские ИК «Александр» 
(организованную Иваном Лазарко) и ИК 
«Ленстройматериалы» (созданную Алек-
сандром Аладушкиным). Кстати, «Лен-
стройматериалы» существуют и по сей 
день, правда, они уже не так серьезно 
работают на фондовом рынке: в 1990-х 
из компании выросла целая финансово-
промышленная группа. Собственно, это 
было особенностью первых ИК: броке-
ридж выделялся в одно из направлений, а 
сами компании становились холдингами, 
аккумулирующими производственные 
активы. Известен пример «Атона», кото-

рый в 1997–1998 годах скупал акции це-
ментных заводов, позже этот бизнес был 
продан крупному цементному холдингу.

На слуху истории о том, как во время 
приватизации ваучеры возили чемодана-
ми и пересчет шел на вес. Также чемода-
нами возили и деньги: тогда в ходу были 
в основном рубли, и счет шел на цифры с 
многими нолями.

В 1992 году был создан Кассовый союз, 
целью которого был сбор и учет ваучеров 
для ваучерных аукционов. Располагался 
он на Новом Арбате, 36, как раз напро-
тив Белого дома. И когда во время второ-
го путча из этого здания стали эвакуиро-
вать людей, сотрудники Кассового союза 
наотрез отказались уходить, так как у них 
были еще неучтенные, «непрошитые» ва-
учеры. И вот пока под окнами грохотали 
танки, они пытались «прошить» эти вау-
черы и куда-то спрятать пачки, так как ва-
учеров там было на миллиарды рублей. 

Первые торги на фондовых секциях 
бирж шли как раз ваучерами, сертифи-
катами МММ и ей подобных компаний: 
АВВА, «Дока-хлеб», Чара-банк и т. д. При 
этом, когда в 1994 году начали образо-
вываться профессиональные ассоциа-
ции брокеров, серьезные ИК были про-
тив того, чтобы принимать в ассоциации 
тех, кто «запятнал» себя торговлей таки-
ми сертификатами, — это считалось дур-
ным тоном.

Интересным было создание Нацио-
нальной ассоциации брокеров НАУФОР 

из четырех региональных ассоциаций. 
 Представителей компаний собрали в доме 
отдыха на Урале, вдали от всех городов, и 
поставили задачу: пока не договоритесь о 
принципах создания ассоциации, из пан-
сионата не выйдете. В результате много-
часовых переговоров через несколько 
дней брокеры договорились, и НАУФОР 
была создана. 

В 1993 году из Кассового союза обра-
зовалась Депозитарно-клиринговая ком-
пания (ДКК), и с 1994-го она стала помо-
гать брокерам в перерегистрации ценных 
бумаг: брокеры между собой заключа-
ли сделку, и в реестре акционеров надо 
было поменять название одного брокера 
на название другого. В то время реестро-
держателей были тысячи, так как каждая 
компания обзаводилась своим собствен-
ным, а консолидация компаний еще не 
произошла. Например, перерегистрация 
акций одной из региональных нефтяных 
компаний выглядела так: наш сотрудник 
ехал в поселок Стрежевой, где распола-
гался реестродержатель его акций. Сна-
чала летел на самолете до Сургута, потом 
на автобусе до райцентра и потом на лод-
ке до самого поселка, а зимой на везде-
ходе. Путь занимал несколько дней, а ре-
гистратор принимал заявки также раз в 
неделю. Соответственно, все приехавшие 
на перерегистрацию стояли в живой оче-
реди и ждали приема. В какое-то время 
наши курьеры просто жили там, работая 
по вахтовому методу. 

Свой бизнес и первые серьезные деньги тогдашние ИК сде-
лали на ваучерах и на классическом брокеридже — посред-
нических услугах тем, кто хотел купить активы



дилеров кризис 1997–1998 годов не 
пережил, кажется, никто (команда РИ-
НАКО ушла в “НИКойл”, поэтому РИ-
НАКО нельзя считать сохранившейся). 
Из существующих ныне компаний са-
мая “древняя”, наверное, “Тройка Ди-
алог”. Несколько позднее были созда-
ны “Альфа-капитал”, “Атон”, можно еще 

упомянуть существующие под другими 
именами “Брансвик” (куплен UBS), “НИ-
Койл” (преобразован в “Уралсиб”), ОФГ 
(куплена Дойче банком)».

В 1999 годах с возникновением 
интернет-трейдинга инвестиционный 
бизнес трансформировался еще раз, но 
это уже совсем другая история. D'
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АЛЕКСАНДР АБРАМОВ
профессор ГУ-ВШЭ

 

ВРЕМЯ МАЛИНОВЫХ 
ПИДЖАКОВ

У меня история возникновения инвест-
компаний в России ассоциируется пре-
жде всего с Российским брокерским 
домом (входил в тройку лидеров по обо-
ротам на Московской товарной бирже) 
и компанией «Брок-инвест-сервис», воз-
главляемой Игорем Сафаряном, кото-
рый был организатором размещавшей-
ся в здании РАН Российской фондовой 
биржи. Это было время малиновых пид-
жаков, которые любили носить предпри-
ниматели первой волны. Можно было 
встретить руководителя одной из круп-
ных московских бирж с толстой золотой 
цепью на шее. Через год-два с приходом 
ваучерной приватизации появились мо-
лодые люди нового поколения: их бизнес 
начинался со скупки ваучеров и акций у 
населения и оказания помощи первым 
западным инвестиционным фондам, от-
крывавшим для себя Россию. Так появи-
лись «Тройка Диалог», «Атон», «Грант», 
РИНАКО. Основатели этих компаний 
не носили ярких пиджаков. Работая в 
Госком имуществе в то время, многих из 
них я часто видел в джинсах. 

Законодательство, позволявшее вы-
пускать акции, появилось еще в СССР. 
Уже закон о предприятиях 1987 года 
разрешал выпускать акции трудово-
го коллектива. Однако до 1992–1993 
годов нормального рынка ценных бу-
маг в России не было. Торговались цен-
ные бумаги «Гермеса», НИПЕК, может, 
еще одной-двух компаний, но это труд-
но было назвать фондовым рынком. Ре-
ально корпоративный фондовый рынок 
России создали ваучеры, появившиеся в 
1992–1993 годах, а рынок государствен-
ных ценных бумаг — ГКО на ММВБ в 1993 
году. С конца 1989 года в стране шла по-
лулегальная приватизация, но этот пере-
дел собственности трудно было назвать 
рынком акций. Работая в Минфине СССР 
в то время, с умилением читал распоря-
жения председателя Совета министров 
СССР Н. И. Рыжкова о том, как в собствен-
ность коллективов бывших министер-
ских главков с 70-процентной скидкой 
ввиду фактического износа передава-
лись все предприятия подведомствен-
ных им отраслей промышленности. 

Если в США инвестбанкинг изначаль-
но появлялся как семейный бизнес Мор-
ганов, Ротшильдов, Леманов и др., как 
механизм привлечения финансового 
капитала, то в России все возникало до-
статочно стихийно в процессе массового 
передела собственности и «шокового» 
перехода к рынку. Это во многом предо-
пределило лицо первых финансовых ин-
ститутов в России. Деньги на создание и 
раскрутку финансового бизнеса часто 
имели «серое» происхождение — пере-
продажи по спекулятивным ценам по-
лучаемого в процессе государственного 
снабжения сырья, различных операций 
с валютой, просто от, деликатно выража-
ясь, теневой экономики. Другой канал, 
который пришел в период массовой при-
ватизации, — иностранные инвестиции 
от иностранных фондов и банков. 

ПАВЕЛ ТЕПЛУХИН
экс-управляющий директор «Тройки Диалог», 
цитата из книги «Матрица Теплухина»

«Итак, нам понадобилась брокерская 
контора»
…Мы решили зарегистрировать пер-
вую в России брокерскую компанию 
под названием «Тройка Диалог». Это 
было сделано в январе 1991 года. Тог-
да у истоков компании стояли четыре 
человека. Один из них, американец 
Питер Дерби, выделил нам неболь-
шой стартовый капитал — $35 тыс. 
В то же время в компанию пришел Ру-
бен Варданян, который был студентом 
старших курсов в МГУ. В первые годы 
своего существования компания за-
нималась операциями, связанными 
с приобретением активов, посколь-
ку как такового фондового рынка не 
было. Прежде всего работали с компа-
ниями, входившими в Американскую 
торговую палату, для них приобретали 
активы в России. Например, для Philip 
Morris мы покупали Краснодарскую 
табачную фабрику, был проект с Tetra 
Laval, с Lafarge по приобретению це-
ментных заводов, с Cargill по покупке 
глюкозо-паточного комбината. …А по-
том появился ваучер. Точнее, 150 млн 
ваучеров, которые, кстати, являются 
самыми ликвидными в мире бумага-
ми, поскольку ни у одной компании нет 
150 млн акционеров. И мы начали ин-
тенсивно консолидировать эти бумаги, 
конвертировать их в акции российских 
предприятий. «Тройка» заработала в 
полную силу как брокерская компа-
ния. Через «Тройку» прошло порядка 
4% всех российских ваучеров.
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АЛИНА ЛЮБИМСКАЯ, КОНСТАНТИН ИЛЮЩЕНКО

Откуда и как на российском рынке появился брокер ITinvest, 
почему его полюбили трейдеры-маргиналы и какие 
торговые стратегии сегодня уже невыгодны

IT BROKER 2.0

В 
конце 1990-х основате-
ли брокерской компании 
ITinvest начинали с опе-
раций на ГКО и спекуля-
ций «мусорными» евро-
облигациями российских 
банков, сегодня это бро-

кер с клиентской базой 10 тыс. человек. 
В 2009 году группа «ITinvest-Проспект» 
вышла в лидеры по оборотам на FORTS 
и входит во вторую десятку крупнейших 
российских компаний по оборотам на 
ММВБ и РТС. С начала 2010-го оборот кли-
ентских сделок превысил 1 трлн руб.

ITinvest имеет собственную систему 
интернет-трейдинга SmartTrade / it-trade 
и не предлагает клиентам QUIK. Кроме 
того, с компанией ассоциируют имена 
довольно «скандальных» личностей. В их 
числе Алексей Мартьянов (Майтрейд), 
серебряный призер конкурса «Лучший 
частный инвестор — 2008» (ЛЧИ). Также 
клиентом компании являются Eva (Свет-
лана Ковиненок), победившая в конкур-
се ЛЧИ-2008, а ее личные достижения 
многими ставятся под сомнение, Noxer 
(победитель ЛЧИ-2006). Сейчас в брокер-
ской группе «ITinvest-Проспект» работа-

ет известный на рынке Александр Гер-
чик. С компанией несколько лет назад 
связывали Ивана Закаряна — трейдера 
с именем и автора нескольких книг о 
фондовом рынке.

Чем и как живет ITinvest и почему ее 
окружают талантливые «маргиналы», 
рассказали D' председатель правления 
компании Владимир Твардовский вме-
сте с начальником торгового отдела Сер-
геем Паршиковым и зампредправления 
компании Олегом Филатовым. 

ЛЮДИ ВОКРУГ
— Вашу компанию всегда окружали не-
обычные люди. К примеру, кем прихо-
дился ей Иван Закарян?
— Однажды году в 2003-м пришел ко 
мне один человек и положил на стол 
книгу, которая называлась «Особенно-
сти национальных спекуляций, или 
Как играть на российских биржах». Он 
спросил, не хотим ли мы дать рекламу в 
эту книгу. Я ее взял, пролистал и понял, 
что подобной на российском рынке нет. 
И мы дали в ней рекламу. С тех пор у нас 
завязалась дружба, а Иван стал нашим 
клиентом. Мы с удовольствием общаем-
ся и на темы рынков, и на другие. Рань-
ше он торговал на западных рынках, по-
том пришел в Россию, но не остался, так 
как не понравилось. Вернулся на Запад: 
для него тот рынок оказался понятнее. 
Очень трудно торговать одновременно 
и тут и там. Никакой аффилированно-
сти у него с нашей компанией никогда 
не было и нет.

— Сейчас у вас есть другие знаменитые 
клиенты. Например, Майтрейд. Почему 
вокруг вас образуется живая и веселая 
тусовка? 
— Потому что мы открыты, мы помога-
ем клиентам всем, чем можем. Разуме-
ется, только тем, кто хочет, чтобы им 
помогли. Например, с Алексеем Мар-
тьяновым (Майтрейдом) мы познакоми-
лись уже после того, как он занял второе 
место на конкурсе ЛЧИ-2008. Тогда он 
показал феерическую торговлю… Он до-
вольно раскрепощенный и необычный 
человек, скажем так (см. рубрику «По-
следний штрих», стр. 64. — Прим. D'). Не 
стесняется никаких эпитетов… Его от-
крытость, умение посмеяться над собой 
или наказать самого себя привлекают к 
нему людей. Мы ему немного помогли, 
так как он показался нам хорошим че-

 фотография: Кирилл Бушуев
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ловеком и потенциальным агентом про-
движения компании ITinvest. Но это уже 
после того, как он достиг своего места 
на конкурсе. То, что с ним произошло 
впоследствии, требует отдельного рас-
смотрения. Этот человек, как и Иван За-
карян, не аффилирован с нами никоим 
образом.

— А что потом с ним произошло? 
— Некоторые считают, что Алексей за-
болел звездной болезнью и уже не кон-
тролирует риски. Но я не слежу за этим.

СИСТЕМА И КОМАНДА
— А внутри компании как проявился че-
ловеческий фактор?
— Когда мы осознали десять лет назад, 
что надо идти в сторону розничного 
брокерского бизнеса, то уяснили для 
себя две вещи. Во-первых, процесс ра-
боты с розницей не может совершаться 
скачком, он требует серьезного и тща-
тельного подхода. Во-вторых, для такой 
кропотливой работы нам нужны энту-
зиасты с фундаментальным, а не с «эко-
номическим» образованием. Таких лю-
дей мы нашли в нашей среде — людей 
из физтеха (МФТИ). Это специалисты с 
техническим складом ума и широким 
кругозором, способные к самообучению 
и генерации новых идей и продуктов. 
Одним из первых стал Михаил Тяжлов, 

с которым мы работали еще в Акаде-
мии наук СССР. Он с 1995 года работал 
на рынке, торговал акциями «Газпро-
ма». Через некоторое время был назна-
чен генеральным директором ITinvest. 
И те люди, которые тогда появились в 
компании, образовали костяк. Они ока-
зали влияние на формирование всего 
коллектива в дальнейшем. В их числе 
и Сергей Паршиков, начальник торго-
вого отдела и мой соавтор по книге, — 
тоже физтех.

Что у нас хорошо, так это то, что лю-
дей по рукам никогда не били. Каждый 
мог развиваться туда, куда ему казалось 
правильным развиваться. Например, 
Олег Филатов начинал у нас работать 

охранником — сейчас это первый заме-
ститель председателя правления, чело-
век, на котором держится половина те-
кущей работы в компании.

— И какова была цель?
— Мы стремились создать конкуренто-
способный терминал на уровне запад-
ных аналогов — не такой, как, напри-
мер, QUIK или «Альфа-директ». Первый 
торговый терминал у нас появился в 
2001 году. Мы понимали, что сам по себе 
удачный терминал может решить мно-
гие проблемы привлечения и лояльно-
сти клиентов. В качестве образца мы 
держали в голове успех западного ни-
шевого брокера CyberTrader, имевшего 
собственную торговую систему, кото-
рая тогда была очень востребована сре-
ди активных спекулянтов в противовес 

системам прямого доступа, работав-
шим в крупных дискаунт-брокерах типа 
Ameritrade, Charles Schwab или E-Trade. 
Кстати, успех CyberTrader оценили не 
только мы, но и его конкуренты: он был 
куплен Charles Schwab. 

— Однако разрабатывать свою систему — 
дело затратное даже в то время…
— Разработка становится дорогой толь-
ко тогда, когда человек не представля-
ет функционала, когда у него нет техза-
дания, нет компетентных людей. Тогда 
он нанимает кого-то и говорит: «Разбе-
ритесь в том, что нам надо, опишите 
функционал, я вам заплачу». Потом гово-
рит тем же или другим людям: «Возьми-

те деньги, напишите техзадание». А это 
уже проект, после которого нужно нани-
мать кодеров-исполнителей, опять же 
за отдельные деньги. Затем начинаются 
внедрение, напряги со сроками, с чело-
веческими ресурсами и т. д. Таким спо-
собом делать систему — дорого. 

А когда ты это делаешь сам, пони-
мая суть, используя своих же специали-
стов, — все иначе. Мы всегда считали, 
что знаем специфику дела, которым за-
нимаемся, гораздо лучше каких-либо 
консультантов, будь то «Маккинзи», 
почивший в бозе «Артур Андерсен», 
PricewaterhouseCoopers или какие-
нибудь системные интеграторы с опы-
том производства околобиржевого со-
фта. И эта наша уверенность в своих 
силах спасла нас от многих ненужных 
затрат.

— То есть у тебя сидят три программи-
ста, и ты им пальцем показываешь, что 
нужно делать?
— Да, примерно так. Только желательно, 
чтобы программисты были еще и спе-
циалистами по фондовому рынку хоть 
с какой-то стороны. Начали мы в 2000 
году с создания симулятора торгов — 
по сути, макета будущей торговой си-
стемы, который назвали «Сталкер». На 
нем мы планировали, как на тестовом 
полигоне, обкатать наши идеи и реше-
ния. «Сталкер» мы сделали довольно 
быстро — с нуля примерно за два-три 
месяца. И до сих пор эта игрушка без су-
щественных переделок позволяет вести 
виртуальные портфели как на россий-
ском, так и на западном рынках. Через 
нее прошло более 20 тыс. человек. 

— Что взяли в качестве эталона? 
— Мы были сами клиентами западных 
брокеров. И уже тогда видели, как у них 
все устроено: как организован докумен-

Зампредправления ITinves t Олег Филатов Начальник торгового отдела Сергей Паршиков

Вера в то, что мы знаем дело, которым занимаемся, гораздо 
лучше консультантов, будь то «Маккинзи» или «Артур Ан-
дерсен» спасла нас от многих ненужных затрат

компания
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тооборот, как считают лимиты и уро-
вень маржи, как учитывают портфели, 
какое программное обеспечение ис-
пользуется для торговли, а какое — для 
получения информации. Этот собствен-
ный опыт нам сильно помог, и на многие 
вещи мы посмотрели не так, как другие 
брокеры, просто купившие QUIK. На-
верное, если бы мы в качестве первого 
торгового терминала увидели QUIK, а не 
западные образцы, то, возможно, наше 
развитие отличалось бы от того, что мы 
имеем сейчас. 

— Вы первыми сделали экспорт дан-
ных из своего терминала в Wealth-Lab, 
приложение для смартфона… Создает-
ся впечатление, что у вас внушительный 
IT-отдел.
— Тогда этого на рынке не было, поэто-
му и приходилось заниматься. Но такие 
продукты нишевые, они не рассчитаны 
на массовый рынок. В 2004-м или 2005 
году мы сделали свой PocketTrade под 
OS Symbian. Тогда это было инноваци-
ей, сейчас — нет. Последний релиз для 
мобильного телефона у нас был выпу-
щен два года тому назад, с тех пор ни-
чего нишевого мы не выпускали: вре-
мени просто не хватает — все уходит на 
то, что пользуется большим спросом, то 
есть на «массовые» продукты, хотя, ко-
нечно, назвать их «массовыми» пока не 
совсем можно.

— Но свою нишу нашли? 
— Да, это высокотехнологичный броке-
ридж для продвинутых в техническом 
плане людей. Которые хорошо разбира-
ются в рынке и пришли на него всерьез 
и надолго. В этом смысле мы нишевой 
брокер, который не дает рекламу, не соз-
дает филиалов, не раздувает штат…

СЕМИНАР — ДВИГАТЕЛЬ ТОРГОВЛИ
— Как к вам пошли клиенты? По ре-
кламе?
— Мы пытались давать рекламу, но дело 
это абсолютно бесполезное: она не рабо-
тала. Она не работала ни на радио, ни в 
деловых изданиях, ни даже в интерне-
те. Клиенты пошли, когда мы запусти-
ли платные курсы обучения. Поначалу 
они были бесплатными, но клиентов 
больше не становилось. Успех пришел 
тогда, когда мы поняли, что курсы долж-
ны быть платными и дорогими. В 2002–
2003 годах мы были одними из первых, 

кто это сделал. По нынешним деньгам 
тогда курсы стоили, наверное, около 30–
40 тыс. руб. Как только мы их запусти-
ли, к нам пошел народ. С того времени 
у нас осталось несколько десятков че-
ловек, которые до сих пор успешно тор-

гуют. Курсы были качественным про-
дуктом. Тогда мы старались вложить в 
людей те знания, которые помогли нам 
самим. Все делалось с душой, чтобы по-
мочь понять себя и рынок и предосте-
речь от того, чтобы проиграть деньги. 

ПОЧТИ РЕПО В ГКО 

Летом 1997 года в лобио кафе отеля 
«Ренессанс», что на Олимпийском про-
спекте, трое ребят — Михаил Иванов, 
Михаил Евграфов и я (Владимир Твар-
довский) — обедали, обсуждали раз-
ные вещи. Говорили о том, что проис-
ходит в стране, на рынке, как можно 
заработать деньги… Мы пришли к вы-
воду, что нужно создавать инвестици-
онную компанию. Каждый из нас тогда 
где-то работал: я — в банке, у кого-то 
был импортный бизнес, у кого-то — 
строительство. В результате созрела 
конкретная бизнес-идея. Тогда очень 
живым был рынок ГКО (государствен-
ных краткосрочных обязательств). Под 
их залог можно было получать средства 
в банках. В 1997 году Центробанк по-
следовательно понижал ставки и дер-
жал курс рубля в валютном коридоре. 
Схема, которая была тогда придумана, 
успешно работала и дала основу нашей 
компании.

— А в чем была суть схемы? 
— Вы ввозите в страну бытовую техни-
ку или другие товары. То есть покупаете 
у западных производителей и продаете 
здесь. Мы вам говорим: зачем вы поль-
зуетесь примитивной схемой «деньги — 
товар — деньги»? Давайте сделаем так, 
чтобы сверх этой схемы заработать еще. 

Несите деньги сюда, мы специально для 
этого образовали компанию, которую 
назвали IQ invest. Мы купим вам ГКО, а 
вы будете получать доход. Под ваши ГКО 
мы выпустим вашему поставщику бан-
ковский аккредитив. Под этот аккреди-
тив ваш поставщик поставит вам товар. 
Вы товар продадите, а вырученные день-
ги опять вложите в ГКО, на эти ГКО мы 
опять выпустим аккредитив, и под него 
вам опять поставят товар. Вы этот то-
вар снова продадите и расплатитесь по 
первому аккредитиву. В результате по-
лучалось двойное-тройное кредитное 
«плечо» с дополнительной доходностью 
порядка 50% годовых.
Схема работала до 1998 года, когда все 
грохнулось. После кризиса мы работали 
с еврооблигациями падших российских 
банков, например с бумагами ОНЭКСИМ 
банка, Инкомбанка, «Российского кре-
дита», «СБС-агро». Это оказалось доста-
точно доходным занятием. Тогда же мы 
впервые смогли вывезти коллектив ком-
пании на новогодний отдых в Египет.

— А как «Русские фонды» стали акцио-
нерами ITinvest? 
— В 2005–2006 годах мы набрали уже 
много клиентов и обнаружили, что тех 
денег, которые мы имеем для обеспече-
ния их операций, уже не хватает. Ведь 
брокерский бизнес — это не только си-
стема прямого доступа к торгам, это еще 
«плечи» и «шорты». Необходимо было 
фондирование этих операций, и мы его 
нашли.

— То есть сейчас та самая «тройка» родо-
начальников стала миноритарными ак-
ционерами. Ваши права не нарушают? 
— Нет, ни о каком ущемлении прав речи 
и быть не может. Мы очень благодарны 
судьбе за то, что она нас в свое время 
свела с «Русскими фондами» и брокер-
ской компанией «Проспект». Опять же 
акционеры «Русских фондов» нам очень 
близки по духу и менталитету, поскольку 
все мы выходцы из близких вузов МФТИ 
и МИФИ.

компания
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Старые курсы отличаются от нынеш-
них безликих, похожих друг на друга, с 
одинаковым посылом «научим вас зара-
батывать на колебаниях курсов акций», 
так, как старое советское образование 
отличается от нынешнего — кастриро-
ванного и заанкетированного.

— Сейчас эти курсы работают?
— Нет, со временем остальные брокеры 
организовали платное и бесплатное обу-
чение, организовали учебные центры и 
как пылесосом начали собирать непод-
готовленных слушателей. А они не по-
нимают разницы между лектором, кото-
рый два месяца поторговал на демосчете, 
и преподавателем, который прошел все 
кризисы за последние 15 лет. С конвейе-
ром соревноваться бесполезно. Поэтому 
мы отошли в сторону, точнее, в интер-
нет и в офлайн. Сейчас Иван Закарян го-
товит к выпуску третье издание наших 
старых лекций «Теория и практика тор-
говли на фондовом рынке». 

Что у нас еще есть? Авторские курсы 
по торговле и риск-менеджменту Дми-
трия Сухова — создателя ресурса Plan.
ru, авторские курсы известного трей-
дера Сергея Гаврилова по арбитражу и 
парному трейдингу, наш курс с Сергеем 
Паршиковым по рынку опционов (прав-
да, мы их проводим всего пару раз в год). 
Есть также курсы Александра Герчика, 
на которые собирается масса людей. Он 
очень творческая и харизматическая 
личность и привлекает к себе себе по-
добных — с горящими глазами и энтузи-
азмом. Очень ценное качество.

— Вы написали книгу с Сергеем Парши-
ковым «Секреты биржевой торговли», 
почему так много переизданий?

— Книга оказалась очень удачной, ее из-
дадут в седьмой раз. Но в 2003 году, когда 
мы ее писали, я относился к ней исключи-
тельно как к маркетинговому и реклам-
ному проекту компании. Но оказалось, 
что она нравится и клиентам ITinvest, и 
остальным людям, торгующим на бирже.

АРБИТРАЖ ЧИСТИЛЬЩИКОВ ОБУВИ
— Распространение роботов, программ 
для мобильных устройств было очевид-
но еще лет пять назад. Было понятно, куда 
двигается технология торговли. А что 
 сегодня?
— Сейчас, мне кажется, вектор направ-
лен в сторону высокочастотной торгов-

ли. Если посмотреть на западные бир-
жи, то там речь идет о времени доступа 
к торгам порядка десятка микросекунд, 
максимум 10 миллисекунд. Это то вре-
мя, за которое заявка выводится на ры-
нок. У нас же round trip намного больше. 
Нормой считается 100 миллисекунд, а в 
некоторых торговых системах задерж-
ки в нормальном режиме могут состав-
лять и целую секунду. Это очень много. 
Нормой у нас в ближайшие годы долж-
ны стать цифры порядка 10–50 миллисе-
кунд. То есть нам есть куда идти, и есть 
люди, которым это нужно. Плюс ко все-
му увеличивают мощность программ-
ные средства, компьютеры, растет про-
пускная способность каналов связи. 
Люди же, которые хотят зарабатывать 

сейчас, имеют ограничения в скорости. 
Думаю, в ближайшие года два борьба 
между профессиональными участника-
ми будет идти именно за скорость досту-
па к торгам. Не останутся в стороне от 
этого и биржи.

— Создается впечатление, что вся страна 
занялась арбитражем и высокочастот-
ным трейдингом. Никто не хочет дер-
жать позицию хотя бы несколько часов. 
— Нет, это не так. Ощущение создается 
только из-за того, что тема модная. Одно-
временно это означает, что профессио-
налы, которые делали арбитраж два-три 
года назад, уже от него отошли. Они на 

нем зарабатывали раньше и молчали об 
этом. Мало кто из профессионалов со-
гласится сказать, на чем он делает день-
ги сейчас. Они вам расскажут об этом 
только года через два, когда найдут для 
себя новую нишу. 

Сейчас ситуация с арбитражем мне 
напоминает известную историю о чи-
стильщике обуви в 1929 году в Америке. 
Про арбитраж говорят те, кто ничего о 
нем толком не знает, но пытается зара-
батывать на этом деньги. 

Что касается того, что никто не хочет 
держать позицию хотя бы несколько ча-
сов, то это тоже не так. На рынке есть и 
высокочастотники, и скальперы, и ин-
традейщики, и свинг-трейдеры, и даже 
самые настоящие инвесторы. Именно 

Если бы первым торговым 
терминалом мы увидели 
QUIK, а не западные образ-
цы, то, скорее всего, ком-
пания развивалась иначе

В какой-то момент мы поняли, что курсы должны быть 
платными и дорогими. В 2002–2003 годах мы были одними 
из первых, кто это сделал. После этого к нам пошел народ

компания
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благодаря всему этому спектру торгов-
цев наш рынок устойчив и даже в какой-
то мере эффективен. Если бы горизонт 
инвестирования у всех этих групп сузил-
ся до минут (как это бывает в кризисные 
моменты), рынок стал бы совершенно не 
таким, к которому мы привыкли, а высо-
ко когерентным.

— А проприетарный трейдинг не хотите 
организовать? 
— Это хороший бизнес, если выстроить 
систему риск-менеджмента. Можно на-
бирать людей «с улицы», учить их, давать 
им деньги для торговли, ставить этот 
процесс на поток. Но это есть только на 
Западе. Как это оформить юридически у 
нас, я не представляю. Для этого нужна 
реформа участников рынка. Нужна но-
вая категория игроков — частных лиц, 
обладающих лицензией дилера, кото-
рым было бы разрешено брать «плечи» 
больше, чем разрешается действующим 
законодательством.

— Вас не настораживает, что в последнее 
время о фондовом рынке знают слиш-
ком много людей? Жили себе спокойно 
раньше… 
— Нет, это вам так кажется, потому что 
у вас специализированное издание и 
вы много общаетесь с такими людьми. 
У меня же многие знакомые и старые дру-
зья далеки от этого. Как все было пять-
десять лет назад, так и осталось. Проник-
новение фондового рынка в нашу жизнь 
еще очень низкое. В западных странах 
оно 50%, у нас — около 1%.

 Популярность, конечно, растет, но мне 
не нравится, что есть перекос в сторону 
срочного рынка FORTS. На Западе, напри-
мер, для того чтобы выйти на срочный 
рынок и торговать фьючерсами на зерно 
или на E-mini S&P 500, нужно иметь боль-
шой опыт и большие деньги. У нас же по-
рог входа на срочный рынок снижен до 
нескольких тысяч рублей. Поэтому боль-
шой поток мелких игроков, которые, ни-
чего, по сути, не понимая, благополучно 

расстаются с деньгами в пользу ограни-
ченного числа профессионалов.

Следует понимать, что не всякий чело-
век может играть на рынке, так же как не 
каждому дано играть в покер или бридж. 
Это удел узкого круга игроков. Но каждо-
му из нас должна быть дана возможность 
поиграть. Допустим, я непрофессио-
нальный игрок в бридж и не участвую в 
турнирах, но почему бы мне не попробо-
вать? «Попробуй!» — должен быть ответ. 
Только негоже усаживать за один стол 
профессионалов и любителей, если толь-
ко любители сами того не жаждут. По-
этому я считаю, что доступ на срочный и 
фондовый рынки не должен быть одина-
ков. Для экономики в целом и для людей 
с небольшими деньгами в частности бу-
дет лучше, если деньги останутся в акци-
ях на фондовом рынке, а не будут списа-
ны в виде отрицательной вариационки с 
их счетов на срочном рынке. 

Я имею право это говорить, я вижу, 
что люди делают на срочном рынке. D'

В ГОСТЯХ У ГЕРЧИКА

Придя в гости в ITinvest, журналистам D' 
довелось побывать в trading room и пооб-
щаться с Александром Герчиком, дирек-
тором департамента глобальных рынков 
ИК «Проспект», которая также входит в 
группу «Русские фонды». Личностью не-
заурядной, увлеченной и крайне много-
гранной.

Встретил он нас гостеприимно: «Сейчас 
я вам покажу кабинет, в котором никогда 
не сижу. Всегда хожу к трейдерам, обща-
юсь с ними, торгую». Кабинетом оказался 
стол в углу trading room. «Вот, посмотри-
те, это самый идеальный вариант портфе-

ля. Он минимизирует валютные риски, в 
него входят и доллары, и рубли», — плавно 
провел Александр карандашом по графи-
ку. Внизу экрана задорно выскочило окно 
аськи: «Я тоже скучаю!». Герчик невозму-
тимо продолжил: «Мы каждому клиенту 
честно говорим, какое возможно падение 
стоимости портфеля. Либо клиент сам за-
казывает: хочу просадку не более 7%». 

Как оказалось, Александр придержи-
вается стратегии диверсификации, игра-
ет сразу многими инструментами. Тор-
гует сахаром, кукурузой, долларовой 
парой, золотом, кофе, серебром, неф-
тью, медью, натуральным газом, нике-
лем, цинком, treasures. 

Команда Александра играет почти на 
всех западных биржах, а освоить Азию 
для них не вопрос: «Перед тем как вы-
ходить на рынок, мы долго думаем. Для 
нас не имеет значения ни инструмент, ни 
биржа. Главное, чтобы были ликвидность 
и движуха. Если в Китае это будет, то вый-
дем. Сейчас доступ к Китаю возможен 
только через Гонконг. Ну а пока есть мил-
лион других хороших площадок». 

Что касается кадровой политики, то 
здесь Герчик подобен кремнию. Шесть 
трейдеров, которые у него в подчине-
нии, приступают к работе с жаворонка-
ми, а уходят затемно. Питье и курение 
Александр категорически не приемлет. 

«Я беру только тех, кого лично обучал. 
Людей с амбициями! Они не уйдут домой 
в пять часов вечера! Мне вообще такие 
люди неинтересны. А сабантуи у нас за-
прещены!» — отрезал он. 

У каждого трейдера в «Проспекте» 
есть своя «вотчина», свой инструмент, 
свой таймфрейм. Если, например, один 
из них не понимает рынок, на котором 
работает, то часть его денег автоматиче-
ски перейдет к другому. «На сегодняшний 
день нет людей на рынке, которые знают 
все. Но я, например, торгую всем. Коля, к 
примеру, торгует только Euronext и таки-
ми специфическими фьючерсами, кото-
рые быстро двигаются…» — скромно под-
метил Герчик.

Надо признать, что стратегия от Алек-
сандра Герчика дает свои всходы. Как он 
говорит, с 1996 года не было ни одного 
убыточного месяца. Случалось, что до-
ходность была 200–300%. В среднем же 
он старается выйти на более консерва-
тивный показатель 30–35%.

Под конец Александр дал нам блиц-
прогноз по нефти и серебру: «Нефть бу-
дет стоить $50, так как Китай снизит по-
требление, а он к 2015 году переведет 
70% автомобилей на электричество. Се-
ребро же зависит от роста золота. Одна-
ко серебро, в отличие от золота, — стра-
тегический материал». 

компания



биржевая площадь

Рынки расширили диапазон колебаний, несмотря на разгар лета. К главным ньюсмейкерам из Аме-
рики и Европы добавились коллеги из Азии. Все вместе раскачивают «биржевые качели»

ТУРБУЛЕНТНОСТЬ НАРАСТАЕТ

Самый конец июня и первый день 
июля ознаменовались активными 
распродажами российских акций. 

Несколько необычно то, что месяц, квар-
тал и полугодие инвесторы решили за-
крыть падением, не «рисуя» на отчетную 
дату «красивых» результатов, чтобы полу-
чить большие бонусы.

Негатив, как это водится в последнее 
время, шел из-за рубежа. Так, американ-
ские фондовые индексы обновили мини-
мумы текущего года, упав до 1011 пунктов 
по S&P 500 и до 9614 по Dow Jones. Индекс 
ММВБ при этом падал до 1254 пунктов, 
РТС — до 1286, что, впрочем, оказалось 
выше минимума 2010 года. На этот раз 
поводом для пессимизма стали опасения 
по поводу экономики Китая. Давление на 
фондовые индексы также оказало заявле-
ние Moody’s Investors Service о возможном 
понижении кредитного рейтинга Испа-
нии. Агентство беспокоят неблагоприят-
ные перспективы испанской экономики. 

Однако резкие ценовые движения за-
частую свидетельствуют о близости ло-

кального дна. На этот раз случилось так 
же, и рынки пошли вверх, довольно бур-
но отыгрывая недавние потери. При этом 
американские биржевые индикаторы 
компенсировали практически все поте-
ри конца июня — начала июля. Однако в 
России было отыграно только около 3/4 
падения. 

АЗИЯ ВОЗРОЖДАЕТСЯ
Позитивный фон для отскока создавал-
ся новостями из Европы. Так, ЕЦБ предо-
ставил подведомственным банкам око-
ло €132 млрд для рефинансирования 
годовых кредитов, срок которых истекает 
1 июля. Это стало приятным сюрпризом 
для рынков, поскольку объем этих креди-
тов составлял около €442 млрд, и анали-
тики же закладывались на то, что рефи-
нансировать будут примерно половину 
этой суммы. Также порадовало количе-
ство банков, получивших деньги, — 171, 
что примерно в семь раз меньше числа за-
нимавших год назад. Таким образом, вы-
яснилось, что большинство европейских 

банков довольно успешно и самостоя-
тельно справляются с долговыми пробле-
мами. Это стало поводом для опережаю-
щего роста акций банковского сектора в 
рамках отскока во всем мире и в России 
в частности.

Кроме того, оптимистично настро-
енные участники рынка ухватились за 
объявление прогноза финансовых пока-
зателей за второй квартал американско-
го банка State Street, оказавшегося выше 
прогноза аналитиков. В преддверии пу-
бликации квартальной финансовой от-
четности западными компаниями это 
стало хорошим сигналом для «быков» и 
опять же поддержало рост акций банков-
ского сектора.

В то же время мировые цены на нефть 
демонстрировали слабую динамику, даже 
несмотря на обновление курсом евро про-
тив доллара локальных максимумов. По-
хоже, что рынок черного золота «отвязал-
ся» от этого индикатора. Возможно, что 
решающими для нефти стали опасения 
по поводу слабости мировой экономики. 

D-ШТРИХ  
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бъем торгов акциями за 90 дней 
в процентах.
при увеличении объема торгов, их скупают.
при увеличении объема торгов, 

Данные о падении индекса деловой ак-
тивности в производственной сфере Ки-
тая в июне сыграли на руку «медведям» 
нефтяного рынка. 

При этом из Южной Кореи и Австра-
лии приходили и позитивные сигналы, 
которые, хоть и краткосрочно, но все же 
отыгрывались рынками рисковых ин-
струментов. Так, Банк Южной Кореи уве-
личил процентную ставку, сигнализируя 
о восстановлении экономики.

Резервный банк Австралии (РБА), как 
и ожидалось, оставил процентные став-
ки без изменений. Однако опубликовал 
заявление, в котором дается более опти-
мистичная оценка перспектив экономи-
ческого роста. Кроме того, РБА заявил о 
положительном сальдо внешней торгов-
ли страны, значительно превысившем 
прогноз. Все это помогло частично разве-
ять недавние опасения по поводу восста-
новления мировой экономики.

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ БУДЕТ НАРАСТАТЬ
Перспективы фондовых рынков, по тра-
диции, остаются неопределенными. 
С одной стороны, поток слабой макроэ-
кономической статистики из стран с раз-
витой экономикой разочаровывает. Он 
говорит о слабости экономики или вооб-

ще об отсутствии даже тенденции к вы-
ходу из кризиса.

С другой стороны, то, как активно бан-
ки стран с развивающейся экономикой 
ужесточают денежно-кредитную полити-
ку, может свидетельствовать об успехах 
в восстановлении экономики. Впрочем, 
причиной повышения ставок может быть 
и озабоченность возможным ростом ин-
фляции. 

Финансовые власти (в первую очередь 
американские) прилагают большие уси-
лия, чтобы опять заставить людей по-
больше потреблять, видя в этом основной 
фактор развития экономики. На мировых 
рынках это выливается в «принуждение» 
к покупкам рискованных активов с помо-
щью факторов технического анализа. На-
пример, крупные игроки могут иници-
ировать прохождение рынком знаковых 
уровней, чтобы спровоцировать массовое 
закрытие коротких позиций и начало по-
купок в рамках открытия длинных пози-
ций. Проявившаяся в последние дни тен-
денция к выходу средств из золота (оно 
подешевело ниже $1200 за тройскую ун-
цию впервые с 4 июня), возможно, являет-
ся одним из звеньев этой цепи.

Впрочем, Александр Иванищев из 
компании «Инфина» ожидает роста на-
пряжения на глобальных рынках. По его 
мнению, вторая половина лета может ока-
заться наиболее волатильным периодом 
года. Законодательное оформление фи-
нансовой реформы в США, прохождение 
пика погашений европейских облигаций, 
стресс-тесты европейских банков навер-
няка сообщат рынкам новый импульс. 

По оценкам аналитика, существенно-
го позитива от американских компаний 
по итогам отчетов за второй квартал 2010 
года ожидать не стоит. Основные резервы 
в корпоративном секторе уже задейство-
ваны: компании сократили персонал и 
издержки. А слабый рынок труда и заня-
тости не дает активизироваться потре-
бительскому спросу. США по-прежнему 
не удается поднять уровень продаж до-
мов, несмотря на исторически низкий 
уровень ипотечных ставок. Таким обра-
зом, и потребительский сектор, и сектор 
недвижимости Америки остаются в де-
прессивном состоянии, предупреждает 
Иванищев. D'
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• Наклон 200-дневной скользящей средней  (вниз или вверх) указывает направление долгосрочного тренда 
биржевого индекса. • Пересечение средней и индекса говорит о возможной смене направления тренда. • Ме-
ханическая трактовка сигналов скользящих средних может не дать верной картины.



ГЛАВНЫЙ РЕСУРС «ТРАНСНЕФТИ» 

Правление Федеральной службы по тарифам (ФСТ) в послед-
нюю декаду июля утвердит рост тарифа «Транснефти» на услу-
ги по транспортировке нефти в среднем на 3,3% с 1 августа и 
до 10% с 1 декабря. Рост тарифа на транспортировку нефти 
по ВСТО будет удерживаться в пределах увеличения общеси-
стемного тарифа. С 1 января 2010 года тарифы на услуги по 
транспортировке нефти по системе «Транснефти» уже вырос-
ли в среднем на 15,9%. 

биржевая площадь

D-ШТРИХ  №13 (97) 12 ИЮЛЯ – 25 ИЮЛЯ 2010

24

Со
бы

ти
я 14.07.2010 14.07.2010 15.07.2010 16.07.2010 20.07.2010

Решение Банка Канады 
по процентной ставке

Индекс потребительских 
цен США

ВВП КитаяЗапасы нефти и нефте-
продуктов в США

Объем промышленного 
производства в еврозоне

Рубрику ведет МАКСИМ ЛАВРЕНТЬЕВ

новости компаний

«ВЕЛЕС КАПИТАЛ»:

Это позитивная новость для «Транснефти» и негативная 
для нефтяных компаний, пользующихся услугами транс-
портной монополии. Так, с учетом повышения тарифов на 
прокачку в начале 2010 года, средневзвешенный тариф 
«Транснефти» (и, соответственно, доходы в силу низкой 
эластичности спроса) увеличится примерно на 24% отно-
сительно прошлогоднего уровня. Одновременно с этим 
стоит ожидать роста расходов на транспортировку сырья 
у нефтяных компаний, поскольку для них не существует 
сколько-нибудь значимой альтернативы «Транснефти».

АЛЬФА-БАНК:

Мы считаем новость негативной для нефтяного сектора, 
который старается контролировать затраты, но ничего 
не может сделать со стремительно растущими расхода-
ми на транспортировку. В то же время «Транснефть» все 
еще продолжает демонстрировать значительный полити-
ческий вес, обладая способностью лоббировать свои ин-
тересы. Несмотря на то что на 2011 год не запланирована 
индексация тарифов, «Транснефть» может попросить ФСТ 
рассмотреть этот вопрос, если у компании возникнет не-
обходимость.

комментарии

БАНК МОСКВЫ:

По сути, данная сделка представляет собой лишь смену вы-
вески и юрисдикции «Полюса». Британская прописка и ста-
тус одной из наиболее крупных золотодобывающих ком-
паний мира позволят новому KazakhGold войти в состав 
индексов FTSE, существенно расширив круг потенциаль-
ных инвесторов и упростив использование акций «Полю-
са» в рамках международных сделок M&A.

Объединение будет оказывать поддержку акциям «По-
люса». При этом динамика котировок GDR, по-видимому, 
будет лучше динамики локальных акций, а некоторые вла-
дельцы локальных акций «Полюса» могут переключить 
свое внимание на другую доступную местным инвесторам 
инвестицию в секторе — бумаги «Полиметалла».

ИФД «КАПИТАЛЪ»:

С позиции миноритарных акционеров сделка имеет не-
сколько негативных моментов, которые могут сделать ак-
ции «Полюс золота» не столь привлекательными, как это 
кажется на первый взгляд. 

Во-первых, оценка российской компании для сделки 
кажется нам неоправданно заниженной, что в конечном 
счете выгодно миноритарным акционерам KazakhGold, но 
приведет к тому, что доли акционеров «Полюса» будут раз-
мыты. Во-вторых, после завершения сделки по обратному 
поглощению акции «Полюса» будут исключены из индекса 
MSCI, что неизбежно приведет к падению котировок. 

комментарий

«ПОЛЮС» УХОДИТ В ЛОНДОН

Контролируемая ОАО «Полюс золото» 
KazakhGold сделала предложение акцио-
нерам «Полюса» обменять их бумаги на ак-
ции новой эмиссии KazakhGold. В рамках 
обратного поглощения (Reverse Takeover — 
RTO) одна локальная акция «Полюса» была 
оценена в $48,25, одна GDR — в $27,5, а одна 
акция KazakhGold — в $5,1. Уже в августе 
сделка должна быть завершена. В резуль-
тате появится публичная компания Polyus 
Gold International с капитализацией около 
$10,8 млрд, зарегистрированная в Джерси 
и торгующаяся на LSE. Слияние и листинг в 
Лондоне, скорее всего, получит развитие в 
виде объединения Polyus Gold с кем-то из 
крупных мировых игроков золотодобываю-
щего сектора.

фотографии: ИТАР-ТАСС; Fotolia / PhotoXPress.ru
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«Тройка Диалог»:

Банк новый, команда старая
«Тройка» понижает оценку привилегиро-
ванных акций МДМ-банка на 18% с учетом 
недавних перестановок в руководстве, 
апогеем которых стал уход ряда ключе-
вых менеджеров команды бывшего УРСА 
банка во главе с Игорем Кимом. Посколь-
ку баланс сил теперь заметно смещается 
в пользу команды прежнего МДМ, диви-
денды по «префам» не выплачены, а опе-
рационные прогнозы снижены с учетом 
результатов за первый квартал 2010 года, 
ближайшие перспективы не слишком ра-
дужны. Так, прогноз прибыли банка на 
2010 год урезан аналитиками вдвое, до 2,9 
млрд руб. Однако, учитывая, что с апре-
ля акции упали в цене более чем на 50% и 
их коэффициент P/BV 2010 равен 0,9, мож-
но предположить, что последние события 
уже отражены в рыночной оценке банка. 
«Тройка» видит возможность дальнейше-
го снижения котировок в случае продажи 
пакета привилегированных акций Игоря 
Кима, изменения дивидендной политики 
и неспособности новой команды менед-
жеров добиться улучшения показателей. 
Не исключено, что МДМ-банк все же воз-
обновит выплату дивидендов или упро-
стит структуру капитала, прежде чем со-
вершать какие-либо операции с ним, либо 
возьмет курс на превращение в более за-
крытую частную компанию.

Rye, Man & Gor Securities:

Не «Мостотрестом» единым
Rye, Man & Gor Securities рекомендует 
обратить внимание на акции «Мосто-
стройиндустрии», ведущего производи-
теля конструкций и оборудования для 
строительства мостов. Компания явля-
ется лидером в своем сегменте, среди ее 
клиентов — РЖД и крупнейшие инфра-
структурные компании, в частности «Мо-
стотрест» и «Мостоотряд №19». «Мосто-
стройиндустрия» участвовала во многих 
крупных проектах, например в строи-
тельстве мостов в Сочи и Москве. По мере 
восстановления экономики подобные за-
казы будут поступать как от государства, 
так и от инфраструктурных компаний. 
Кроме того, «Мостостройиндустрия» мо-
жет стать бенефициаром федеральной 
программы по модернизации транспорт-
ной системы. Ее дороговизна относитель-
но аналогов по мультипликаторам (EV/S 
2009 составляет 0,9 против 0,4 в среднем 
по отрасли) объясняется сильным паде-
нием финансовых показателей в минув-
шем году. Так, выручка снизилась в два 
раза, что вылилось в операционный убы-
ток. Оживление отрасли, восстановление 
спроса и хороший портфель заказов бу-
дут способствовать улучшению положе-
ния компании. По оценкам аналитиков, 
уже в 2010 году она будет стоить дешевле 
конкурентов.

«ТКБ капитал»:

Гроза коридоров власти
Аналитики «ТКБ капитала» предлага-
ют сделать ставку на сильный админи-
стративный ресурс группы ЛСР, круп-
ного девелопера, базирующегося в 
Санкт-Петербурге. И без того прочные по-
зиции компании в вопросах согласова-
ния с властями — ее основной владелец 
Андрей Молчанов занимает пост сенато-
ра в качестве представителя правитель-
ства Ленинградской области в Совете 
федерации — теперь укреплены новым 
гендиректором, которым стал бывший 
вице-губернатор города Александр Вахми-
стров. До своей добровольной отставки он 
отвечал за решение вопросов капитально-
го строительства и реконструкции объек-
тов недвижимости, дорожного строитель-
ства, архитектуры и градостроительства, 
земельной политики, а также курировал 
реализацию в Санкт-Петербурге нацио-
нального проекта «Комфортное и доступ-
ное жилье — гражданам России». Благо-
даря административному ресурсу ЛСР 
минимизирует расходы и риски, связан-
ные с получением разрешений на строи-
тельство и земельных участков, и прочие 
административные затраты, что положи-
тельно отражается на ее рентабельности. 
По оценкам, доля таких расходов в Пите-
ре достигает 50% себестоимости строи-
тельства.

КОРОТКО
Rye, Man & Gor Securities повышает оценку акций «Казань-
оргсинтеза», подтверждая позитивный взгляд на компа-
нию. «Покупать», цель — $0,3, потенциал роста — 70%.
Оценка бумаг ЧЦЗ также повышена. Давальческая схема 
позитивна для завода в текущих рыночных условиях. «По-
купать», цель — $5,8, потенциал роста — 84%.
Аналитики повысили оценку акций «Аптечной сети 36,6». 
Борьба компании за рентабельность продолжается. «Дер-
жать», цель — $2,31, потенциал падения — 16%.
«Унисон капитал»: производитель электрооборудования 

для гражданской и военной авиации ОАО «Лепсе» хорошо 
отчитался за первый квартал. «Покупать», цель — $24,8, по-
тенциал роста — 211%.
«Энергокапитал»: по итогам года следует ожидать роста 
российского автомобильного рынка на 14%. Акции «Сол-
лерса» — «покупать». Цель — 961 руб., потенциал роста — 
116%.
«Открытие» понижает оценку акций холдинга МРСК 
на 22% на фоне задержки в переходе отрасли на RAB-
регулирование. «Покупать», цель — $0,18, потенциал ро-
ста — 76%.
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МДМ-БАНК «МОСТОСТРОЙИНДУСТРИЯ»

Цена в РТС (MDMBP): $0,4
Цель: $0,46

ГРУППА ЛСР

ИНВЕСТИДЕИ ВТОРОГО ЭШЕЛОНА

Информация, представленная в данной рубрике, получена из аналитических отчетов инвестиционных компаний и отражает мнения экспертов этих компаний в отношении конкретных эмитентов. Все мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют 
дате выхода обзоров. Потенциал роста рассчитан редакцией D' исходя из текущих рыночных цен. Однако инвесторы должны самостоятельно принимать решения, используя указанную информацию лишь в качестве инвестиционных идей. 

Обзоры и рекомендации ежедневно публикуются на сайте Fincake.ru 

Цена в РТС (LSRG): $24,3
Цель: $57

потенциал роста
15%

потенциал роста
90%

потенциал роста
106%
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цена в RTS Board (msin): $132,5
Цель: $250
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Консенсус-прогноз ведущих инвесткомпаний

Газпром, GAZP

Сбербанк, SBER

Роснефть, ROSN

Русгидро, HYDR

Полюс золото, PLZL

Норильский никель, GMKN

ЛУКойл, LKOH

Сургутнефтегаз, SNGS

Татнефть, TATN

Уралсвязьинформ, URSI

Источники: СПАРК, РТС, расчеты D'
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прогноз, %

8020 40 60

46

38,4

16,7

43,2

22,2

53,6

71,1

48,7

48,7

16,7

Цена в РТС, $Компания, тикер Целевая цена, $ 0

«АКРОН»: ПОСЕВНАЯ ПОДНИМЕТ КОТИРОВКИ
Альфа-банк снизил оценку акций «Акрона» на 17%, с $43,72 до 
$36,07 за штуку, но оставил рейтинг «покупать». Также банк 
по-прежнему считает эти бумаги одними из самых привлека-
тельных в секторе. Причина — в учете показателей за первый 
квартал 2010 года, которые оказались ниже ожиданий.

Аналитики Альфа-банка ожидают, что рост мировых цен на 
газ и начало посевной в третьем квартале 2010 года спровоци-
руют рост котировок как «Акрона», так и «Дорогобужа», дочер-
ней компании «Акрона». Кстати, Альфа-банк начал анализ «До-
рогобужа», обыкновенные акции которого оценены в $0,8 за 
штуку. Исходя из оценки стоимости «Дорогобуж» сейчас более 
привлекателен, однако абсолютно неликвиден, кроме того, 
для миноритарных акционеров он может оказаться не очень дружелюбным эмитентом.

В среднесрочной перспективе аналитиков беспокоят цены на азотные удобрения, по-
скольку в следующем году в мире появятся новые мощности по производству карбамида, 
которые составят конкуренцию мощностям «Акрона».

ЗОЛОТО: РАСТИ ИЛИ НЕ РАСТИ?
Альфа-банк повысил ожидаемые цены на золото, провел пе-
реоценку золотодобывающего сектора и теперь рекомендует 
покупать акции «Полюс золота» и Petropavlovsk. А вот анали-
тики Credit Suisse и Goldman Sachs считают потенциал роста 
цен на этот металл ограниченным, а потому теперь рекомен-
дуют «держать» и даже «продавать» бумаги добывающих его 
компаний.

Credit Suisse понизил рейтинг с «покупать» до «держать» для 
глобальных депозитарных расписок (GDR) «Полиметалла» и 
для акций Petropavlovsk. Для акций «Полюс золота» была под-
тверждена рекомендация «держать».

Goldman Sachs понизил рекомендацию для акций «Полюс 
золота» и GDR «Полиметалла» с «держать» до «продавать», для акций Petropavlovsk — с «по-
купать» до «держать». GDR «Полиметалла» были добавлены в фокус-лист наиболее подходя-
щих для продажи бумаг региона России и региона CEEMEA, а акции Petropavlovsk из этого 
списка выбыли.
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ПЕРЕОЦЕНКА ЦЕННОСТЕЙ

ВСЕГО ПОНЕМНОГУ
UBS снизил оценку акций 
«Норникеля» на 19%, с $210 
до $170 за штуку, сохранив 
рейтинг «держать». В мо-
дели оценки была учтена 
новая рабочая стратегия 
компании, которая поч-
ти не предполагает роста 
объемов производства ни-
келя, металлов платино-
вой группы и меди в тече-
ние ближайших десяти лет. 
Основным драйвером ро-
ста выручки «Норникеля» 
останутся цены на произ-
водимые металлы.

Deutsche Bank поднял 
оценку акций «Норникеля» 
на 8%, с $208 до $225 за 
штуку, и подтвердил рей-
тинг «покупать». Кстати го-
воря, на те же 8% Citibank 
повысил долгосрочный 
прогноз по цене на никель. 
Аналитики Citi повысили 
прогнозы и по другим ме-
таллам, а также по углю.
Сильнее всего был повы-
шен прогноз цен на плати-
ну — на 50%, до $1,5 тыс. 
за унцию. Остальные ме-
таллы должны подорожать 
так: палладий — на 33%, до 
$400 за унцию, медь — на 
38%, до $2,20 за фунт, кок-
сующийся уголь — на 42%, 
до $170 за тонну, энерге-
тический уголь — на 74%, 
до $94 за тонну, циркон — 
на 55%, до $850 за тонну. 
Правда, краткосрочные и 
среднесрочные прогнозы 
цен на металлы были пони-
жены — ввиду замедления 
роста экономик развитых 
стран, прежде всего евро-
пейских, а также в связи с 
почти неминуемым охлаж-
дением экономики Китая.

Ключевые показатели
Рыночная цена, $ 25

Консенсус-прогноз цены, $ 37,49

Консенсус-рекомендация накапливать

P/E 8,04

EV/Sales 1,13

P/B 0,90

Выручка 2009, $ млрд 1,25

Чистая прибыль 2009, $ млрд 0,24

Изменение выручки, % –13

Изменение прибыли, % –27

Ключевые показатели
Рыночная цена, $ 48,60

Консенсус-прогноз цены, $ 67,61

Консенсус-рекомендация накапливать

P/E 17,07

EV/Sales 5,53

P/B —

Выручка 2009, $ млрд 1,20

Чистая прибыль 2009, $ млрд 0,32

Изменение выручки, % 12,7

Изменение прибыли, % 440

Информация, представленная в данной рубрике отражает мнения 
экспертов инвестиционных компаний в отношении конкретных 
эмитентов. Инвесторы должны самостоятельно принимать реше-
ния, используя указанную информацию лишь в качестве инвести-
ционных идей.
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«МАГНИТ»: МЫ ИДЕМ К ВАМ!
Deutsche Bank пересмотрел оценки акций и GDR россий-
ских торговых сетей. Бумаги компании «Магнит» оказа-
лись в фаворитах ввиду ее региональной экспансии. Так-
же хорошо оцениваются перспективы X5 Retail Group. Для 
акций и GDR «Магнита», а также GDR Х5 банк дал реко-
мендацию «покупать». Тот же рейтинг и по акциям «Дик-
си групп». Показатели этой сети должны улучшиться по 
мере повышения эффективности дистрибуции. Лишь бу-
маги «Седьмого континента» рекомендуется продавать из-
за низкой прозрачности компании и почти полного отсут-
ствия роста.

Если сравнивать конкурентные преимущества «Магни-
та» и Х5, то важно отметить богатый опыт «Магнита» по вхождению в новые города, в от-
личие от Х5, которая сосредоточила свои объекты в российских столицах. Кроме того, у 
«Магнита» есть большая дистрибуторская сеть, и это даст ему преимущества при входе на 
новые рынки. Наконец, у «Магнита» относительно низкая долговая нагрузка. 

«КОМСТАР-ОТС»: МИНОРИТАРИИ ПРОИГРАЮТ
Nomura снизил оценку GDR «Комстар-ОТС» на 9%, с $8 до 
$7,25 за штуку, после объявления условий слияния эмитен-
та с МТС. Рейтинг «покупать» остался без изменений. А вот 
Deutsche Bank считает, что эти бумаги уже следует не поку-
пать, а держать. Прогнозная стоимость GDR «Комстара», рас-
считанная аналитиками Deutsche Bank, была оставлена на 
уровне $7,5 за штуку. Снизил рейтинг «Комстара» до «дер-
жать» и Альфа-банк — до $6,67 за GDR.

Заложенная в условия оферты оценка стоимости акций 
«Комстара», по мнению Unicredit Securuties довольно низка. 
Если предположить, что миноритарии воспользуются все-
ми тремя предложенными вариантами в каком-либо со-

четании (участие в добровольной оферте, продажа акций самому «Комстар-ОТС» и обмен 
остальных акций), средневзвешенная цена, которую они получат, составит $6,7 за GDR 
«Комстара», что на 30% ниже прогнозируемой цены компании, которая составляет $9,6 за 
GDR. Также миноритарии «Комстара» не могут противостоять обмену акций.

НЕФТЬ: ВИНОЙ ВСЕМУ НАЛОГИ
Deutsche Bank понизил оценку акций «Роснефти» на 11%, 
с $9 до $8 за штуку, после переоценки всего нефтяного 
сектора. Из прогнозной модели были убраны предпола-
гавшиеся ранее налоговые льготы для месторождений 
компании в Восточной Сибири в 2011–2012 годах, также 
был учтен риск возможной продажи принадлежащих 
BP акций эмитента.

На 11% снизил прогнозную стоимость акций «Рос-
нефти» и UBS, оставив рейтинг «покупать». Понижение 
тоже было связано с учетом изменений в налогообло-
жении, которые негативно повлияют на финансовые 
показатели.

HSBC понизил оценку акций «Роснефти» на 25%, с $12 до $9 за штуку, бумаг 
« ЛУКойла» — на 17%, с $84 до $70 за штуку, в обоих случаях, правда, сохранив рей-
тинг «покупать». По мнению аналитиков HSBC, акции обеих компаний привлека-
тельны в среднесрочной перспективе.
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Ключевые показатели
Рыночная цена, $ 72,75

Консенсус-прогноз цены, $ 20,66

Консенсус-рекомендация накапливать

P/E 21,75

EV/Sales 1,04

P/B 5,30

Выручка 2009, $ млрд 5,66

Чистая прибыль 2009, $ млрд 0,29

Изменение выручки, % 28

Изменение прибыли, % 89

Ключевые показатели
Рыночная цена, $ 6

Консенсус-прогноз цены, $ 8,92

Консенсус-рекомендация накапливать

P/E 5,89

EV/Sales 1,26

P/B 1,30

Выручка 2009, $ млрд 46,82

Чистая прибыль 2009, $ млрд 6,47

Изменение выручки, % –32

Изменение прибыли, % –38

Ключевые показатели
Рыночная цена, $ 9

Консенсус-прогноз цены, $ 8,59

Консенсус-рекомендация покупать

P/E 10,07

EV/Sales 1,45

P/B 1,40

Выручка 2009, $ млрд 1,48

Чистая прибыль 2009, $ млрд 0,09

Изменение выручки, % 15

Изменение прибыли, % —
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Рубрику ведет ТАТЬЯНА ЛАНЬШИНА
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валютные игры

Украина
 $1 = 7,91 UAH 
 1 RUR = 0,26 UAH 

Белоруссия
 $1 = 3010,00 BYR 
 1 RUR = 97,61 BYR 

Литва
 $1 = 2,72 LTL 

Латвия
 $1 = 0,56 LVL 

Эстония
 $1 = 12,34 EEK 

Канада
 $1 = 1,04 CAD 

Дания
 $1 = 5,87 DKK 

Швейцария
 $1 = 1,05 CHF 

Великобритания
 $1 = 0,66 GBP 

Норвегия
 $1 = 6,35 NOK 

Швеция
 $1 = 7,51 SEK 

Мексика
 $1 = 12,79 MXN  

Куба
 $1 = 1,00 CUP 

Бразилия
 $1 = 1,76 BRL 

Марокко
 $1 = 8,75 MAD 

Тунис
 $1 = 1,48 TND 

Евросоюз
 $1 = €0,79 

ЮАР
 $1 = 7,54 ZAR 

США
 €1 = $1,27 

Польша
 $1 = 3,21 PLN 

Чехия
 $1 = 20,04 CZK 

Венгрия
 $1 = 225,90 HUF 

32

Курс евро за считанные сессии со-
вершил резкий скачок, только 
1 июля поднявшись сразу на 2,5% 

по отношению к доллару, и достиг мак-
симальной с начала мая отметки $1,2711. 
Достаточно редкий по масштабу рост, 
разумеется, не мог пройти без сильных 
новостных драйверов, учитывая сохра-
няющиеся проблемы с долгами европей-
ских стран и финансовых институтов. 
Наиболее логично ралли объясняется 
мощными покупками евро со стороны 
банков Европы, которые в первый день 
нового квартала должны были вернуть 
ЕЦБ выданные под залог ценных бумаг 
кредиты на общую сумму €442 млрд. Не-
обходимость расплаты с регулятором за-
ставила банкиров распродавать активы, 
сокращать рисковые вложения и аккуму-
лировать европейскую валюту. Однако из 
более чем 1100 кредитных учреждений, 
год назад обратившихся за помощью, 171 
банку всей суммы найти не удалось. По-

следние были вынуждены просить ЕЦБ о 
выделении им короткого займа объемом 
€139,1 млрд и предоставлении отсрочки. 
Деньги были получены, но выяснилось, 
что средств для исполнения обязательств 
все равно недостаточно. Оперативно про-
веденный дополнительный аукцион, на 
котором банки получили еще €111,2 млрд 
в виде шестидневных кредитов, нако-
нец решил проблему. В свою очередь, по-
зиции доллара были ослаблены данны-
ми по безработице и промышленности 
в США (индекс производственной актив-
ности ISM Manufacturing в июне упал до 
56,2 пункта по сравнению с 59,7 пункта в 
мае). На замедление роста мировой эконо-
мики указывают и схожие результаты в 
Азии. В итоге, несмотря на возникшие в 
процессе выплат проблемы, евро продол-
жил восходящее движение, при этом по-
зитивная для его курса эпопея сопрово-
ждалась падением мировых фондовых и 
сырьевых площадок. Если опереться на 

недавнее высказывание Алана Гринспе-
на о том, что сейчас не экономические 
тенденции определяют динамику бирж, 
а ситуация на фондовом рынке, то пауза в 
восстановлении мирового хозяйства гро-
зит затянуться. 

Пока рост спроса на рисковые активы 
сохраняется, что оказывает поддержку 
курсу евро и давит на доллар. Акции оты-
грали потери, а нефть снова закрепилась 
в районе $75. Посильную помощь в виде 
«словесных интервенций» евровалюте 
оказал Международный валютный фонд, 
который в очередной раз напомнил инве-
сторам о переоцененности доллара. При 
этом котировкам «американца» экспер-
ты МВФ предрекают снижение на гори-
зонте ближайших пяти лет. Кроме того, 
новый импульс к снижению доллар мо-
жет получить благодаря новой програм-
ме правительства США по стимуляции 
активности потребителей. Так, зарезер-
вированные казначейством $200 млрд мо-

ЧАС РАСПЛАТЫ
Курс евро остается стабильным даже после впечатляющего рывка котировок. Силу тенденции про-
верит на прочность публикация итогов стресс-тестов банков Европы
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валютные игры

СТРАНЫ И ВАЛЮТЫ: Австралия — австралийский доллар AUD, Белоруссия — белорусский рубль BYR, Бразилия — реал BRL, Великобритания — британский фунт GBP, Венгрия — форинт HUF, Гонконг — гонконгский доллар HKD, Дания — датская 
крона DDK, Египет — египетский фунт EGP, Израиль — шекель ILS, Индия — рупия INR, Казахстан — тенге KZT, Канада — канадский доллар CAD, Китай — юань CNY, Куба — кубинский песо CUP, Латвия — лат LVL, Литва — лит LTL, Марокко — ма-
рокканский дирхам MAD, Мексика — песо MXN, Новая Зеландия — новозеландский доллар NZD, Норвегия — норвежская крона NOK, ОАЭ — дирхам ОАЭ AED, Польша — злотый PLN, Россия — рубль RUB, Таиланд — бат THB, Турция — турецкая 
лира TRY, Тунис — тунисский динар TND, Украина — гривна UAH, Чехия — чешская крона CZK, Швеция — шведская крона SEK, Швейцария — швейцарский франк CHF, Эстония — эстонская крона EEK, ЮАР — ранд ЮАР ZAR, Япония — иена JPY. 

Египет
 $1 = 5,69 EGP 

Турция
 $1 = 1,55 TRY 

Япония
 $1 = 88,51 JPY 

Новая Зеландия
 $1 = 1,41 NZD 

Австралия
 $1 = 1,14 AUD 

Гонконг
 $1 = 7,79 HKD 

Китай
 $1 = 6,78 CNY 

Казахстан
 $1 = 147,56 KZT 
 1 RUR = 4,78 KZT 

Россия
 $1 = 30,84 RUR 
 €1 = 39,15 RUR 

Саудовская 
Аравия
 $1 = 3,67 AED 

Таиланд
 $1 = 32,44 THB 

Индия
 $1 = 46,75 INR 

Израиль
 $1 = 3,87 ILS 
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гут как раз быть направлены на эти цели, 
учитывая текущую дешевизну заимство-
ваний: доходность американских гос-
облигаций упала ниже 3%. Однако укре-
питься сверх меры у евро все равно не 
получится, поскольку в случае замедле-
ния Штатов экономический рост Европы 
может не только притормозить, но и уйти 
в отрицательную зону.

Следуя в русле мировых тенденций, на 
ММВБ евро превысил отметку 39 руб., око-
павшись вблизи апрельских значений. 
В паре рубль—доллар курсу российской 
валюты удалось восстановить утрачен-
ные в ходе недавнего снижения пози-
ции и, пробив психологический уровень 
31 руб., подорожать до 30,79 руб. за дол-
лар. Стоимость бивалютной корзины ЦБ, 

которая в ходе затяжного повышения до-
стигла локального максимума 34,71 руб., 
опустилась обратно в район 34,54 руб. Вос-
становление нефтяных цен благоприят-
ствует покупкам рублей, однако невнят-
ная внешняя конъюнктура и все еще 
туманные перспективы укрепления (ЦБ 
дал понять, что быстрый рост рубля за-
вершен) могут подтолкнуть к фиксации 
позиций. Учитывая, что регулятор теперь 
может выходить на рынок на любом уров-
не, стерилизуя поступающую выручку 
экспортеров. D'

НАЗАД В 1932-Й

Нынешний год будет подобен 1932-му. 
Эксперты сравнивают сегодняшний 
тренд индекса Dow Jones с тем, каким он 
был под конец президентства Герберта 
Гувера... Реальность такова, что сегод-
ня Dow Jones упал на 30% в сравнении 
с 2007 годом. Между тем его динамика 
в период между сентябрем 1929 года и 
июлем 1932-го составила минус 89%. 
В первой половине 1930-х годов сложи-

лась похожая ситуация. Нестабильным 
был не евро, а международный золотой 
стандарт. Вкладчики волновались, что 
вся система рухнет, выводили золото из 
британских банков в таких количествах, 
что страна не могла выдержать. Когда 
Соединенное Королевство отказалось 
от золота в сентябре 1931 года (прекра-
тив обмен фунтов на золото), паника ин-
весторов перекочевала в США, вкладчи-
ки принялись выводить золото со счетов 
уже там. Пришла новая волна банков-
ских крахов. 

ЭМИТИ ШЛАЕС
аналитик Bloomberg

ЯПОНИЯ КОПИТ ДОЛГ

В нашем мире, который затопили су-
веренные риски, богатые ликвидно-
стью страны с историей спокойного 
развития долговых рынков, такие как 
Япония, собирают вокруг себя фана-
тов. Надолго ли? Было бы сумасше-
ствием искать убежища в долговых 
бумагах Японии, если подумать о том, 
что может произойти с госбондами, 
исходя из нынешней ситуации. Сегод-
ня сложились уникальные условия для 
долгового японского пузыря. Доход-
ность десятилетних бондов, которые 
выпускает индустриальная страна с 
самым большим долгом в мире, соста-
вила 1,07% в начале июля. Это самый 
низкий показатель за семь лет. 

Недавно премьер-министр Нао-
то Кан призвал сократить задолжен-
ность, которая в два раза больше ВВП 
Японии ($4,9 трлн). Долг Японии бу-
дет расти, если только Кану не удастся 
подстегнуть рост ВВП без массивного 
пакета стимулирующих мер. А этого не 
удавалось ни одному из его предше-
ственников за последние десять лет. 
В том случае, если доверие к мировым 
рынкам возобновится, уязвимость 
японского долга станет очевидной, а 
доходность бондов взлетит.

УИЛЬЯМ ПЕСЕК
аналитик Bloomberg

Рубрику ведет ЮРИЙ КОРОТЕЦКИЙ
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на паях

Доходность 
открытых ПИФов 
за месяц, %
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сохранили право на выкуп бумаг, а объяв-
ленные цены выкупа существенно, более 
чем на 10%, превышают текущие цены. 
В обозримом будущем основные возмож-
ности для спекуляций могут быть связа-
ны с различиями по цене входа в объе-
диненный “Ростелеком” через покупку 
региональных телекомов. По-видимому, 
более привлекательными в этом случае 
будут обыкновенные бумаги, а не “пре-
фы”», — сказал Алексей Логвин.

Самым доходным по итогам месяца 
оказался фонд смешанных инвестиций 
«Булдырабыз», который имеет в своем 
портфеле ценные бумаги российских и 
татарских эмитентов, в том числе перво-
го и второго эшелонов. По словам Андрея 
Комиссарова, генерального директора 
Успешной управляющей компании РТ, в 
последние месяцы стратегия фонда не ме-
нялась, и в июне этому ПИФу, скорее все-
го, удалось обойти конкурентов за счет 
выдержки. Среди всех его активов наи-
больший прирост показали акции ММК, 
«НоваТЭКа», «Северстали» и «Газпрома».

Евгений Шаго, начальник аналитиче-
ского управления УК «Ингосстрах — ин-
вестиции», поделился с D', что до апрель-
ского спада фонд успел переложиться из 
долгосрочных облигаций (с дюрацией  
два-три года) в краткосрочные с погаше-
нием менее чем через год. Поэтому на кор-
рекции ПИФ практически ничего не по-
терял. При этом фонд перекладывался в 
некоторые высокодоходные бумаги, на-
пример в облигации «Куйбышевазота» и 
«Дикси». Также имелась «подушка безо-
пасности» из высокодоходных депозитов, 
сформированная еще в прошлом году. 
Она составляла 35% активов фонда.

Управляющие продолжают путь на за-
рубежные рынки: УК Банка Москвы фор-
мирует первый на российском рынке 
ПИФ, который сосредоточится на инве-
стициях в страны БРИК. На иностранные 
компании из стран этой группы придет-
ся 70% активов фонда. Оставшиеся 30% 
средств будут инвестированы в россий-
ские «голубые фишки». D'

В июне частные вкладчики актив-
но покупали паи в инвестицион-
ных фондах, правда, доходность 

ПИФов была скромна: только четверть 
из них сумели остаться в плюсе. В пери-
од с 7 июня по 7 июля самыми доходны-
ми оказались фонды облигаций, а самый 
большой минус был у энергетических 
фондов. Кроме того, в лидеры удалось по-
пасть сразу нескольким телекоммуника-
ционным фондам.

Алексей Логвин, главный экономист 
УК «Русь-капитал», рассказал D', что в по-
следнем месяце фонду «Русь-капитал — 
телекоммуникации» удалось сыграть 

на спреде привилегированных бумаг к 
обыкновенным. Сейчас около 34% акти-
вов фонда приходится на «префы», в то 
время как в отраслевом индексе ММВБ 
«префы» занимают всего 10%. Также фонд 
выиграл от отсутствия в портфеле обык-
новенных акций «Ростелекома» и бумаг 
«Комстара», тогда как в отраслевом ин-
дексе ММВБ, который является бенчмар-
ком для фонда, на них приходятся значи-
тельные доли.

По мнению управляющего, скорый вы-
куп бумаг у структур, не согласных с ре-
формой отрасли, даст фонду еще больший 
импульс. «Мы не голосовали за реформу и 

СРЕДСТВА ПРИХОДЯТ, А ДОХОДНОСТИ НЕТ
Телекоммуникационные ПИФы по-прежнему не хотят уходить из лидеров, несмотря на то что 
в прошлом месяце совокупная доходность этих фондов оказалась отрицательной

Фонд акций
 Прибыль, %  ▸ Фонд ▸ УК ▸
 5,02 Русь-капитал — телекоммуникации Русь-капитал
 5 БКС — фонд Халяль Брокеркредитсервис
 4,71 КИТ Фортис — российские телекоммуникации КИТ Фортис инвестментс

Фонды смешанных инвестиций
 Прибыль, %  ▸ Фонд ▸ УК ▸
 7,09 Булдырабыз Успешная УК Татарстана
 4,04 Агрессивный Кэпитал эссет менеджмент
 3,7 Промсвязь — сбалансированный Промсвязь

Фонды облигаций
 Прибыль, %  ▸ Фонд ▸ УК ▸
 3,75 Ингосстрах — облигации Ингосстрах — инвестиции
 2,86 ВТБ — фонд казначейский ВТБ — управление активами
 2,67 Энергокапитал — сберегательный Энергокапитал



inside / outside
крепкие камни

D-ШТРИХ  №13 (97) 12 ИЮЛЯ – 25 ИЮЛЯ 2010

41

К
омпания «Алроса» 29 июня 2010 
года в очередной раз успешно 
разместила два выпуска обли-
гаций объемом 3 млрд и 8 млрд 

руб. В книгу были поданы заявки от 30 
инвесторов. Таким образом якутская ком-
пания продолжает секьюритизировать 
свой долг, и это очередной небольшой шаг 
к пуб личному размещению акций.

Более того, президент ЗАО АК «Алроса» 
Федор Андреев начал переговоры с одним 
из основных акционеров — Республикой 
Саха — по «открытию» компании. Вопрос 
«открытия» компании для Федора Андре-
ева, по его собственным словам, кажет-
ся простым. По-видимому, модная тема 
IPO дошла и до Якутии, при этом процесс 
размещения акций на рынке рассматри-
вается не как стимул для развития, а как 
способ решить накопившиеся долговые 
проблемы. На текущий момент рынок не 
готов принять «Алросу» в том виде, в ко-
тором она есть, даже несмотря на моно-
польное положение и наличие безуслов-
ной гос поддержки.

КРИЗИС — ЭТО БОЛЬНО
Компания «А лроса» — уника льное 
предприятие, добывающее 97% рос-
сийских алмазов и 25% общемировых. 
В 2010 году «Алроса» планирует добыть 
33,54 млн карат драгоценного камня. 
Выручка от этой деятельности ожида-
ется в размере 92,37 млрд руб., а при-
быль — 2,65 млрд руб.

«Алроса» имеет обширную инвестици-
онную программу. Так как открытые спо-
собы добычи во многом исчерпали себя, 
в последнее время много средств идет в 
развитие подземных рудников. На геоло-
горазведку «Алроса» до 2013 года потратит 
6,24 млрд руб., на разработку подземных 
рудников — 24,73 млрд руб. В частности, 
уже в 2010-м на проектную мощность вый-
дут рудники Айхал (500 тыс. тонн руды в 
год) и Мир (1 млн тонн).

К 2012 году планируется первая добы-
ча на руднике Удачный, которая перво-
начально составит 25 тыс. тонн в год. На 
полную мощность рудник будет выведен 
в 2016-м. Особенно перспективно эти ин-
вестиции выглядят на фоне того, что за 
последние 20 лет в мире не было открыто 
ни одного месторождения, которое мог-
ло бы сравниться по производительно-
сти с двумя крупнейшими африкански-
ми рудниками De Beers или рудниками 
«Алросы». «Реальность такова, что поддер-

Кризис больно ударил по компании «Алроса». Руководство 
видит выход в проведении IPO, однако инвесторы пока не 
готовы к покупке акций компании

ПОЛУФАБРИКАТ ПО ЦЕНЕ 
БРИЛЛИАНТА

ЕВГЕНИЙ ОГОРОДНИКОВ

фотография: ИТАР-ТАСС
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благоприятной конъюнктуры. Чистая 
рентабельность составляла почти 20%. Бо-
лее того, позиции монополиста на рын-
ке и полугосударственные собственники 
“Алросы” (Росимущество, правительство 
Якутии и улусы) сделали ее похожей на 
“Газпром” в плане надежности. Однако, с 
другой стороны, “Алросе” присущи и сла-
бые стороны госмонополии — огромное 
количество непрофильных активов. Толь-
ко по официальным данным, у “Алросы” 
более 100 аффилированных юрлиц (ком-
паний, владельцем или крупным акци-
онером которых она является) из самых 
различных областей — от нефти до гости-
ниц и складской недвижимости».

На приобретение этих активов, прак-
тически не приносящих экономической 
отдачи, и социальную деятельность в 
Якутии «Алросой» были потрачены зна-
чительные средства. Как следствие, долг 
компании был слишком большим и до 
кризиса, отмечает Хайруллин (чистый 
долг / EBITDA около 4, тогда как приемле-
мое значение показателя — не более 1,5). 
В последние два года на фоне падения 
чистой прибыли «Алросе» и вовсе стало 
проб лематично обслуживать долговую 
нагрузку (в 2009-м чистый долг в десятки 
раз превышал операционную прибыль), 
заключает аналитик.

Понятно, что, столкнувшись с такими 
проблемами, компания решила привлечь 
средства через продажу акций. Замести-
тель генерального директора по инвести-
ционному анализу ИК «Церих кэпитал ме-
неджмент» Андрей Верников считает, что 
основная цель «открытия» компании «Ал-
роса» — сокращение долга, который сей-
час достигает $3,79 млрд, за счет привле-
чения дополнительного капитала.

По словам руководства компании, «от-
крытие» «Алросы» — всего лишь первый 
шаг без обсуждения вопроса о выпуске 
дополнительной эмиссии. Привлечение 
дополнительных акционеров и дополни-
тельного капитала лишь следующий воз-
можный шаг. Тем не менее рынку дан яс-
ный сигнал.

ЧЕГО НЕ МОЖЕТ МОНОПОЛИЯ
Нельзя сказать, что компания совершен-
но не готова к IPO. Сейчас «Алроса» ста-
рается стабилизировать свой бизнес и 
заодно увеличить свою потенциальную 
стоимость.

Во-первых, началась диверсификация 
поставок, при этом ставка делается (вновь 

Алмазная отрасль в полной мере ощу-
тила негативное влияние финансового 
кризиса. В конце 2008-го — начале 2009 
года «Алроса» практически приостано-
вила продажи камней на рынке. 2009 
год компания завершила с долгом перед 
банками в размере 106 млрд руб., а на об-
служивание этого бремени уходит по-
рядка 15 млрд руб. в год. Более того, про-
валившийся рынок поставил компанию 
на грань банкротства: были нарушены 
все показатели, характеризующие устой-
чивость деятельности, в результате чего 
были отозваны кредитные рейтинги, в 
том числе агентством Standard & Poor’s.

В столь сложной ситуации на помощь 
«Алросе» пришло государство в лице Гох-
рана. Исчезнувший в одночасье рынок ал-
мазов не стал поводом для закрытия шахт 
и производств, а банки не начали проце-
дур банкротства — все решила закупка 
алмазов государством на 32,5 млрд руб.

Так или иначе помощь государства 
помогла компании закончить 2009 год с 
прибылью. По его итогам чистая прибыль 
«Алросы» по МСФО составила 3,46 млрд 
руб. по сравнению с 32,77 млрд руб. чисто-
го убытка по итогам 2008 года. 

Официальная версия «Алросы» о помо-
щи государства и долгах звучит так: «При-
нятые антикризисные меры были направ-
лены на сохранение уровня производства 
и рабочих мест, что привело к резкому уве-
личению объемов задолженности. Сегод-
ня ситуация такова, что компания вместо 
того, чтобы активно развиваться и прино-
сить как можно больше доходов собствен-

никам, в том числе Якутии, преодолевает 
трудности и кормит банки, которым так 
много должна», — заявил Федор Андреев.

ТУПИК ГОСМОНОПОЛИЗМА
Однако, вопреки официальному мнению 
компании, стоит отметить, что долг был 
накоплен не в кризисный 2009 год, а за 
много лет «социально направленной» дея-
тельности. По словам заместителя началь-
ника аналитического отдела ИК «Грандис 
капитал» Тимура Хайруллина, «в докри-
зисный период алмазный бизнес “Ал-
росы” был весьма прибыльным за счет 

живать производительность на текущем 
уровне невозможно, и это станет особен-
но заметно в последующие 15 лет», — за-
явил управляющий директор компании 
De Beers Гарет Пенни.

Схожего мнения придерживаются и 
в «Алросе». Мировые цены на алмазы бу-
дут расти в ближайшие годы на фоне де-
фицита предложения, которое пока не со-
бирается возвращаться к докризисным 
объемам, говорится в документах компа-
нии. Добыча алмазов в мире вернется к 
докризисному уровню не ранее 2015 года, 
когда достигнет 165 млн каратов, произ-
веденных в 2008-м. В последующие годы, 
полагает компания, мир будет добывать 
165–167 млн каратов в год на фоне истоще-
ния существующих месторождений и от-
сутствия новых.

По расчетам «Алросы», в 2010 году 
спрос на а лмазы в мире составит 

$13,1 млрд, а предложение — $12,3 млрд. 
За следующие восемь лет разрыв между 
потреблением и добычей увеличится: к 
2018 году спрос достигнет $18,9 млрд, а 
производство — $14,4 млрд, что будет эк-
вивалентно 33-процентному дефициту 
на рынке. К этому же году дефицит на 
рынке приведет к росту на 31% цен на 
алмазы в реальном выражении или на 
55% с учетом инфляции доллара, отмеча-
ет компания.

Однако «Алроса» не может ждать до 
2018 года: проблем у компании слишком 
много и решать их придется быстро.

крепкие камни

В начале 2009 года «Алроса» не продавала камни на рын-
ке. 2009 год компания завершила с долгом 106 млрд руб., 
а на его обслуживание уходит порядка 15 млрд руб. в год
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роса” не сможет рассчитывать на щедрую 
государственную поддержку. Руководи-
тели компании уже сейчас осознают эту 
проблему и изыскивают дополнитель-
ные источники финансирования. Одна-
ко, с точки зрения инвесторов, чем доль-
ше компания находится под контролем 
государства, тем ниже ее эффективность, 
поэтому излишний патронаж со стороны 
государства также снижает ее привлека-
тельность», — категоричен Верников.

С этой точкой зрения согласен и Тимур 
Хайруллин: «В случае успешного IPO “Ал-
роса” сможет снизить долговую нагруз-
ку. Но для инвесторов акции компании 
будут интересны лишь при размещении 
на разумном уровне и решении проблем 
“Алросы” с качеством корпоративного 
управления, а уверенность в том, что это 
произойдет, отсутствует». Поэтому более 
привлекательным и менее рискованным 
вариантом для инвестирования анали-
тик называет облигации компании, пред-
лагающие доходность 9,25%.

«Алросу» можно сравнить с негране-
ным алмазом российской экономики. 
Удивительные позиции на мировом рын-
ке в сочетании с эффективной ресурсной 
базой — и полностью перечеркивающие 
все это качество корпоративного управле-
ния и огромный долг. Парадокс же заклю-
чается в том, что для огранки этого алма-
за потребуется не один год эффективного 
управления, однако текущее руководство 
хочет продать «Алросу» как можно бы-
стрее и по цене готового бриллианта. D'

возникнуть конфликт интересов с прави-
тельством Якутии. Более того, в замкну-
том пространстве республики, которая 
не связана с внешним миром никак, кро-
ме авиасообщения и речного транспор-
та (летом), получить адекватную цену за 
многие объекты будет сложно.

Таким образом, избавление от непро-
фильных активов может затянуться на 

долгие годы, но дело хотя бы сдвинулось 
с мертвой точки. Но есть и совсем безвы-
ходные ситуации для бизнеса, которые 
«Алроса» вряд ли сможет как-то решить. 
И самая главная из них — невозможность 
правильно оценить перспективы алмаз-
ного рынка для посторонних. «Инвесторы 
хотят знать прогнозы стоимости алмазов 
и сталкиваются с большими трудностя-
ми, — приводит пример Андрей Верни-
ков. — Цены на алмазы непрозрачны. Из-
за сложности стандартизации алмазов 
до сих пор отсутствует инвестиционный 
рынок (хотя попытки создания предпри-
нимаются давно), а без его создания ин-
весторов будет сложно убедить в справед-
ливости существующей цены на алмазы 
и необходимости инвестиций в акции ал-
мазодобывающих предприятий».

АЛМАЗ, НО НЕ БРИЛЛИАНТ
В то же время, пусть и не во всегда понят-
ной среде, «Алроса» заметно нарастила 
реализацию алмазного сырья. В первом 
квартале продажи оказались почти в де-
сять раз выше аналогичного периода 2009 
года. Предусмотренные поставки в Гох-
ран практически не производились, вся 
продукция была реализована на внутрен-
нем и внешнем рынках. Да еще и с превы-
шением плана на 20%.

Андрей Верников считает, что на теку-
щий момент в мире существует избыток 
денежной ликвидности, поэтому спрос на 
алмазы увеличился. Соответственно, по-
сле изъятия излишней денежной ликвид-
ности спрос на алмазы снизится, и компа-
нии надо будет искать новые источники 
финансирования. «Если в 2009 году Гох-
ран выкупил сырье у компании, что по-
зволило выполнить план реализации ал-
мазов и план геологоразведочных работ, 
то в случае повторной волны кризиса “Ал-

аналогия с «Газпромом») на долгосрочные 
контракты. В 2010 году «Алроса» уже под-
писала трехлетние соглашения с индий-
скими производителями на сумму около 
$490 млн и готовит аналогичные контрак-
ты с компаниями КНР и Израиля. Стра-
тегическая цель «Алросы» — сделать так, 
чтобы 70% продаж шло в рамках долго-
срочных контрактов. В 2010 году эта доля 

составит до 56%, и уже по итогам года «Ал-
роса» планирует получить чистую при-
быль на уровне 25,88 млрд руб., что пре-
высит докризисные уровни.

Во-вторых, компания начала разби-
раться со своим хозяйством и, хотя пока 
еще «со скрипом», избавляться от непро-
фильных активов. В частности, «Алроса» 
может отдать инвесторам долю в железо-
рудном проекте в Якутии, об этом заявил 
управляющий партнер консультанта «Ал-
росы» Alcantara Asset Management Сергей 
Гречишкин. По его словам, на данный мо-
мент речи о продаже контрольного паке-
та не идет, но компания рассматривает 
множество возможных вариантов сотруд-
ничества с инвесторами. Уже идут пере-

говоры с разными инвесторами, включая 
крупные российские и китайские метал-
лургические компании.

Видимо, процесс выстраивания струк-
турированного холдинга и избавления от 
лишних активов будет самым проблема-
тичным для «Алросы». Помимо склонно-
сти любой госмонополии к консолидации 
активов, на компанию будет давить соци-
альная значимость. На этом фоне может 

«Алроса», как и «Газпром», делает ставку на долгосрочные 
контракты: уже подписала трехлетние соглашения с индий-

скими производителями, на очереди — КНР и Израиль



D-ШТРИХ  №13 (97) 12 ИЮЛЯ – 25 ИЮЛЯ 2010

52
фотографии: Fotolia / PhotoXPress.ru x2

Р
азговорам о создании централь-
ного депозитария (ЦД) в России 
более десяти лет. Три года назад 
в первом чтении был принят за-

кон о ЦД, и с тех пор движения в этом 
направлении больше не было. Однако 
на Петербургском международном эко-
номическом форуме президент России 
Дмитрий Медведев четко дал понять, 
что закон должен быть принят до конца 
этого года.

Сейчас права на акции учитывают-
ся следующим образом: существуют 
регистраторы, которые ведут реестры 
акционеров отдельных компаний, и 
депозитарии, которые хранят бумаги 
и учитывают права на них для отдель-
ных инвесторов. При этом депозитарии 
обслуживают в основном биржевые 
операции. Такая система — естествен-
ное следствие приватизации, когда 
каждое новоиспеченное АО обзаводи-
лось своим регистратором, ведущим 
реестр именно его акционеров. Понят-
но, что основной риск такой системы 
— в наличии двойного учета (в депози-
тарии и реестре). А случаи возникно-
вения двойных реестров теперь хоть и 
реже, но все-таки встречаются. Вместе 
с тем система с большим числом реги-
страторов и депозитариев существует 
почти 20 лет. Именно в этом (а также 
в сложности учета интересов всех де-
позитариев при создании одного цен-
трального) и была основная причина 
того, почему создание ЦД до сих пор от-
кладывалось.

И вот Федеральной службе по фи-
нансовым рынкам (ФСФР) вроде уда-
лось найти компромисс. В мае ведом-
ство предложило создать российский 
депозитарий по модели британской 
системы CREST (Clearing House for 
Electronic Subregister Settlement). Пла-
нируется, что ЦД будет вести торгуе-
мую часть реестров ценных бумаг (то 
есть учитывать права, которые пере-
ходят в результате биржевых сделок), 
а отношения с эмитентами (так назы-
ваемая неторгуемая часть) останутся 
за регистраторами. По словам главы 
ФСФР Владимира Миловидова, при та-
ком подходе удастся избежать крайно-
стей: одна из них состоит в том, что ни-
чего менять не следует, вторая — что 
поменять нужно все радикально, сде-
лав ЦД одновременно регистратором 
всех торгуемых бумаг.

Закон о центральном депозитарии появится до конца это-
го года. ФСФР удалось найти волшебную формулу, которая 
может устроить всех

О «КРЕСТЕ» ДОГОВОРИЛИСЬ

ТАТЬЯНА ЛАНЬШИНА
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выполняют такие депозитарии, как 
НДЦ (Национальный депозитарный 
центр, входит в холдинг ММВБ) и ДКК 
(Депозитарно-клиринговая компания, 
входит в холдинг РТС).

Закон предусматривает существо-
вание единственного центра льно -
го депозитария, но пока не говорит, 

кто им станет. По мнению Владими-
ра Миловидова, на роль ЦД может пре-
тендовать «расчетный депозитарий, 

Возможность ежедневно «видеть» 
свой реестр (после сверки с данными 
из ЦД) — большое подспорье для эми-
тентов. По словам экс-гендиректора На-
циональной регистрационной компа-
нии Максима Мурашова, эмитент даже 
готов платить деньги, чтобы ему собра-
ли полный реестр на какую-либо дату.

Еще один явный плюс ЦД — он мо-
жет стать защитой для акционеров 
мелких компаний, которые обслужи-
ваются далеко не в НДЦ и ДКК. Ан-
дрей Толстоусов, управляющий акти-
вами ИК «Грандис капитал», рассказал 
D', что закон о центральном депози-
тарии прежде всего защищает акци-
онеров небольших компаний от рей-
дерских захватов. Были случаи, когда 
с помощью подкупа сотрудников мел-
ких, «карманных» регистраторов и де-
позитариев мошенникам удавалось 
получить контроль над небольшими 
акционерными обществами. Поэтому 
в основном предлагаемый закон помо-
гает защитить прямые инвестиции в 
не торгуемые на бирже акционерные 
общества. Влияние на фондовый ры-
нок при этом будет минимальным, по-
скольку он и так надежно защищен. 

Правда, некоторые эксперты сомне-
ваются, что с появлением ЦД пробле-
ма «продажных» реестров будет реше-
на. Ведь отношения с собственниками 
все равно останутся за регистратора-
ми. Кроме того, наличие центрального 
депозитария не исключает института 
номинального держателя (когда вме-
сто настоящего владельца акций в ре-

КТО ПОДТВЕРДИТ?
Согласно информации на Investor.ru, 
в июне Владимир Миловидов получил 
письмо от саморегулируемой органи-
зации регистраторов и депозитариев 
ПАРТА Д, которая предложила свою 
версию концепции центрального де-
позитария. По словам Владимира Ми-
ловидова, «из восьми пунктов концеп-
ции ПАРТАД большинство совпало с 
предложениями службы». Это боль-
шой прогресс, ведь ранее предлагае-
мые концепции ЦД вообще не находи-
ли поддержки у участников рынка.

Хотя в видении закона у ФСФР и ПАР-
ТАД есть и различия. Если ФСФР гово-
рит о центральном депозитарии, то 
ПАРТАД — о расчетно-клиринговой си-
стеме — центральном депозитарии. Так-
же в модели ФСФР ЦД — окончательная 
и главная точка подтверждения прав на 
торгуемую ценную бумагу (централь-
ный депозитарий ежедневно передает 
информацию регистраторам, которые с 
ней сверяются). А согласно схеме, пред-
ложенной ПАРТАД, происходит не толь-
ко движение информации от ЦД к реги-
страторам, но и от регистраторов к ЦД, 
то есть местом подтверждения прав яв-
ляется реестр.

ЦД также должен стать центром полу-
чения дохода по бумагам (то есть диви-
дендов), и, по мысли ФСФР, его создание 
снизит издержки на хранение и перере-
гистрацию бумаг. При этом тарифы ЦД 
будут устанавливаться правительством, 
ведь он станет монополистом. Контро-
лировать ЦД, согласно проекту службы, 
будут и ФСФР, и Центробанк.

РЕЕСТР ОНЛАЙН
Существует мнение, что российские 
«голубые фишки» вполне могут обой-
тись без центрального депозитария. Во-
первых, российский фондовый рынок 

сформировался намного позже запад-
ных, а потому перешагнул через этап 
документарных акций. А ведь одна из 
важнейших функций ЦД — как раз так 
называемая дематериализация, или пе-
ревод «бумажных» акций в электрон-
ный вид. Во-вторых, функцию цен-
трализации расчетов в России уже 

Центральный депозитарий будет  учитывать права, кото-
рые переходят в результате биржевых сделок, а отноше-

ния с эмитентами останутся за регистраторами

Когда  ММВБ объединила свои Национальный депозитарный центр и Расчетную палату 
ММВБ, это было воспринято чуть ли не как претензия на роль центрального депозитария

который будет так или иначе преобра-
зован или сформирован, включая воз-
можное объединение НДЦ и ДКК». На-
пряжение по этому вопросу нарастает, 
и, когда в конце июня ММВБ объеди-
нила НДЦ и Расчетную палату ММВБ, 
это событие было воспринято чуть ли 
не как претензия на роль ЦД.

естре указывается другое лицо, обыч-
но доверительный управляющий). 

Плюс к этому непонятен пока сам 
механизм «сверки данных» между ЦД 
и регистраторами, а единые стандар-
ты электронного документооборота, 
без которого такой механизм невозмо-
жен, тоже пока не разработаны. D'
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— Говорят, что ты очень похож на Тимофея Мартынова.
— С Тимофеем мы, можно сказать, близнецы. Между нами есть 
одно большое сходство: нас практически одинаково зовут. Вот 
смотри: Алексей — Тимофей, Мартьянов — Мартынов. Один в 
один! Да и в никах есть что-то общее: Май — Март. Отличие меж-
ду нами в том, что Тимофея многие считают чудаком и он с этим 
согласен. В своем блоге однажды он так и написал: «Я чудак». 
Я же себя чудаком не считаю. Я обычный гениальный трейдер!

— Расскажи о правилах, которыми следует руководствоваться в 
трейдинге.
— Это очень легко, потому что правил совсем немного, и я их 
ни от кого не скрываю. Если ты не можешь довериться своему 
опыту, своим сигналам и пониманию рынка, а на открытие тво-
их позиций больше влияет страх или жадность — ИДИ НА ЙУХ 
С РЫНКА!

Заходи таким лотом, какой способен торговать. Кого ты об-
манываешь? Себя? Считаешь себя профи? А после входа то и 
дело приседаешь на очко, а после малейшего шороха бежишь 
закрыть позу? ИДИ НА ЙУХ С РЫНКА! Ты не можешь придержи-
ваться правил? Не хватает духу досидеть до цели? ИДИ! В общем, 
без мата мне нелегко… Я все время порываюсь озвучить эти пра-
вила на своих семинарах и мастер-классах по трейдингу, но бо-
юсь, что мои слушатели тут же в панике разбегутся.

— Говорят, на семинарах тебе не удается даже попить чаю в пере-
рывах. Какова цель этих мероприятий? 
— О-о-о! Наконец-то я нашел нормальный и стабильный Гра-
аль!!! Беру пример с других, учу рубить бабло и тем зарабатываю 
сам. Трейдинг при моем романтическом подходе не может быть 
единственным источником дохода. Должны быть какие-то де-
нежные подушки, чтобы уменьшать значимость рынка. Какие-
то другие занятия, которые приносят деньги, пусть небольшие, 
но стабильные. Так что на йух только торговать на рынке, если 
можно учить других, как это делаю я?! Кстати, мои семинары по-
сещает не кто иной, как сам Кукл!

— Тогда пару слов о том, кто такой Кукл.
— Кукл — это сокращение от «кукловод», это сила, которая пра-
вит рынком. Все, что делается на рынке, делается по воле Кукла 
и ради его личной выгоды. Если тебе кажется, что ты понима-
ешь рынок и делаешь верные действия, это не значит ровным 
счетом ничего. Ты лишь марионетка в его руках и делаешь все 
для обнуления своего счета во имя роста его благосостояния. На 
кого-то ведь надо списывать свои неудачи, верно? У меня это от-
лично получается!

— Так зачем ты пришел на рынок?
— Отвечу словами одного из моих многочисленных поклонни-
ков: «Рынок есть сборище жалких глупцов-мечтателей, пришед-
ших сюда в надежде стать миллионерами… А великий и гордый 
воин Майтрейд, отринувший все земное и возвысившийся в 
своем непревзойденном аскетизме, пришел на рынок надрать 
задницу всем этим жалким уродам!» D'

Майтрейд (my-trade, my-tradelj) — псевдоним знаменито-
го отечественного трейдера Алексея Мартьянова. Май-
трейд получил широкую известность в трейдерских 

кругах благодаря конкурсу «Лучший частный инвестор» (ЛЧИ), 
на котором в 2008 году занял второе место с результатом +3000%, 
а также своему весьма креативному блогу. Корреспонденту уда-
лось взять интервью у Майтрейда.

— Говорят, что Майтрейд — рекламный персонаж, пиар-проект 
биржи РТС и брокеров, к примеру, ITinvest. Как когда-то Степан 
Демура на РБК. Что скажешь на это? Только давай без мата!
— Без мата, конечно, будет непросто, но я постараюсь… Я реаль-
ный. Многим свойственно полагать, что если человек показы-
вает какие-то сверхрезультаты, ведет популярный блог и доби-
вается поставленных целей, то его кто-то пиарит. Такой образ 
мышления приводит к тому, что эти критики всегда оказывают-
ся в одном и том же месте — в жопе!

— А в каком месте оказался ты? Постоянно чего-то пишешь глу-
бокомысленное, берущее за душу, завлекаешь всех каким-то Гра-
алем, зарабатываешь на FORTS огромные деньги, показывая, что 
это реально (ЛЧИ-2008), потом сливаешь на Западе, демонстри-
руя, что туда ходить не надо, а лучше торговать на FORTS…
— Я и сам задавал себе такой вопрос. Но ответа найти не смог. 
Помогли добрые люди. Как-то месяца на два или три я забросил 
трейдинг и решил облазить поисковики, форумы, чаты, блоги и 
т. д. Искал сутками, и смотри, что интересного я нашел про себя: 
трейдер-маньяк, Чикатило фондового рынка, маэстро «стакана» 
и кудесник куклинга, современный Леня Голубков-Ливермор 
для леммингов фондового рынка, микроб, клоун, экстремал, мо-
лодой алкоголик-повеса из калмыцких или каких-то там степей. 
Последнее выражение даже вызвало у меня непроизвольное мо-
чеиспускание!

— А чей отзыв был самым приятным?
— Дмитрия Кулиша. Вот смотри: «ЖЖ Майтрейда — литератур-
ный памятник. У Майтрейда каждое слово бьет в точку, режет по 
живому, рвет и мечет. Путник, прошедший огонь, воду и медные 
трубы. История становления бойца и метаний души, оттачива-
ния технического мастерства и осознания важных истин. За пе-
леной хиханек-хаханек и смехуечков вздымаются угрожающе 
серьезные истины, о которые бьется не одна жизнь. Майтрейд 
обнажает тайные уголки своей души, которые другие боятся 
обнажать». Я получил немалое удовольствие! Правда, Дмитрий 
облизал меня всего лишь в качестве писателя, как трейдера он 
только лизнул. Еще мне понравился «живой анатомический об-
разчик всех хирургических аспектов психологии трейдинга» — 
этот перл уже от Тимофея Мартынова.

последний штрих

иллюстрация: Виталий Михалицын

Некоторые читатели обзывают автора нехорошими, а иногда и матерными словами. Автор выражает всем обиженным искреннее сочувствие и заявляет о своей солидарности с ними.

МИССИЯ МАЙТРЕЙДА

интервью

СЕРГЕЙ БАЛАКОВСКИЙ 

При подготовке интервью использованы материалы ЖЖ Майтрейда 
my-trade.livejournal.com, а также с блогов и сайтов: dr-mart.livejournal.
com, osmar92.livejournal.com, kulish.classs.ru, supergu.ru

Откровения великого трейдера современности
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