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Мы были богоподобными суще-
ствами, а превратились в ма-
леньких лесных животных. Час-
то наша власть над техникой –
всего лишь умение быстро най-
ти и нажать кнопку Esc

Грант Маккрэкен

частная практика
НЕЖНЫЙ КОММ Россия еще не доросла до гастроно-

мических изысков Анатолия Комма, и он все силы вложил в ресто-
ран «Варвары», который должен привлечь гурманов-иностранцев

ПРОДАЮЩИЕ ВМЕСТЕ Совладелец калининградской
продуктовой сети «Семья» Олег Пономарев пытается конкуриро-
вать с лидерами рынка, создав хрупкий альянс мелких игроков

«НЕТ СМЫСЛА „ТОРГОВАТЬ СЕМЕЧКАМИ”»
За восемь месяцев в должности гендиректора УК «ВТБ — управле-
ние активами» Алексей Шкрапкин нарастил размеры компании
в восемь раз, однако считает, что работа и не начиналась

ГОД РАДИО Российский рынок радиорекламы по
темпам роста догоняет рекламную индустрию в целом, но появ-
ление все новых игроков мешает крупным холдингам бороться
за рекламные бюджеты с другими медианосителями
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принципы,,Говорят, у меня имидж
банкира — возможно, он
банален, но это меня не
волнует. Скоро буду учить-
ся серфингу — там акула
может покусать, вот это
волнует,, 
Николай Шитов

идеи
КРЕПКИЕ НЕПРОФЕССИОНАЛЫ Чтобы

перекочевать на потребительский рынок, профессиональ-
ным товарам достаточно стать «защищенными от дурака»

wowЦелевая аудитория «минус девять ме-
сяцев» / Презент управляемой мечты / SMS-толмач
/ Бизнес в формате 20 х 20 х 20

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ РАЗГАДКА YOUTUBE Пери-
од «безрекламья» на самом популярном видеосайте подходит
к концу

ВОЗЛЮБИ КОНКУРЕНТА СВОЕГО Известный
немецкий повар Кристиан Рах обезоруживает коллег своим
главным рецептом — открытостью

ГИБКИЙ ЗАХОД В вечерних платьях портного-фло-
риста Анны Чайковской цветы и трава соединяются с техно-
логией изготовления плетеной мебели
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ЗАЯВКА НА БУДУЩЕЕ

дневник
наблюдений

Управляющий сигнал за-
тухает по мере прохож-
дения через уровни кор-
поративной иерархии.
Довольно часто «сила»
менеджера определяет-
ся тем, сколько этих уров-
ней способен преодолеть
его импульс
Константин Бочарский

Надо ли говорить, как
важно иметь доступ к клю-
чевым финансовым рыча-
гам накануне выборов
и на фоне стремительного
обесценивания главной
резервной валюты
Александр Бирман

в колонках

Почему государство не сможет прива-
тизировать «Росспиртпром» / Чем Ан-
тон Парканский утомил акционеров
«Аптечной сети 36,6» / Зачем правая
рука «Комстара» отнимает прибыль
у левой / Кто в «Евросети» на самом
деле ругается матом / Чем грозит еди-
ное платежное пространство в Европе
российским банкам / Куда планирует
уехать Алексей Мордашов на немец-
кой TUI / Как продать инвесторам три
раза одну и ту же компанию, при этом
не потеряв ее / Почему R2 равно нулю
/ Кого нужно бояться бывшим менед-
жерам «Виктории», чтобы выжить
на рынке сетевой розницы / За что
«Фольксваген груп Рус» лишает прав
Оскара Ахмедова / Когда борьба за
экологию переходит в борьбу против
бизнеса
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лаборатория
ТРУДНЫЕ ДЕНЬГИ — 2007 Время дешевых кредитов для боль-
шинства отечественных компаний закончилось. Сегодня самая акту-
альная дилемма — или размещать акции, или сворачивать инвест-
программы

200 КРУПНЕЙШИХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ СДЕЛОК
В 2007 году отечественным компаниям удалось выжать из инвесто-
ров и кредиторов куда больше денег, чем годом ранее. «Входным би-
летом» в топ-200 стали суммы не менее $58 млн

САМЫЕ НЕУДАЧЛИВЫЕ «Секрет фирмы» выбрал де-
сятку самых неуспешных охотников за инвестициями: «авантюрис-
ты», «жертвы оферт», «удрученные долгами» и «заложники обстоя-
тельств»

АУТСАЙДЕРЫ

РЕЙТИНГ 50
Какой бы источник
финансирования 
ни выбрало пред-
приятие в 2008 году,
эти деньги дадутся
ему нелегко

20
«Что нужно дать
съесть русскому чело-
веку, чтобы он, попро-
бовав, тут же сказал:
я дома! Кусок черно-
го хлеба, политый
подсолнечным мас-
лом и посоленный»

ИД «Коммерсантъ» готовит тематические 
страницы к журналу «Секрет фирмы»:

iOne. Информационные технологии 17 декабря,

28 января

Приглашаем к сотрудничеству компании, заинтере-
сованные в размещении рекламных материалов.
Телефоны для справок: 
(499) 943-9112, 943-9110, 943-9108

специальный проект лучшие инвестсделки
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«Замах на сто рублей, удар— на ржавую копейку. Для того
чтобы идея стала популярной, нужно придумать для нее звучное, желательно анг-
лоязычное название. Лайфхакинг! Аж мороз по коже! А что скрывается за назва-
нием?
Возникает ощущение, что уважаемые мною авторы статьи не прочитали ни одной
книги по эффективному самоменеджменту. А ведь там куда больше реально рабо-
тающих методик повышения эффективности своей деятельности. Хотя на „взлом
жизни” эти инструменты не претендуют.
Интерес в статье вызывает, пожалуй, лишь упоминание о 5min Life Videopedia. Ну
а „бумажное царство” и часы на магнитной доске — просто XIX век! Что касается
сна по 20–25 минут, то сломать им себе жизнь, наверное, действительно можно.
Правда, не в лучшем смысле этого слова.
Давайте искать тренды, предварительно изучив то, что уже давно написано в кни-
гах и преподается в вузах. Тогда это будут действительно тренды, а не притянутые
за уши разрозненные придумки.
А вот с выводами Константина Бочарского, которые он делает в своей колонке,
я согласен. Перспективы рынка лайфхакинга — не в обучении нас, ленивых, хит-
рым приемчикам, а в создании условий для улучшения жизни путем „ничегонеде-
лания”».  

Павел Михненко, Москва
«Взломщики жизни»
СФ №44(227) 12.11.2007

«Согласен на 100%! Я тоже из тех, и даже когда надо в чем-то раз-
бираться (что интересно) — затягивает. В итоге теряешь неоправданно много вре-
мени. И в следующий раз задумываешься — а стоит ли? Я думаю, это сродни лени,
которая уберегает от излишних действий. Таких людей уйма, хоть сказки почитайте.
И думаю, многие сервисы это упускают, предлагая замечательные возможности по
решению чего-то, по удовлетворению чего-то, но само освоение этого затрудняя.
Особенно дико это для разовых пользований (и пусть не льстят себе маркетологи,
что я стану этим пользоваться вечно). За простоту, но не ущербность!»  

a.j. sky, Минск
«Антихак»
СФ №44(227) 12.11.2007

«Мне известна компания, которая внедрила карты обратной
связи. Цель этих карт — показать сотрудникам, какими их видит руководитель. Ус-
пех — феноменальный.
Сотрудники говорили слова благодарности: „Теперь мы знаем, какими должны быть
и что надо изменить в поведении, чтобы подняться еще на одну ступеньку вверх”.
А на той ступеньке их ждали награды, в том числе материальная.
Наступил момент, когда руководитель посчитал, что карты выполнили свою задачу
и их можно отменить. Сотрудники вынудили его отказаться от этого решения, так
как они уже соревновались, у кого выше оценка. При этом соревнование возникло
само собой, а материальное вознаграждение ушло на второй план».  

Константин Харский, Санкт-Петербург
«Хороший сотрудник будет болеть во время отпуска»
СФ №44(227) 12.11.2007
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На прошлой неделе стало известно, что на подписи
у премьер-министра Виктора Зубкова находится проект
постановления Минсельхоза о приватизации «Росспирт-
прома». Эта госкорпорация была создана в мае 2000 года для управ-
ления активами государства на рынке водки и спирта. Сейчас холдинг
контролирует около 20% продаж водки в России и примерно 40% произ-
водства спирта. На балансе «Росспиртпрома» находится контрольный па-
кет акций крупнейшего в стране завода «Кристалл» (в 2007 году пред-
приятие должно разлить 9 млн дал водки) и еще более 80 предприятий.
Изначально предполагалось, что ФГУП будет управлять более чем сотней
заводов, но контроль над 20 из них получить так и не удалось. «Выясни-
лось, что ряд пакетов, которые передаются под управление „Росспирт-
прома”, находятся на балансе региональных властей либо вообще у част-
ных структур,— поясняет начальник управления информации и внешних
связей „Росспиртпрома” Дмитрий Добров.— Сейчас мы через арбитраж
пытаемся вернуть ряд таких активов под контроль государства». 

В основном в состав «Росспиртпрома» входят относительно неболь-
шие, зачастую устаревшие региональные заводы. Да и в целом особо
эффективными активы холдинга не назовешь. «Государство в отноше-
нии алкогольной собственности продемонстрировало редкую безот-
ветственность и бесхозяйственность,— убежден директор департамен-
та информации Союза участников алкогольного рынка Вадим Дро-
биз.— К примеру, московский „Кристалл”, утратив федеральный брэнд
„Гжелка”, фактически превратился в локальный региональный завод». 

В конце октября на алкогольный холдинг обратила внимание и Счет-
ная палата, обвинившая «Росспиртпром» в том, что представители

ФГУП «не обеспечили контроль» за своим иму-
ществом: мало того что в 2006 году снизились
дивиденды по госакциям (на 34%, до 11 млн
руб.), так еще 15 предприятий находятся в со-
стоянии банкротства. «Системный кризис из-
за внедрения ЕГАИС привел к полной останов-
ке заводов ФГУП, именно из-за этого снизи-
лись дивиденды»,— отбивается Дмитрий Доб-
ров. Впрочем, как уверяет представитель хол-
динга, по 2007 году дивидендов будет гораздо
больше: за этот год ФГУП впервые за всю свою
шестилетнюю историю выпустило сразу два
общефедеральных брэнда — «Росспиртпром»
и «Старая марка», а региональные компании
наконец объединили закупки спирта и ком-
плектующих (пробок и т. д.).

Похоже, все эти старания были напрасны: ве-
лика вероятность, что в итоге предприятия хол-
динга разойдутся по разным владельцам. Ос-
новная проблема «Росспиртпрома» в том, что
он никак не может рассчитаться со своими кре-
диторами. Еще на этапе создания ФГУП долги
входящих в него заводов превышали 1,3 млрд
руб. Эта задолженность была реструктурирова-
на, но в 2006 году стало понятно, что долги у
холдинга растут. В итоге, по некоторым данным,
сейчас ФГУП одному только ВТБ должно 5 млрд
руб. Сотрудники ВТБ подтверждают наличие
долга, не уточняя его сумму. Неизвестно даже,
кто именно задолжал банку — конкретные осо-
бо убыточные предприятия или холдинг в це-
лом. В последнем случае не исключено, что
в счет погашения кредита ФГУП придется пере-
дать банку контрольный пакет «Кристалла», ко-
торый аналитики оценивают как раз в половину
долга, и ряд других предприятий.

Конкретные сроки и схема приватизации
ФГУП еще не определены, но уже понятно, что
покупатели на его активы найдутся. К примеру,
ФГУП владеет блокпакетами ЛВЗ «Хабаров-
ский» и «Алвиз», контролируемых холдингом
«Синергия». И бенефициар «Синергии» Алек-
сандр Мечетин, скорее всего, воспользуется
случаем, чтобы избавиться от миноритария.
Благо после проходящего прямо сейчас IPO
свободных денег у водочника будет хоть отбав-
ляй. Не скрывает своего интереса к активам
«Росспиртпрома» и ГК «Гросс». За некоторыми
предприятиями может выстроиться очередь
инвесторов: когда еще на консервативном во-
дочном рынке дождешься распродажи акти-
вов, оценивающихся в $1,5 млрд.

Власти собираются избавиться от одной 
из монополий: решение о приватизации ФГУП
«Росспиртпром» может быть принято еще до конца
этого года. Участники рынка уже копят деньги
к распродаже.  ТЕКСТ: николай гришин

Последняя перегонка
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Приватизация должна наполнить убыточные предприятия

«Росспиртпрома» новым содержанием



Так что «мирная» версия выглядит весьма со-
мнительно.

Казалось, что Парканский хорошо подходит
компании. Под его руководством сеть быстро
росла: если в конце 2006 года у компании бы-
ло 838 аптек, то сейчас уже около 1,1 тыс.
Причем сам Парканский заявлял о намерении
продолжить курс на быстрое развитие, в том
числе за счет слияний и поглощений. Логично,
чтобы в этот период компанию возглавлял
бы агрессивный и решительный менеджер.
То, что Антон Парканский обладает этими ка-
чествами сполна, он доказал еще в 2000 году:
став гендиректором завода «Мосхимпрепара-
ты» и встретив сопротивление рабочих, он
брал помещение завода штурмом (хотя и безу-
спешно). Совладелец «36,6» Артем Бектеми-
ров также подтвердил СФ «несомненные уп-
равленческие качества» Парканского.

Камнем преткновения менеджеров и акци-
онеров был огромный долг компании: по ито-
гам 2006 года он составил $253,1 млн, пре-
высив EBITDA в 9,9 раза. По итогам же первого
полугодия 2007 года «36,6» показала убыток
$16,7 млн, а чистый долг сети по итогам девя-
ти месяцев 2007 года составил $274 млн.
В начале ноября сеть «36,6» провела вторич-
ное размещение акций, выручив около
$110 млн. Но часть из них, видимо, планирует-
ся направить на новые покупки. «Из-за про-
блемы урегулирования долга отношения ме-
неджеров и акционеров были довольно на-
пряженными,— сообщил источник, знакомый
с ситуацией.— Судя по всему, у обеих сторон
просто не выдержали нервы». Так что, возмож-
но, Парканский просто устал бороться с долга-
ми, а акционеры устали от него.

деловой еженедельник
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На прошлой неделе акционеры отправили в отставку
исполнительного директора группы «Аптечная сеть
36,6» и генерального директора УК «36,6» и компании
«Верофарм» Антона Парканского, чем немало удивили
рынок. «Для меня его отставка стала полной неожиданностью»,— го-
ворит директор DSM Group Александр Кузин. В самой компании уверя-
ют, что удивляться нечему. «Я ухожу со всех должностей, которые зани-
мал в группе компаний „Аптечные сети 36,6”,— заявил СФ Антон Пар-
канский.— Срок договора истек, и обеими сторонами было решено не
возобновлять договор». Однако странно, что компания, зная об уходе
Парканского, не успела заранее найти ему замену: например, в «Веро-
фарм» новый гендиректор будет избран только в январе 2008 года.

Исполнительный директор «Аптечной сети 36,6»
Антон Парканский покинул компанию. Возможная
причина расставания с менеджером— нерешаемая
проблема долгов.  ТЕКСТ: дмитрий лисицин

Долг увольнением красен

Долги «36,6» вышли Антону Парканскому боком
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Первая забастовка работни-
ков российского «Форда» про-
изошла в 2005 году. Пару раз
администрация приняла усло-
вия профсоюза, что лишь при-
бавило последнему энтузиаз-
ма. Теперь Ford отказывается
от переговоров в условиях за-
бастовки и не пускает бунта-
рей на территорию предприя-
тия. А те грозят взять завод
силой, так как не рассчитыва-
ли бастовать на морозе.

Заявление чиновника выгля-
дит банальным — тем более, что
прозвучало оно на празднова-
нии Дня банкира. Кому, как не
банкирам знать, насколько все
непросто в нынешнем финан-
совом мире? Однако, как пока-
зывает последний отчет ЦБ,
в октябре темпы выдачи креди-
тов, в том числе физическим
лицам, против ожидания абсо-
лютно не снизились — так что
слова об «охлаждающем душе»
были как раз по адресу.

Требования, выдвину-
тые забастовочным

комитетом, являются
чрезмерными,,

,,

Кредиты уже не будут
легкими и дешевыми.
И это связано с тем,

что рынок реагирует
на риски финансового

сектора,,

,,

Тео 
Штрайт, 
директор 
завода Ford 
во Всеволожске

Алексей 
Кудрин, 
вице-премьер, 
министр 
финансов

золотые слова
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Переход Европы на единую систему платежей
может привести к росту комиссий или запрету
обслуживания в Европе карт, выпущенных
вРоссии. Что с этим делать, пока никто не знает.
ТЕКСТ: юлия гордиенко, даниил желобанов

SEPAратный тариф
На прошлой неделе сразу три европейских банка — итальянский
ICCREA, ирландский Irish Life & Permanent и немецкий Sparda-
Banken — объявили о переводе своих дебетовых карт под брэнд
Maestro платежной системы MasterCard. Так банки готовятся к созда-
нию единого европейского платежного пространства (Single Euro Payments Area,
или SEPA), намеченному на 1 января 2008 года. Созданная по инициативе Евро-
пейского совета по платежам SEPA станет регионом, где будут действовать единые
условия и тарифы на платежи в евро.

По данным заместителя начальника управления пластиковых карт Экспобанка
Андрея Кивиряна, с созданием SEPA будет введена дополнительная комиссия
в размере 0,16% на обслуживание российских карт в Европе. В Экспобанке ссыла-
ются на документы платежных систем и, в частности, MasterCard. По словам комис-
сара по внутренним рынкам Европейской антимонопольной комиссии Чарли Мак-
криви, приведенным в газете «Коммерсантъ», Европейский Центробанк и Евроко-
миссия по платежам допускают, что SEPA вообще сделает невозможным обслужи-
вание карт, эмитированных вне ЕС.

Однако российские банки к этому совершенно не готовы. «Никаких сведений от
платежных систем о дополнительных требованиях к картам, эмитированным рос-
сийскими банками, при проведении операций по ним за пределами России мы не
получали»,— заявила СФ директор департамента платежных карт Промсвязьбанка
Елена Дворовых, хотя, по ее словам, в банке очень хотели бы с этими документами
ознакомиться. Нет подобных сведений ни у зампреда правления Русь-банка Вале-
рия Кардашова, ни у директора по развитию бизнеса ТКС банка Игоря Гайдаржи,
ни у других опрошенных СФ участников рынка.

Как полагает Игорь Гайдаржи, комиссия для банка, входящего в SEPA, и «чужого»
игрока может быть разной. «Если комиссия возрастет, то банку придется либо
уменьшить свою маржу и взять эти комиссии на себя, либо переложить их на клиен-
та»,— говорит Гайдаржи. Прямые комиссии банк ввести не сможет, так как транзак-
ции по картам для клиентов бесплатны. Значит, полагает эксперт, ему придется за-
кладывать эти дополнительные платежи в расценки на другие продукты.

Российские представительства Visa и MasterCard проблема тоже застала врас-
плох: как введение SEPA отразится на ситуации в России, здесь сказать не смогли.
«История с SEPA для России пока не слишком актуальна,— говорят в пресс-службе
MasterCard.— Поэтому у нас этой информации нет».

Единое европейское платежное пространство принесет

держателям российского «пластика» минусовые дивиденды
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Портовое стояние
Претендуя на региональный рынок корпоратив-
ной связи, «Комстар-ОТС» становится прямым
конкурентом «Связьинвесту», в котором ему
же принадлежит значительная доля.
ТЕКСТ: михаил белянин
Оператор фиксированной связи «Комстар-ОТС» в течение последнего

месяца поглотил сразу двух региональных операторов связи. Сначала

он купил 87,5% альтернативного оператора РТЦ из Ханты-Мансийска

за $21 млн, а через неделю за $167,4 млн — более крупного ростов-

ского оператора «Цифровые телефонные сети». Цель компании — за-

нять к 2011 году четверть рынка региональной корпоративной связи,

тогда как сейчас, по собственным оценкам, компания занимает не бо-

лее 3%. Для этого она планирует потратить на скупку местных опера-

торов еще $300 млн плюс $120 млн вложить в их развитие.

Как заявил на пресс-конференции президент «Комстар-ОТС» Сергей

Приданцев, сейчас компания присматривается еще к десяти регио-

нальным операторам. Больше всего ее интересуют мелкие альтерна-

тивные операторы из Южного, Приволжского и Уральского федераль-

ных округов. Приданцев рассчитывает, что новая стратегия позволит

«Комстар-ОТС» к 2011 году нарастить выручку в регионах с $42 млн

до $500 млн, из которых на нынешние региональные активы придет-

ся лишь $200 млн.

Хотя рынок корпоративной связи уже давно поделен, в основном

на нем представлены межрегиональные компании монополиста

«Связьинвеста» и мелкие региональные игроки. По словам аналитика

ФК «Уралсиб» Константина Белова, позиции МРК в корпоративном

сегменте слабее, чем в массовом. Видимо, поэтому «Комстар-ОТС»

не особо рвется в массовый сегмент в регионах — основные усилия

она направит на предоставление услуг фиксированной связи пред-

приятиям малого и среднего бизнеса и владельцам элитной недвижи-

мости. «В этом сегменте также лидируют МРК „Связьинвеста”, у кото-

рых и будет отнимать долю „Комстар”»,— делает вывод аналитик «Ато-

на» Анна Курбатова.

Получается, что оператор будет отнимать абонентов у себя самого: сей-

час ему уже принадлежит четверть «Связьинвеста», а после приватиза-

ции последнего «Комстар» намерен увеличить эту долю до контрольно-

го пакета. Однако акции «Комстара» котируются на бирже — и ему сто-

ит рисковать интересами родственных компаний ради собственной от-

четности. «В будущем „Комстар” и „Связьинвест”, скорее всего, разде-

лят корпоративных клиентов по сегментам,— говорит Анна Курбато-

ва.— МРК будет обслуживать бюджетные организации и ведомства,

а „Комстар” сосредоточится на коммерческих организациях».

кто кого

TUI официально подтвердил появив-
шуюся в начале ноября информа-
цию о том, что Алексей Мордашов
стал владельцем 3,02% акций не-
мецкого концерна через офшорную
компанию Sungrebe Investments Ltd.
Стоимость сделки не раскрывается. На про-
шлой неделе акции TUI торговались по
20–21 евро, то есть рыночная цена трехпро-
центного пакета превышала 150 млн евро. Как
уверяют представители Sungrebe Investments,
для Мордашова эта инвестиция — стратегичес-
кое вложение личного капитала. По данным
немецкой газеты Frankfurter Allgemeine Zeitung,
в дальнейшем российский олигарх планирует
расширить принадлежащий ему пакет до 20%
акций и стать крупнейшим акционером TUI.

Впрочем, главные цели Алексея Мордашо-
ва — не в Европе, а в России: он уже заявлял,
что отечественный турбизнес кажется ему
весьма перспективным. Однако игроки от-
расли считают, что избранный Мордашовым
обходной путь слишком сложен. «Было бы
проще напрямую вместе с тем же TUI войти
в одну из российских компаний»,— недоуме-
вает президент холдинга UTE Megapolus
Group Эдуард Кузнецов. По оценкам гене-

рального директора компании «Инна тур»
Дмитрия Горина, туроператора, входящего
в десятку лидеров рынка, в России сейчас
можно купить за 40–50 млн евро. «Скорее
всего, следующим шагом станет покупка рос-
сийской компании,— пытается он объяснить
стратегию Мордашова.— Тогда доля в TUI поз-
волит в полной мере использовать потенциал
концерна, его гостиницы и другими профиль-
ными активами».

TUI уже имеет бизнес в России: в 2004 году
концерн создал с компанией «Мостравел» СП
TUI Mostravel Russia (TMR), где ему принадле-
жит 34% акций. Правда, ожидаемого переде-
ла рынка не произошло — TMR так и не вошла
в число лидеров. В итоге TUI отказался от пла-
нов по расширению доли в СП и не стал выку-
пать положенных ему по опциону 17% акций.
Однако теперь немецкий гигант надеется во-
зобновить экспансию в Россию. Как заявил
председатель совета директоров TUI Михаэль
Френцель в интервью немецкой телекомпа-
нии ARD, приход Алексея Мордашова откры-
вает новые возможности на развивающемся
российском рынке туризма. «Европейский
рынок уже насыщен,— сказал Френцель,—
и это важная веха в развитии TUI».

деловой еженедельник
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Стальной магнат Алексей Мордашов купил долю в крупнейшем немецком 
туристическом концерне TUI, чтобы достойно выйти на российский рынок.  
ТЕКСТ: екатерина трофимова

Немецкий транзит

Путь Алексея Мордашова на российский 

туристический рынок кажется весьма извилистым
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«Базэл» собирается вывести на IPO не только отдельные компании группы,
но и объединяющие их отраслевые холдинги. Не исключено, что этот процесс
завершится IPO самого «Базэла».  ТЕКСТ: николай гришин

Трехэтажное размещение

Этой осенью «Базэл» намеревался
разместить акции UC Rusal на LSE,
однако его главного акционера
Олега Дерипаску подвел кризис
ликвидности, и IPO решили отло-
жить. Но неудача не изменила на-
мерений «главного по алюми-
нию» — теперь холдинг анонсирует
куда более масштабные планы.
Как отмечает генеральный директор «Базэла»
Гульжан Молдажанова, корпорация собирается
в течение трех лет вывести на IPO практически
все свои компании. Первый заход на биржу со-
стоится уже в первом полугодии 2008 года.
По мнению аналитиков, наиболее очевидным
претендентом на роль первенца является Rusal.
«Инвесторы оторвут компанию с руками — это
будет первое размещение российского алюми-
ниевого холдинга»,— говорит начальник анали-

тического отдела БКС Максим Шеин. Сама Мол-
дажанова не уточнила, какой именно актив ста-
нет первым, но пообещала всех удивить.

Второй наиболее вероятный кандидат на
биржу — «Русские машины». «У нас достаточно
большие кооперационные связи с мировыми
лидерами — LDV, Magna,— заявил гендиректор
„Русских машин” Валерий Лукин.— Эти зачатки
международной экспансии можно считать ос-
новой для получения статуса интернациональ-
ной корпорации». И IPO где-нибудь в Лондоне
для развития этого статуса точно не помешает.

Как признает пресс-секретарь «Базэла»
Сергей Рыбак, некие принципы распродажи
уже выработаны. К примеру, во всех своих ак-
тивах Дерипаска собирается сохранять кон-
троль, оставляя как минимум 50% плюс одну
акцию. «Мы гибкие, какой пакет будет выстав-
лен на продажу, будет определяться рынком

и нашими выгодами от партнерской структу-
ры,— поясняет Гульжан Молдажанова.— Но те-
рять контроль мы пока нигде не готовы».

Помимо собственных «дочек» «Базэл» соби-
рается выводить на биржу и управляющие
компании секторов — авиационного, машино-
строительного, строительства и девелопмента,
производства строительных материалов, фи-
нансового, энергетического и ресурсного.
К примеру, после IPO UC Rusal на биржу может
выйти и En+, куда помимо контрольного паке-
та алюминиевого гиганта входят еще Объеди-
ненная нефтяная группа, «Евросибэнерго»
и другие активы. «Наверняка в конечном итоге
все это выльется в продажу пакета и самого
„Базэла”»,— убежден Максим Шеин.

Распродажа управляющих компаний весьма
рискованна. Сейчас из российских многопро-
фильных холдингов, интересы которых прости-
раются на совершенно различные рынки, тор-
гуется лишь АФК «Система». И то не слишком
успешно: компания оценивается на $5 млрд
дешевле, чем ее доли в публичных «дочках», хо-
тя у нее есть еще и ряд непубличных активов.

«Когда компания имеет четкую специализа-
цию, то ее бизнес гораздо ближе и понятнее
инвесторам, чем если она играет на разно-
шерстных рынках,— говорит начальник ана-
литического управления ИК „Велес капитал”
Михаил Зак.— Дисконт может составить
10–15%». По словам Максима Шеина,
при расчете капитализации «Системы» рынок
просто не признает некоторые ее активы. Ска-
жем, концерн «Радиотехнические и информа-
ционные системы», который изготовляет лока-
торы для «оборонки». Не исключено, что такая
история может повториться и с некоторыми
компаниями «Базэла».

Впрочем, риск потерять 10–15% вряд ли ос-
тановит Олега Дерипаску. Дело в том, что пуб-
личный статус позволит «Базэлу» чуть ли не уд-
воить свою капитализацию. Сейчас, по оцен-
кам самих сотрудников «Базэла», активы груп-
пы за вычетом долговых обязательств стоят
около $23 млрд, но их рыночная цена, по рас-
четам аналитиков, может доходить до
$40–50 млрд. Неплохой повод раскрыть карты
и продать часть бизнеса. Тем более что за счет
многоуровневого размещения теоретически
возможна ситуация, при которой Дерипаска
продаст более 87% собственности «Базэла»,
но сохранит над ним контроль.

Олег

Дерипаска

наконец

решился

расстаться

с частью

«Базэла»
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«Секрет фирмы»: Матер-
ная версия сайта 
«Евросети» — очередной 
нестандартный 
маркетинговый ход?
Евгений Чичваркин: Это нестан-

дартный маркетинг студии Ар-

темия Лебедева. Зачем он это

сделал, надо спрашивать у него.

У нас есть договоренность, что

на сайт должно быть опреде-

ленное количество обращений,

и мы мучались с этим достаточно

давно. Но мы за эту версию сай-

та не платили и ее не заказыва-

ли. Думаю, к вечеру (21 нояб-

ря.— СФ) мы ее уже уберем.

СФ: Неужели вы ничего 
не знали об инициативе 
Лебедева?
ЕЧ: Он управляет проектом. Нам

сказали, что у сайта будет иро-

ничная версия — не более того.

СФ: Насколько вы оцени-
ваете возможный 
масштаб репутационных 
рисков для «Евросети»?
ЕЧ: Интернет не является СМИ,

поэтому мы сильных репутацион-

ных рисков не видим. Посмотри-

те, в интернете полно чернухи

и детской порнографии. И смеш-

но, что это событие, связанное

с нашей компанией, вызвало

такой нездоровый резонанс.

3три вопроса

Совладелец сети
сотовых салонов
«Евросеть» Евгений
Чичваркин рассказал,
каким образом
у официального сайта
компании появилась
нецензурная версия.

История R2, одной из старейших марок российского одежного
рынка, фактически подошла к концу. Владелец развивавшей брэнд ком-
пании «Р2 тренд» Сергей Санько продал ее непрофильному инвестору. По словам
представителей группы компаний «Роэл», ставшей посредником между Санько
и инвестором, закрытие сделки ожидается в конце января 2008 года.

R2 — один из пионеров российского одежного рынка. Еще в 1990 году была со-
здана компания—производитель и оптовый продавец мужских сорочек. А в 2001-м
швейное производство было продано с целью создания розничной сети под еди-
ным брэндом. Брэндинг был поручен агентству SCG London, работавшему с такими
компаниями, как «36,6», «Старик Хоттабыч», «Эконика». В 2004 году был проведен
еще и ребрэндинг, в результате которого возраст целевой аудитории планирова-
лось снизить с 30+ до 18+, а продукцию перевести в более дешевый сегмент. 

Летом 2006 года Сергей Санько заявил о поисках инвестора. Планы были амби-
циозными: к 2010 году довести число фирменных магазинов до 400 и вывести сеть
за границу. К тому моменту магазинов R2 было всего 35, но сеть росла хорошими
темпами — за год до этого их было лишь восемь. Именно впечатляющими темпами
роста Санько собирался привлекать инвестора. Просил же он немного: всего
$5 млн на открытие первой очереди новых магазинов и рефинансирование долга.
Но тогда желающих не нашлось, и на момент нынешней продажи сеть насчитывала
всего 40 магазинов, причем число собственных уменьшилось до 25.

Сумма сделки не раскрывается, однако участники рынка оценивают R2 не доро-
же $3,5–4 млн, из которых не меньше $3 млн уйдет на погашение долгов. Очевид-
но, что оставшиеся деньги заплачены за одно только право аренды магазинов.
«Ценности брэнда мы не видели,— говорит Александр Александров, представитель
совета директоров United Brands Company, летом 2007-го тоже рассматривавшей
возможность инвестировать в R2.— Мы оценивали лишь договоры аренды и торго-
вое оборудование».

Сергея Санько неудачный 17-летний опыт, похоже, не смущает: он заявил СФ,
что планирует новый проект: «Амбиции будут реализованы в другом виде. Навер-
ное, это будут товары для дома и большие форматы площадью от 1000 кв. м. И, ско-
рее всего, они будут реализованы в кооперации с глобальными игроками».

Амбициозные планы одежной сети R2по от-
крытию 400фирменных магазинов заверши-
лись ничем: компания продана, причем
ее брэнд ушел за бесценок. ТЕКСТ:ина селиванова

R2 расползлась
по швам

Партия старейшего российского рубашечного брэнда R2,

видимо, закончилась
R
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У топ-менеджеров, уволенных из розничного холдинга «Виктория», появился
шанс отыграться. Они запускают сеть дискаунтеров в Московской области.  
ТЕКСТ: текст: нина данилина

Светопредставление
Максим Белолипцев, до июня этого
года занимавший пост президента
ГК «Виктория» (развивает продук-
товые сети «Квартал», «Дешево»
и др.), запустил собственный роз-
ничный проект. Свежеиспеченная ком-
пания «Новый Свет», в которой отставному
топ-менеджеру принадлежит 17% акций,
займется развитием сети недорогих продук-
товых универсамов «Простор». В течение
2008 года планируется открыть 60 рознич-
ных точек в Московской области. Два магази-
на уже работают в тестовом режиме в По-
дольске (кстати, в этом же городе и зарегист-
рировано ООО «Новый Свет»).

Выбор места неслучаен. Новая команда Бе-
лолипцева состоит из топ-менеджеров, ушедших
вслед за ним из «Виктории»; им принадлежит
в общей сложности 33% акций «Нового Света».

Однако ключевой фигурой является, судя по
всему, генеральный директор некоммерческой
организации «Фонд развития и поддержки ма-
лого предпринимательства г. Подольска» Алек-
сандр Латышев, который контролирует 50%
компании. Латышев работает в райпо Подоль-
ска, где курирует продуктовые магазины, и его
возможности явно помогут новому проекту в по-
иске помещений. Впрочем, для открытия 60 ма-
газинов одного Подольска явно недостаточно,
и в остальных городах Подмосковья «Новому
Свету» придется конкурировать с другими ри-
тейлерами на равных условиях.

Аналитик «Тройки Диалог» Виктория Гранки-
на считает, что новая компания может рассчи-
тывать на успех, если ей удастся избежать пря-
мой конкуренции с лидерами рынка — «Пяте-
рочкой», «Дикси» и т. п. Сделать это получится,
если «Новый Свет» сосредоточится на форма-

те небольших магазинов «шаговой доступнос-
ти» площадью до 300 кв. м. 

«У менеджеров нового проекта значитель-
ный опыт в индустрии,— поддерживает дирек-
тор проектов практики внедрения в секторе
FMCG компании Strategy Partners Евгений
Шалагинов.— При наличии соответствующе-
го бизнес-плана у них вряд ли возникнут про-
блемы с поисками инвестиций». Даже быв-
шие работодатели Белолипцева и его команды
также видят у проекта хорошие перспективы.
«Мы считаем, что они молодцы»,— заявили СФ
в ГК «Виктория». 

Интересно, однако, что полгода назад у вла-
дельцев группы были несколько иные взгляды
на профессионализм Белолипцева. Тогда они
нашли результаты развития компании под его
руководством неудовлетворительными, после
чего и отправили топ-менеджера в отставку.
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Приход Оскара Ахмедова на должность главы российского
Volkswagen был сенсацией. Он стал и до сих пор остается един-
ственным российским менеджером, возглавившим представи-
тельство иностранного автоконцерна. До этого Ахмедов три го-
да занимался развитием марки Audi в России и повышение по-
лучил неспроста. В 2005 году, например, он поднял продажи это-
го брэнда на 49%, в то время как продажи конкурентов — BMW
и Mercedes — выросли на 32% и 20% соответственно. Всего же
за восемь лет руководства Ахмедова продажи Audi в России вы-
росли в 100 раз — со 100 до 10 тыс. в год. На новом месте от него
ожидали не меньшего, но уже для марок Volkswagen и Skoda.

В мае 2006 года, при подписании соглашения о строительстве
завода под Калугой, глава концерна Бернд Пишетсридер обмол-
вился, что за 2008-й намерен продать в России 70 тыс. автомоби-
лей Volkswagen. Мощность калужского завода, открывающего-
ся уже на днях, составляет 150 тыс. машин в год, то есть продажи
Volkswagen в России должны были обеспечить заводу, по край-
ней мере, половину сбыта.

Контракт с Ахмедовым был подписан в середине 2006-го,
на тот момент в России за год продавалось всего 12 тыс. машин
Volkswagen. По сути, ему было предписано за два с половиной го-
да увеличить сбыт в шесть раз. За 2006 год продажи Volkswagen
в России выросли на 60%, а марки Skoda, тоже принадлежащей
концерну,— на 97%. В первом полугодии 2007-го рост продол-
жился — было реализовано 13 тыс. машин. Но если учесть, что
в 2005-м продажи Volkswagen выросли на 57%, то прорыва
не произошло. Тем более что, по данным Ассоциации европей-
ского бизнеса, в 2006 году продажи всех новых иномарок в Рос-
сии выросли на 65%. Так что заслуги российского представитель-

ства концерна невелики. И уже
сейчас очевидно, что результат
достигнут не будет.

Эксперты по-прежнему на-
зывают Ахмедова одним из са-
мых профессиональных мене-
джеров на рынке. В произо-
шедшем же винят штаб-квар-
тиру Volkswagen, не пожелав-
шую снижать цены на автомо-
били. А ведь это одна из при-
чин, по которой, например,
Ford стал лидером российско-
го рынка иномарок. По словам
представителя компании Ека-
терины Кулиненко, наличие
российской сборки позволи-
ло уменьшить стоимость мо-
дели Ford Focus на 20%. Евро-

пейцам же не дает это сделать
рост курса евро, что становит-
ся особенно серьезной про-
блемой при продвижении
машин в среднем и низком
ценовых сегментах. Самые
дешевые автомобили концер-
на — Skoda Fabia, цены на ко-
торую начинаются от $12 тыс.,
и Volkswagen Polo, стоимос-
тью от $13 тыс., тогда как цена
аналогичного Hyundai Getz —
от $11 тыс.

Впрочем, по некоторым дан-
ным, Ахмедов сам решил по-
кинуть компанию. По свиде-
тельству участников рынка,
он не любит упреков за невы-
полненные обещания.  СФ

«Для таких планов, 
как у Volkswagen, 
нужна дешевая машина»

СФ №33/2006, стр. 18–24

дневник наблюдений   продолжение следует 

До конца года генеральный директор «Фольксваген груп Рус» Оскар Ахмедов мо-
жет покинуть свой пост, так как не увеличил продажи марки почти в шесть раз,
что изначально было невыполнимо.  ТЕКСТ: павел куликов

Чудо было в прошлый раз 

ИСТОРИЯ ВОПРОСА В июле 2006 года российское представительст-

во Volkswagen возглавил Оскар Ахмедов, до этого руководивший под-

разделением Audi of Russia в рамках «Фольксваген груп Рус». На преж-

ней должности он за восемь лет поднял продажи Audi в 100 раз и вы-

вел эту марку в лидеры премиум-сегмента. На этот раз в штаб-кварти-

ре концерна Volkswagen ему поставили задачу посложнее: увеличить

продажи машин одноименной марки в шесть раз за два с половиной

года. Менеджер принял вызов. «Если Ахмедов сказал, что продаст

70 тыс. машин, то он их продаст»,— говорил в то время директор про-

екта Auto-dealer.ru Олег Дацкив.

Пути Оскара Ахмедова и Volkswagen
разошлись — без славы для одного,
без выполнения плана для второго
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Когда борьба за экологию 
угрожала бизнесу
Идея экологической ответственности стано-
вится сегодня все более популярной, но вмес-
те с тем и все более накладной для бизнеса. 3№

4№

№
Грязная прибыль.
Европарламент собирается приравнять
авиакомпании, летающие в аэропорты стран
Евросоюза, к заводам и фабрикам. До 2011-го
они должны вступить в систему торговли квотами угле-
кислого газа (эта глобальная программа, принятая
до 2020 года, призвана уменьшить количество токсичных
выбросов в Европе на 20%). Перевозчики из 170 стран,
не входящих в ЕС, тут же выступили против инициативы,
посчитав, что она принесет им убытки в миллиарды долла-
ров. Между тем ежегодная прибыль всей авиаотрасли оце-

нивается сегодня лишь в $5,6 млрд. Наибольший протест забота об экологии вы-
звала у компаний из США: под их нажимом Америка даже пригрозила ЕС введени-
ем торговых санкций, что неудивительно. Согласно опросу Sabre Airline Solutions,
защита окружающей среды является приоритетом для 43% топ-менеджеров евро-
пейских авиакомпаний. В США же она волнует лишь 5% топов от авиации.

№

Остановка по требованию.
Пять дней простоя московского пивзавода
«Очаково» в июле 2007 года принесли компа-
нии убытки в размере около 120 млн руб. Это
немало, учитывая, что вся ее чистая прибыль
в 2006-м составила 232 млн руб. Причиной фи-
нансовых потерь стал Росприроднадзор. Даже
не дождавшись результатов экспертизы, он об-
винил пивного производителя в загрязнении
вод реки Неверка и обратился в суд с требова-
нием прекратить производство уже на 90 дней.
В разгар лета для компании это явилось бы ка-
тастрофой. Но закрыть завод на три месяца
природолюбивым чиновникам не удалось.

Вода дороже нефти. Первона-
чально компания «Транснефть» собиралась по-
строить нефтепровод Восточная Сибирь—Тихий
океан всего в 800 м от озера Байкал. Однако
проект не нашел поддержки у государственной
экологической экспертизы. Переговоры с чи-
новниками длились два года, вплоть до весны
2006-го, пока в дело не вмешался президент
РФ Владимир Путин. Компании пришлось пере-
нести нефтепровод на 400 км, что сделало его
на 1920 км длиннее и на $900 млн дороже.
Кроме того, на днях новый президент «Транс-
нефти» Николай Токарев предупредил, что
и сроки сдачи проекта могут отодвинуться.

5
Черная полоса. В 2005 году власти
США запретили ввоз осетровой икры из Кас-
пийского и Черноморского регионов (на них
приходится 90% мировой добычи черной ик-
ры). В апреле 2006-го секретариат конвенции
ООН о международной торговле исчезающими
видами флоры и фауны (CITES) отказал четы-
рем странам, в том числе и Россия, в праве по-
ставлять икру за рубеж. Эти меры были направ-
лены против браконьеров, но ударили и по ле-
гальным импортерам, например по компании
Petrossian, которая контролировала 15% миро-
вого рынка черной икры и ежегодно зарабаты-
вала на поставках из России около $60 млн.

дневник наблюдений   пять примеров

2№
Опасный стандарт. На прошлой неделе АвтоВАЗ выступил
против введения в России экологического стандарта «Евро-3», наме-
ченного на 1 января 2008 года. По мнению руководства компании, это
приведет к удорожанию продукции завода, что в итоге ударит по потре-
бителю. Обеспокоенность отечественного автогиганта можно понять.
Динамика его продаж и так не слишком хороша. За десять месяцев
2007 года было продано лишь на 2,2% машин больше, тогда как прода-
жи иномарок (большинство из которых уже соответствует стандарту
«Евро-3») выросли на 64%. А единственным конкурентным преимуще-
ством машин АвтоВАЗа до сих пор являлась дешевизна.
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У каждого мало-мальски заметного чиновника категории «А» дол-
жен быть арестованный соратник. Создается ощущение, что имен-
но такой нехитрой логикой руководствовался следственный коми-
тет при прокуратуре, беря под стражу замминистра финансов Сер-
гея Сторчака. И если инцидент с замглавой Госнаркоконтроля Александ-
ром Бульбовым политологи расценили как атаку на его непосредственного
начальника Виктора Черкесова, то в «деле Сторчака» не без оснований ус-
матривают предупреждение Алексею Кудрину. Заняв в правительстве Вик-
тора Зубкова должность вице-премьера, глава Минфина фактически замк-
нул на себя все вопросы, связанные с распределением средств стабфонда
и деятельностью госбанков. Близкого к министру финансов экс-президен-
та АЛРОСА Александра Ничипорука прочат даже на пост первого зампреда
Сбербанка. И пока Греф, не являющийся, кстати, профессиональным фи-
нансистом, будет общаться с чиновниками и инвесторами, руководить
крупнейшим банком страны в режиме day-to-day предстоит кудринскому
протеже. Надо ли говорить, как важно иметь доступ к ключевым финансо-
вым рычагам накануне выборов и на фоне стремительного обесценивания
главной резервной валюты. Вполне объяснимо стремление кудринских оп-
понентов «стреножить» усилившего свое влияние вице-премьера. К тому
же с помощью «дела Сторчака» можно зацепить и главу «Рособоронэкспор-
та» Сергея Чемезова. Ведь этот неформальный лидер несырьевого промыш-
ленного лобби наряду с близкими к Кремлю нефтяниками тоже в случае
чего вправе рассчитывать на масштабную поддержку за счет охраняемой
Кудриным казны. Арестованные вместе со Сторчаком Вадим Волков и Вик-
тор Захаров тесно связаны с Межрегиональным инвестиционным банком,
в совете директоров которого заседает чемезовский заместитель Алексей
Алешин. Кстати, не без его содействия табачный импортер Игорь Кесаев
в конце 2005-го стал совладельцем Sibir Energy и Московского НПЗ — неф-
тяных активов Шалвы Чигиринского, что позволило наблюдателям загово-
рить об интересе «Рособоронэкспорта» к топливному сектору.

Впрочем, не стоит думать, что в «заложниках» оказались только подчи-
ненные или деловые партнеры Черкесова, Кудрина, Чемезова или Сергея
Шойгу (начальник управления собственной безопасности МЧС Владимир
Ганеев стал четыре года назад самой главной жертвой борьбы с «оборотня-
ми» в погонах). У «великих и ужасных» кремлевских силовиков тоже есть
«ахиллесовы пятна». Взять хотя бы «дело „Трех китов”». Пока только Влади-
мир Путин остается над схваткой, используя межклановые войны для ус-
мирения наиболее амбициозных соратников. Однако, как показывает ис-
тория, виртуозное следование принципу «разделяй и властвуй» не спасло
ни Римскую, ни Британскую империи от распада.

Автор — экономический обозреватель телекомпании «Рен-ТВ»

з
Как показывает история,
виртуозное следование принципу 
«разделяй и властвуй» не спасло ни Римскую,
ни Британскую империи от распада , ,

аложники власти
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Соотечественники еще не доросли до гастрономических
изысков Анатолия Комма. Поэтому он все силы вложил

в ресторан «Варвары», который должен привлечь гурманов-
иностранцев, впервые продемонстрировав русскую кухню

мирового класса.

Нежный Комм

текст:

максим котин

фото:

евгений дудин

АНАТОЛИЙ КОММ родил-

ся в 1967 году. Начал

бизнес с организации

вместе с партнерами

компании «Новик», кото-

рая занималась опера-

циями на бирже. Затем

стал одним из учредите-

лей Koty (российский

дистрибутор марок

Versace, Ferre, Dolce

& Gabbana, Moschino,

Claude Montana, Byblos,

Fendi). К 2001 году про-

дал долю в дистрибутор-

ском бизнесе, а также

построенный им теннис-

ный центр «Жуковка».

В конце 2001 года от-

крыл ресторан на Куту-

зовском проспекте, поз-

же названный собствен-

ным именем Anatoly

Komm. Также ему при-

надлежат рестораны

Green, Green Grill и хар-

чевня «Комм.А».

«Из меня бизнесмен — как из г… пуля,— говорит рес-
торатор Анатолий Комм, встречая корреспондента
СФ в зале ресторана имени себя Anatoly Komm на Ку-
тузовском проспекте.— Не представляю, о чем вы бу-
дете писать». Именно об этом и хочется написать.

Альтернативное питание
КОГДА еще стояла гостиница «Россия» и в ней работало четыре ресторана,
которые ничем не отличались один от другого, Анатолий Комм подслушал
разговор двух американцев. Один (очевидно, поживший уже в России) рас-
сказывал другому (видимо, только прилетевшему), что здесь и как. «Смот-
ри, сейчас они будут танцевать»,— сказал первый. «Как это танцевать? Не
может быть»,— не поверил второй. «Вот так, хочешь пари?» — ответил зна-
ток. Да пари и не потребовалось: вскоре заиграл оркестр, из-за столов, вы-
ковыривая из зубов остатки котлет, уже потянулись первые танцоры. Аме-
риканец испытал шок. А Анатолий Комм испытал стыд. «Нам не привили
правильного отношения к еде. Ресторан как храм еды нам чужд. Близок ре-
сторан как кабак»,— сокрушается он.

Сам-то Комм хоть и вырос в Люберцах, но с совсем другим отношением.
В детском саду устроил скандал, когда его пытались заставить кушать детса-
довскую еду, добился права ходить голодным и детсадовскую еду не есть.
В армии полгода не питался в столовой, потому что нашел способ организо-
вать себе альтернативное питание. Когда появились деньги, он тратил их на
путешествия по миру и платил за то, чтобы поработать на кухнях рестора-
нов, узнавая таким образом, как готовятся блюда, которые ему казались не-
постижимыми. Но превращать страсть в бизнес он и не думал. «Сначала у ме-
ня ел весь класс, потом весь курс, потом все друзья»,— вспоминает Комм. По-
сле очередного ужина хороший знакомый (и председатель совета директо-
ров Внешагробанка, ныне уже бывший) Илья Хайкин сказал: «Хватит кор-
мить людей бесплатно. Не пора ли делать все то же самое, только за деньги?»
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Когда Анатолий Комм открыл в конце 2001 года ресторан
Green, большинство знаменитых рестораторов Москвы уже бы-
ли знамениты. На превращение из энтузиаста в профессионала
он потратил $380 тыс., заработанные на торговле одеждой. Еще
столько же добавил Илья Хайкин — пассивный инвестор всех
коммовских проектов. «Пассивный инвестор с офигительными
нервами,— добавляет Комм.— Можете представить, что значит
быть партнером такого чудика, как я?»

Представить нетрудно. Конкуренты по рынку насторожи-
лись, едва Комм научил своих подчиненных называть себя «ма-
эстро», а сам занял место у плиты, став чуть ли не единственным
ресторатором, который в своем ресторане шеф-повар (в Европе
распространенная практика, в Москве так не принято). «Арка-
дию Новикову и не нужно самому у плиты стоять, все равно ни
одного блюда мимо него не проходит»,— оправдывает известно-
го ресторатора президент Федерации рестораторов и отельеров
Игорь Бухаров. И себя оправдывает: «Комм отвечает за то, что он
делает. И я отвечаю, хоть и не шеф-повар».

Настороженность возросла кратно, когда Комм увлекся мод-
ной на Западе молекулярной кухней и единственный в Москве
стал предлагать «молекулярные» блюда. Что это такое, допод-
линно не известно (некоторые убеждены, что молекулярную
кухню придумали журналисты). Зато это экспериментально,
ведь главная идея — обработать продукты нетрадиционными
способами таким образом, чтобы они изменили привычный
вкус и свойства. Хотите креветки в виде макарон? Комм утверж-
дает, что новая форма поможет открыть новые грани вкуса.

«Это аттракцион, больше одного аттракциона на город и не
надо»,— бурчит создатель ресторанов «Ностальжи», «Репортер»
и «Шатер» Роман Рожниковский. «Если вы задумали сконстру-
ировать современный автомобиль, вы же не пойдете в музей
искать чертежи телеги, на которой Стеньку Разина на лобное
место вывозили,— парирует Комм.— Наверное, позаботитесь
об автоматической коробке передач, подушках безопасности
и других современных технологиях». Молекулярная кухня —
такая вот современная технология в гастрономии, которую
российские рестораторы игнорируют лишь потому, что не до-
росли до нее ни они сами, ни их клиенты. «Надо сначала при-
учить людей есть мясо без прожарки»,— отчасти соглашается
Рожниковский.

Впрочем, конкурентное напряжение, уже переходящее в раз-
дражение, спало, когда в 2005 году Анатолий Комм переимено-
вал ресторан Green в Anatoly Komm, обозвал фирменные серии
блюд «гастрономическими спектаклями» и провозгласил себя,
буквально, единственным ресторатором, предлагающим высо-
кую кухню в Москве. А кухню, которую предлагают именитые
Аркадий Новиков и Андрей Деллос, он что, высоко не ценит?

«Ну, они об этом знают,— пожимает плечами Комм.— У меня
тут было очень много серьезных людей. Все они говорили, что
у Michelin нет столько звезд, сколько это стоит».

Как ни странно, такой кавалерийский наскок оправдал Ком-
ма в глазах ресторанной тусовки. «Артистической натуре мно-
гое простительно»,— замечает один из известных рестораторов.
Снисходительность очень объяснима: Комм своим чудачеством
вывел себя из игры. Вы только скажите сегодня какому-нибудь
известному ресторатору, что он занимается высоким искусст-
вом гастрономии, и известный ресторатор ответит: «Ну, какое
у меня искусство. У меня бизнес. Вот у Комма — искусство».
Обычно за этой фразой следует плохо скрываемая улыбка.

Вкусные жральни
КОГДА в Швейцарии Анатолию Комму потребовалась помощь
врача, он отправился в российское посольство. Сначала его дол-
го не пропускали, и уже это Комму не понравилось. А когда ох-
ранник доложил, что пришел человек «из города», то есть чу-
жой, не посольский, Комм развернулся и ушел. «Заходишь в лю-
бое российское посольство за границей — и сразу про нас все
понятно, русский человек для них чужой»,— говорит он. Ресто-
ратор Анатолий Комм так говорит неспроста: именно по этой
же причине его гастрономические изыски не могут быть попу-
лярны. Потому что наши люди и в России чувствуют себя чужи-
ми, а совсем чужими чувствуют себя богатые люди, поэтому из-
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Анатолий Комм:
единственный среди известных рестораторов сам встал за плиту
в качестве шеф-повара;
назвал ресторан своим именем и предложил столичной публике
модную на Западе молекулярную кухню;
чтобы поддержать гастрономический ресторан Anatoly Komm, дер-
жит менее изысканные и более прибыльные проекты;
попал в каталог Michelin, открыв в Женеве ресторан Green;
стал первым русским шеф-поваром, приглашенным на международ-
ный гастрономический конгресс в Сан-Себастьяне.

НОУ-ХАУ



c23

деловой еженедельник

частная практика

бавиться от кабацких привычек и начинать постигать высокие
истины у них не получается — не уверены в завтрашнем дне.

«У нас много миллиардеров, которые все равно остались пле-
беями. Они как ели на газете, так и будут есть»,— говорит Комм.
Бичует он пороки рублевской публики, которая предпочитает
его ресторан проектам Аркадия Новикова, с наслаждением
единственного пророка своего отечества. За разоблачением дав-
но разоблаченной элиты неизменно следует тезис о том, что ре-
сторан Anatoly Komm разве только не убыточен — едва выходит
в ноль. Понимающей публики, заработавшей деньги не на неф-
ти и газе, но на своем труде, а значит и понимающей толк в еде,
а не в ваннах с шампанским, мало.

В действительности Анатолий Комм, конечно, не такой уж ху-
дожник-бессребреник, каким так хочет казаться. Иначе не смог
бы в начале 1990-х удачно воспользоваться знакомством с са-
мим Джанни Версаче и основать с партнерами компанию Koty,
ставшую крупным дистрибутором дорогой одежды (в портфеле
были такие брэнды, как Versace, Ferre, Dolce & Gabbana,
Moschino, Claude Montana, Byblos, Fendi). Иначе не убеждал бы
партнеров не отказываться от марок, которые были еще непо-
пулярны, но имели отличные перспективы (убедить не всегда
удавалось: например, компания отказалась от Dolce & Gabbana,
на которой отличный бизнес всего спустя пару лет сделала ком-
пания Mercury). Иначе не стал бы девелопером и не построил бы
в конце 1990-х теннисный центр «Жуковка», когда ему наскучи-
ла дистрибуция одежды. «Художник во мне все время борется
с бизнесменом»,— признает ресторатор.

Еще с художником борется Илья Хайкин, не позволяя совсем
уж отрываться от земли. Именно бывший предправления Внеш-
агробанка (недавно было объявленный в международный ро-
зыск, а потом оправданный судом, не давшим санкцию на
арест) настоял на том, чтобы Комм начал развивать более деше-
вую линию ресторанов, не от-кутюр, а прет-а-порте. Сейчас
у Комма, помимо Anatoliy Komm, есть рестораны «Купол», но-
вый Green, Green Grill и харчевня «Комм.А» на Рублевке. Сам
Комм называет их «просто вкусными жральнями». Они и помо-
гают гастрономическому ресторану держаться на плаву, ведь да-
же более дешевые рестораны Комма — все же дорогие. «Все от-
мечают, что испытывают в его заведениях дискомфорт, когда
видят счет,— говорит Роман Рожниковский.— Цены иногда не-
адекватны. Я считаю, это сильно ему мешает». Зато помогает
имидж маэстро, радеющего за искусство, который Комм так ак-
тивно создает и поддерживает. Сам ресторатор утверждает, что
чек без спиртного в Green — 1500 руб. (очевидно, почувствовав,
что переборщил с имиджем, сегодня он борется с репутацией
чуть ли не самого дорогого ресторана Москвы).

Эффективность такой тактики — большой вопрос. Комм
крайне скуп на цифры, но признает, что на круг получает 15%
рентабельности, хотя на ресторанном рынке никого не уди-
вишь и 30%. Год назад некие арабы хотели пригласить Анатолия
Комма шеф-поваром в свой парижский ресторан и предложили
ему 5 млн евро, чтобы он закрыл все свои заведения — коммов-
ское искусство бизнеса они оценили не слишком высоко.

Поверить в крах художника-предпринимателя слишком лег-
ко. С сентября он не дает «спектакли» в Anatoly Komm, ресторан
не работает в «гастрономическом» режиме, а самого владельца
можно видеть не за плитой, а в зале, где его то и дело беспокоят
знакомые гости. Особо приближенные клиенты, например,
просят, чтобы он походатайствовал и послал официантов посто-

рожить у женского туалета: в мужском прорвало трубу. Но спек-
такли прикрыли, конечно, не из-за трубы. Тут все здание скоро
снесут, чтобы построить элитный дом. Поэтому вместо зарубеж-
ных гастролей Комм устроил себе переезд с малой сцены на
большую.

Был бы Вася Иванов
ОДНАЖДЫ Анатолий Комм обсуждал проблемы российской пи-
щевой промышленности с доктором наук, работающим в РАН.
«Ну зачем вы так говорите»,— укорил доктор Комма, потому что
Комм по своему обыкновению очень все критиковал и говорил,
что российская пищевая промышленность совершила множе-
ство преступлений перед своим народом. В частности, напри-
мер, вырастила породу коров «российская пестрая», которая
должна была сначала доиться, а потом идти на мясо (в то время
как в нормальных странах одни породы только для молока, дру-
гие только для убоя). «Ну, зачем вы так говорите,— укорял Ком-
ма профессор.— Все продукты, которые у нас продаются, не
опасны для жизни». «Ну офигительно, профессор! — восклик-
нул в сердцах Комм (употребив, правда, в сердцах выражение
покрепче).— Вы меня порадовали».

Из не опасных для жизни продуктов крайне затруднительно
готовить еду для гастрономического ресторана. А между тем на-
до. Потому что высшее предназначение повара — пропаганди-
ровать национальное сельское хозяйство. «За это шеф-поварам
и дают в Европе государственные награды, а не за то, что они
просто делают вкусные котлеты,— объясняет Комм.— Там люди
понимают, что те, кто на земле работает, и есть настоящая эли-
та. Можете сколько угодно Буша считать дурачком, но он и не
афиширует, что живет с техасской нефти, а все свободное время
проводит на ранчо. Этим американцев и берет. Привлекает жур-
налистов, чтобы все видели, как он возится там с лошадьми
и коровами по колено в навозе».

Возит шеф-повар мясо из Аргентины — совершает преступле-
ние перед своим народом. Коллеги-рестораторы и рады бы ис-
полнить свое великое предназначение и закупаться у россий-
ских фермеров, да не получается. Роману Рожниковскому, на-
пример, удалось найти только поставщиков овощей. «По мясу
и птице результат нулевой, даже если и есть хорошие продукты,
нет гарантий поставок»,— докладывает он. «Я знаю хороших
фермеров, но я у них только для дома еду покупаю — поставлять
в ресторан они не смогут»,— вторит Бухаров. У Комма результат
по мясу и птице не нулевой — он фермеров искал два года и на-
шел, в том числе с помощью журналистов передачи «Философия
вкуса», которую он же и ведет на канале «Домашний». «Купили
яйцо у одного фермера и в лучшем супермаркете Москвы, сдела-
ли простейший тест — взбили белок,— рассказывает рестора-
тор.— Когда первый белок взбился, им можно было подушки
начинять, он стал как поролон. Я прямо в камеру это показал.
А белок из супермаркета начал таять».

Таких чудо-фермеров все равно мало, и Комм решился отка-
зываться, например, от сложных блюд из говядины — не смог
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найти подходящей, а закупать за границей уже не может себе
позволить. Ведь продукты должны быть только российские, по-
скольку Комм хочет впервые явить миру русскую гастрономиче-
скую кухню мирового уровня. Если бы российские ИT-компа-
нии решили разработать операционную систему мирового
уровня, заявление было бы столь же претенциозным. Но если
у кого и получится, то у Комма — это признают и коллеги по
рынку. «Он единственный делает по-настоящему гастрономиче-
ские проекты»,— говорит ресторатор Михаил Зельман.

Вот вершина творческого пути Анатолия Комма — ресторан
«Варвары», который открывается 15 января на Страстном буль-
варе. Сколько инвестировал, маэстро не раскрывает (в Anatoly
Komm ушло около $3 млн), зато говорит, что «спектакль» из
17 блюд будет стоить в «Варварах» 4,5 тыс. руб. без спиртного
и 7 тыс. руб. со спиртным. Блюда эти будут традиционными рус-
скими, но с молекулярными изысками. «Что нужно дать съесть
русскому человеку, чтобы он, попробовав, тут же сказал: я до-
ма? — вопрошает Комм.— Кусок черного хлеба, политый под-
солнечным маслом и посоленный». С Коммом не поспоришь.
«А не надо со мной спорить, я профессионал,— парирует Комм.
Будущие свои блюда он расписывает с такой интонацией, будто
декламирует стихи шестидесятников.— В начале спектакля вам
будут приносить черный каравай. Сверху будет такая закручен-
ная спиралька. Вы положите это в рот, каравай взорвется, и вы
поймете, что едите черный хлеб, политый маслом и посолен-
ный. Только хлеб будет жидким, а масло хрустящим».

Каждый знакомый эмигрант Комма неизменно просит пере-
дать из России с оказией черного бородинского хлеба — очевид-
но, так и родилась у ресторатора эта идея. Собственно, люди,

живущие за границей, и видятся главной аудиторией проекта.
Не найдя достаточно ценителей высокой кухни в России, Комм
хотел сначала завоевать Запад, открыв ресторан в Европе. Один
ему удался — женевский Green был упомянут в каталоге
Michelin (так Комм стал единственным российским ресторато-
ром, детище которого упомянуто в знаменитом «Красном гиде»;
правда, мало кто этот ресторан видел своими глазами, поэтому
особой славы Комм не заработал). Потом женевский проект он
продал, объясняя: это была тренировка перед Парижем. Но от-
крыть ресторан в Париже так и не получилось, хотя Комм и пы-
тался,— маэстро не выдержал трудностей, созданных протекци-
онистским социалистическим устройством Франции. Нашелся
ход получше: раз не хватает московских гурманов, можно запо-
лучить мировую публику, не выезжая из Москвы.

«Я сейчас объясню,— объясняет Комм.— Ценители оперы ез-
дят слушать оперу в Ла Скала, Гранд-опера, Большой театр. В ми-
ре гастрономии все то же самое. Название „Варвары” — мой
укол Западу. Самое большое оскорбление финскому народу на-
нес один президент, который сказал: „О чем с ними разговари-
вать, вы посмотрите, что они едят”. Представляете, что они
о нас думают? А я хочу, чтобы они приехали и посмотрели, что
такое варвары… С другой стороны, это самоирония».

А вот ресторан Anatoly Komm исчезнет. Держать два рестора-
на высокой кухни и быть шеф-поваром в обоих невозможно, да
и в контексте мировой конкуренции название кажется Комму
не слишком удачным. Иностранцы при первом знакомстве с
ним всегда под конец спрашивают: мы поняли, что вы очень лю-
бите Россию, но сами-то вы откуда? «Вот был бы я хотя бы Вася
Иванов — тогда другое дело»,— говорит Анатолий Комм.

Бандитский форс
КОГДА Анатолий Комм прочитал первые статьи про молекуляр-
ную кухню, его разобрал смех. Потому как стало очевидно, что
ультрамодное западное течение — не что иное, как повторение
пути, которым уже ходили российские технологи. «За 70 лет со-
ветский народ поел столько молекулярщины, что Западу и не
снилось,— улыбается Комм.— Докторская колбаса, кислород-
ные коктейли, даже сгущенное молоко — все это и есть молеку-
лярные технологии. Последний писк в Европе — сублимацион-
ная сушка. А я нашел нашу хронику 1930-х годов, на которой на-
ши технологи сублимируют малину».

Так бы Запад никогда и не узнал, что богатые европейские
гурманы идут социалистическим путем, если бы Анатолия Ком-
ма не пригласили выступать 22 ноября на XI международном га-
строномическом конгрессе Lo Mejor De La Gastronomia в Сан-Се-
бастьяне. На ресторанном рынке по этому поводу настоящий
buzz — впервые русского шеф-повара пригласили на главную
гастрономическую тусовку мира. Это все равно что сейчас фор-
варда российской сборной Андрея Аршавина пригласили бы на
благотворительную тусовку в Лондон — на пару с Бэкхемом
и Рональдо.

Чтобы не ударить в грязь лицом, Комм решил окунуть в нее
всех остальных. Он подготовил доклад о том, что вся западная ис-
терия о молекулярной кухне последних лет — от безграмотности
и незнания российской истории, а на самом деле изобрели мод-
ное течение у нас. «Собираюсь возить их мордой об асфальт»,—
говорит Комм с кровожадным выражением лица. Какая цель?
«А это как в фильме про Жеглова,— отвечает маэстро.— А кошку
черную зачем рисуют? Для форсу бандитского».  СФ
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деловой еженедельник

«Какая страна самая незави-
симая? Никарагуа! — начина-
ет с бородатого анекдота
председатель Союза незави-
симых сетей России Олег По-
номарев.— А почему? Ну, от
нее уж точно ничего не зави-
сит». Посмеявшись над собст-
венной шуткой с полминуты,
Пономарев сурово добавляет:
«Но к нам это не относится».

Калининградский бизнесмен лукавит. До
недавнего времени от созданного им в про-
шлом году альянса небольших розничных
игроков действительно ничего не зависе-
ло. Больше всего союз напоминал клуб по
интересам. «Мы на рыбалку вместе ходим,
обмениваемся опытом организации тор-
говли»,— рассказывает Пономарев.

В октябре 2007 года участники союза
смотали удочки и приступили к реши-
тельным действиям. Они создали ЗАО

«Торгово-закупочная система» — ТзС, или,
как сами его называют, «тетрис»,— кото-
рое уже получило федеральные контрак-
ты и добилось 3–5-процентных скидок от
ряда крупных производителей. То, что все
предыдущие попытки российских ритей-
леров объединить закупки заканчива-
лись крахом, их мало смущает.

Островная торговля
КОГДА въезжаешь в Калининград, броса-
ется в глаза полное отсутствие торговых
центров, которыми обычно пестрят окра-
ины российских городов. «Где-где? Да у нас
все в центре,— поясняет встретивший ме-
ня в аэропорту водитель Владимир.— Мы
же не москвичи какие-нибудь, чтобы за
покупками черт знает куда ездить». И дей-
ствительно, в центре города идет мас-
штабная стройка: возводятся новые объ-
екты, причем прямо по соседству с дейст-
вующими торговыми центрами. Населе-
ние Калининграда — всего около 430 тыс.
человек, но по насыщенности торговыми
площадями он сопоставим с миллионни-
ком (200 кв. м на 1000 жителей).

Этот город — настоящий заповедник
непуганых ритейлеров. Упрощенный ви-
зовый режим и близость к странам ЕС сде-
лали свое дело. «До Берлина здесь можно
доехать в два раза быстрее, чем до Моск-
вы, а уж до Литвы с Польшей и вовсе ру-
кой подать»,— хвастается Владимир.

Когда цивилизованная розница в ос-
тальной России только зарождалась, «ост-
ровитяне», как любят себя называть кали-
нинградцы, уже вовсю ездили за продук-
тами и одеждой в соседние страны. Неуди-
вительно, что местным ритейлерам при-
шлось оперативно осваивать современ-
ные форматы торговли. Притом крупные

частная практика   АЛЬЯНС

СОВЛАДЕЛЕЦ КАЛИНИНГРАДСКОЙ ПРОДУКТОВОЙ СЕТИ «СЕМЬЯ» ОЛЕГ
ПОНОМАРЕВ НАШЕЛ СПОСОБ КОНКУРИРОВАТЬ С ЛИДЕРАМИ РЫНКА. СОЗДАВ
АЛЬЯНС МЕЛКИХ ИГРОКОВ, ОН РАССЧИТЫВАЕТ ПОЛУЧАТЬ ОТ ПОСТАВЩИКОВ
ТОВАРЫ ПО ТЕМ ЖЕ ЦЕНАМ, ЧТО И КРУПНЫЕ СЕТИ. НО ВЫБИТЬ СКИДКИ БУДЕТ
КУДА ПРОЩЕ, ЧЕМ СОХРАНИТЬ ХРУПКИЙ СОЮЗ. текст: николай гришин

Продающие вместе

Превращая «Копилки» в «Семьи», Олег Пономарев делает
ставку на качественный ремонт и кулинарию
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федеральные игроки обходят регион сто-
роной. Их отпугивают специфическое на-
логообложение и сложности с логисти-
кой: прежде чем оказаться на «острове»,
товары из остальной России пересекают
территорию иностранных государств. Ри-
скнул лишь «Седьмой континент», но и он
не сумел обогнать лидеров местного рын-
ка — «Вестер» и «Викторию». Более того,
эти две компании сейчас активно разви-
ваются в других регионах. К примеру, «Вес-
тер» собирается за три года открыть
250 гипермаркетов по всей стране, довес-
ти к 2010 году оборот до $5,5 млрд и во-
рваться в пятерку лидеров рынка. Ради
привлечения инвестиций под эту экспан-
сию владелец сети Олег Болычев готов ис-
пользовать специфический инстру-
мент — обратный лизинг, то есть продать
девелоперам часть помещений собствен-
ных магазинов, чтобы затем взять их
в аренду (см. СФ №19/2007).

Олег Пономарев на рынки других реги-
онов не покушается — не хочет риско-
вать. Он решил пойти иным путем. Ритей-
лер занялся общественной деятельнос-
тью, объединяя коллег в альянс. «Олег
просто удовлетворяет свои политические
амбиции,— убежден управляющий парт-
нер сетей „Гастрономчикъ” и „Продэко”
Дмитрий Потапенко.— Одно дело — прий-
ти, скажем, на встречу к губернатору как
директор сети с оборотом $40 млн, и сов-
сем другое — как представитель альянса
c оборотами под миллиард».

Устойчивый, 
но медленный
СТАРТОВАЛ Олег Пономарев практически
одновременно с «Вестером» и «Виктори-
ей». Вместе с партнерами он выкупил об-
шарпанное помещение старого продукто-
вого магазина и решил сделать из него со-
временный супермаркет. Свежеиспечен-
ный ТД «Семья» закупил новое импортное
торговое оборудование, сделал хороший
ремонт и поставил во главу угла принцип
открытой выкладки. Здравая идея, если
бы не одно «но». Дело было в начале
1998 года. После августа красивые интерь-
еры и дорогой ассортимент супермаркета

только отпугивали покупателей. Понома-
рев с партнерами были вынуждены сроч-
но менять концепцию торговли и превра-
щать супермаркет в дискаунтер. Преми-
альные товары заменили на относящиеся
к эконом-классу, а дорогое оборудование
для следующих магазинов сети не закупа-
ли. В результате получился дискаунтер
«Копилка», концепцией и вывеской здо-
рово смахивающий на московскую «Ко-
пейку». Даже про монетку в оформлении
вывески калининградцы не забыли. От
обвинений в плагиате Пономарев откре-
щивается: «Сходство возникло случайно.
О существовании „Копейки” мы тогда
и не знали». Вполне может быть: первый
дискаунтер федеральной сети «Копейка»
тоже был открыт в 1998 году.

Новый формат оказался востребован-
ным: к 2003 году Пономарев с партнерами
открыли в Калининграде и окрестностях
15 «Копилок» по 200–400 кв. м торговой
площади. «Семья» развивалась только на
собственных площадях и практически не
использовала кредитные ресурсы. «Воз-
можно, это было нашей ошибкой,— при-
знает сейчас Пономарев.— Но мы никог-
да не стремились мгновенно нарастить
обороты, а хотели добиться стабильного
возврата на капитал, создать устойчивую
компанию».

Платой за устойчивость оказалась стаг-
нация сети: в 2003 году ее рост замедлил-
ся. Оборот «Копилок» за 2004 год увели-
чился лишь на $1,3 млн — до $14,5 млн,
а количество магазинов и вовсе застыло
на отметке 15. Конкуренты не брезговали
арендованными площадями и развива-
лись куда быстрее. В итоге «Копилку» обо-
гнали не только «Виктория» и «Вестер», но
и пришедший на местный рынок только
в 2001 году «Седьмой континент». К при-
меру, оборот лидера калининградского
рынка «Виктории» в 2004 году превысил
$380 млн. «Стало понятно, что наш но-
мер — четыре и опередить конкурентов
нет никакой возможности»,— сетует По-
номарев. Как следствие, в 2003 году ком-
пания практически перестала развивать
продуктовый ритейл: у нее в запасе была
другая бизнес-идея.
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Когда цивилизованная розница в остальной 
России только зарождалась, «островитяне», 
как любят себя называть калининградцы, 
уже вовсю ездили за продуктами 
и одеждой за границу  

ДОСЬЕ

СОЗДАННЫЙ профессиональным переводчи-

ком Олегом Пономаревым и его партнерами

в 1998 году холдинг включает в себя розничную

сеть дискаунтеров «Копилка» и супермаркетов

«Семья» (всего 20 магазинов, до конца года пла-

нируется открыть еще два), хлебное производст-

во «Русский хлеб», аптечную сеть («Формула здо-

ровья», «Эко аптека» и «Орбита здоровья»). Сей-

час компания запускает проект кофеен. Общий

оборот холдинга по итогам 2007 года должен

превысить $70 млн, из них около $40 млн прине-

сет розничная торговля продуктами питания.

У Олега Пономарева амбициозные планы:

к 2009 году его сеть «Семья» должна включать

53 супермаркета, а ее оборот достигнет $72 млн.

В этом ему призван помочь Торгово-закупочный

союз, создание которого Пономарев иницииро-

вал в октябре 2007 года.

КРУПНЕЙШИЙ игрок российского рынка продо-
вольственного ритейла X5 Retail Group (оборот
в прошлом году $3,5 млрд) оценивает его объем
в $230–240 млрд, из которых лишь $150 млрд
приходится на легальный сектор. Остальное —
лотки у метро, рынки, сельскохозяйственные яр-
марки. Доля крупнейших игроков не превышает
2–3% от легального рынка, тогда как в странах
Европы — 20–30%. Это позволяет компаниям
говорить о неминуемой консолидации рынка,
а самый простой способ быстро нарастить обо-
роты — сделки M&A. Крупные игроки активно по-
глощают мелких: если за весь 2006 год прошло
11 сделок M&A в продуктовом ритейле, то уже за
первое полугодие 2007 года — девять. Из по-
следних знаковых сделок — покупка X5 Retail
Group лидера липецкого рынка — сети магази-
нов «Корзинка» (сделка закрылась в октябре, по
оценкам, актив обошелся в $110 млн). Неболь-
шим компаниям, не желающим продавать свой
бизнес или не нашедшим пока выгодных покупа-
телей, остается создавать альянсы, чтобы доби-
ваться скидок от поставщиков.

РЫНОК

Совладелец ТД «Семья» 
Олег Пономарев:

заменяет дискаунтеры «Копилка» на супер-
маркеты «Семья»;
создал союз небольших продуктовых роз-
ничных сетей для того, чтобы конкурировать
с федеральными ритейлерами;
объединяет закупки участников альянса
для получения скидок у поставщиков;
собирается объединять логистику, маркетинг
и наладить выпуск совместных private labels.

НОУ-ХАУ
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Таблетка для роста
«ЭТО наша аптека, и это наша аптека,—
показывает на зеленые кресты в соседних
зданиях Пономарев и, глядя на вывеску со
знаками мужского и женского начал, до-
бавляет: — И даже это наша „аптека”». Ди-
версифицируя аптечный бизнес, холдинг
Пономарева открыл один секс-шоп.

На рынок интимных товаров партнеры
вышли не по какой-то странной прихоти.
Начиная с 2002 года они открыли более
30 аптек «Формула здоровья» в Калинин-
градской области. Им удалось выкупить
часть помещений местной муниципаль-
ной аптечной сети и к тому же создать не-
сколько десятков аптек с нуля. «Формула
здоровья» стала безоговорочным лидером
калининградского рынка, однако исчерпа-
ла его емкость. Сейчас аптеки «Семьи» сто-
ят в Калининграде чуть ли не через каждые
200 метров: развиваться больше некуда.

Партнеры решили вернуться к продук-
товой рознице: здесь какие-то возможнос-
ти для роста еще сохранились. В 2006 году
Олег Пономарев затеял ребрэндинг «Копи-
лок», который продолжается до сих пор.

Заложенные кирпичом стены, мешок
картошки на бетонном полу, в углу сто-
лик, накрытый белой скатертью и устав-
ленный «новогодним ассортиментом»:
«Копилки» производят, в общем-то, устра-
шающее впечатление. Неудивительно,
что, когда по соседству открывались су-
пермаркеты конкурентов, продажи у По-
номарева сразу же падали на 20–30%.

Супермаркеты «Семья», в которые По-
номарев сейчас переделывает «Копил-
ки»,— совсем другое дело: та же картош-
ка, но лежащая на декоративной деревян-
ной телеге, современные витрины, об-
ширные мясной и винный отделы, произ-
водство салатов и прочей кулинарии при
магазине. Пономарев признается, что, со-
здавая новый формат, ориентировался на

оформление московской «Азбуки вкуса»
и британской сети Simple Food, стараясь,
чтобы цены оставались калининградски-
ми. Итак, к концу 2007 года у «Семьи» на-
считывается 20 магазинов, из которых во-
семь работают в новом формате. В тече-
ние следующего года Пономарев собира-
ется расширить сеть до 37 магазинов,
а в 2009 году — до 53, полностью отказав-
шись от устаревших «Копилок».

«С магазинами происходят удивитель-
ные вещи. После перехода на новый фор-
мат их оборот вырос в полтора–два ра-
за,— рассказывает Пономарев.— Те това-
ры, на которых мы раньше теряли день-
ги, вроде свежего мяса и салатов, стано-
вятся основными источниками дохода».
Уже до конца 2007 года Пономарев рас-
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Заложенные кирпичом стены, мешок картошки
на бетонном полу, в углу столик, накрытый
белой скатертью и уставленный «новогодним
ассортиментом»: «Копилки» производят устра-
шающее впечатление  
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считывает довести оборот компании до
$40 млн, а ее EBITDA за текущий год вы-
росла с 7% до 8% (как у развивающего по-
хожий формат «Седьмого континента»).

«Безусловно, „Семья” сделала правиль-
ный шаг: небольшому игроку работать
в формате дискаунтера бессмысленно,—
замечает директор сети „Вестер” Алек-
сандр Астрейко.— Ведь федеральные се-
ти всегда обойдут регионального игрока
по ценам. Ему ничего не остается, кроме
как делать ставку на удобство расположе-
ния магазинов и качество ассортимента».
Впрочем, Пономарев уже придумал, как
противостоять федералам и в ценовых
войнах.

Без очереди
«С ДЕТСТВА ненавижу очереди»,— ругает-
ся Пономарев и лихо выруливает на
встречную полосу узенькой калининград-
ской улочки. К счастью, машин там нет,
а пока я судорожно пристегиваюсь, его
Touareg благополучно завершает обгон.

Похожий маневр амбициозный ритей-
лер хочет предпринять и в своем бизнесе.
Небольшие сети проигрывают конку-
рентную борьбу во многом из-за того, что
не могут получить доступ к федеральным
контрактам крупных поставщиков. По-
этому они закупают некоторые продукты
на 4–5% дороже, нежели сети из топ-10.
Выход напрашивается: необходимо со-
здать закупочный альянс и таким обра-
зом пробиться к поставщикам «вне оче-
реди». «Основная наша задача — создать
для сетей, вошедших в систему, условия,
сопоставимые с теми, которые имеются

у федеральных игроков»,— говорит ис-
полнительный директор ТЗС Кирилл Ев-
стегнеев (его переманили с должности
коммерческого директора алкогольной
ГК «Гросс»).

Поставщики не против. «Мы дали от-
машку своим дистрибуторам, чтобы они
создали режим наибольшего благоприят-
ствования для ТЗС,— говорит директор по
корпоративным вопросам лидера россий-
ского рынка подсолнечного масла «Бунге
СНГ» Кирилл Болматов.— Нам выгодно до-
говариваться о поставках с одной компа-
нией, а не с сотнями разрозненных мага-
зинов». Поддержали инициативу и другие
игроки: «Мираторг», «Америя», «Балтика»,
«Коррадо групп» и даже производитель бу-
маги International Paper. Дело не только
в деньгах. «У нас уже есть четыре контрак-
та со скидками, а к тому же вместо 14 дней
отсрочки мы стали получать 35. Я смогу
уволить часть высокооплачиваемого пер-
сонала, который занимается закупка-
ми»,— хвастается генеральный директор
ижевской компании «Ижтрейдинг» Вале-
рий Волков. Кроме его сети и «Семьи», уч-
редителями ТзС стали еще семь локаль-
ных игроков с совокупным годовым обо-
ротом свыше $370 млн: архангельский
«Альянс», астраханский «Городок», магни-
тогорская «Семья», самарский «Любимый
магазин», муромская «Макаров + компа-
ния», «Эконом» из города Волжский и мос-
ковская АБК. Владелец последней Леонид
Абаюшкин и возглавил ТзС.

Сейчас регионалы создали единый рас-
четный центр и общую информационную
систему, которая позволяет им отслежи-

вать поставки в режиме онлайн, в тече-
ние 2008 года собираются обзавестись ло-
гистическими мощностями, а затем вмес-
те заниматься маркетингом и запускать
private labels. Услуги ТзС будут обходиться
его участникам в 1% от оборота проходя-
щих через него товаров. «ТзС — как
Google: компания, полезная для всех
и почти бесплатная»,— радуется Понома-
рев. Если затея с альянсом выгорит, то, хо-
чется ему надеяться, дело дойдет до мас-
штабного слияния локальных игроков.
Роль миноритария в большой компании
Пономарева совсем не пугает.

Несинхронный заплыв
ТОЛЬКО вот незадача: создать жизнеспо-
собный альянс независимых продукто-
вых сетей еще никому не удавалось, хотя
экспериментов было немало. К примеру,
в 2001 году московская розничная сеть
«Столица» совместно с «Островом», «Па-
тронажем» и «Розничной торговой сетью»
создала УК для объединения закупок.
Компания даже успела получить первые
федеральные контракты, но вскоре выяс-
нилось, что совместное обсуждение дого-
воров занимает слишком много времени.
Союз распался, а большую часть магази-
нов «Столицы» через два года выкупила
«Марта». Так же плачевно закончились по-
пытки объединить закупки «Копейки»
и «Перекрестка», «Виктории» и «Седьмого
континента», а громкий проект директо-
ра маркетингового агентства Advinter
Яна Шаера, Ассоциация независимых су-
пермаркетов, развалился еще до получе-
ния первых контрактов. «Все эти участни-
ки альянсов тянули одеяло на себя, как ле-
бедь, рак и щука. Мы же принципиально
объединяем не конкурирующих между
собой игроков из разных регионов»,—
объясняет Пономарев.

Пожалуй, единственный успешный за-
купочный союз удалось создать ритейле-
рам бытовой техники: франчайзинговый
альянс «Эксперт» объединил небольшие
сети и в прошлом году достиг оборота
$758 млн (компания занимает четвертое
место на рынке бытовой техники). Прав-
да, создатель и совладелец «Эксперта» Ки-
рилл Новиков считает, что ТзС — это сов-
сем другое дело: «Во-первых, чтобы консо-
лидировать закупки, необходимо синхро-
низировать ассортимент, чего в ТзС де-
лать не собираются. Во-вторых, участни-
ки альянса не хотят работать под одним
брэндом, а значит, они ничего особо не
потеряют, если система развалится. Уп-
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Мечты и реальность Олега Пономарева
динамика показателей торгового дома «Семья»

Источник: ТД «Семья»
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равлять десятками независимых собст-
венников, работающих под разными вы-
весками,— задача непосильная».

Дмитрию Потапенко участники ТзС
предлагали вступить в альянс, однако он
решил повременить: «Идея собраться
в кучу хороша, но пока в этом проекте
больше слов, чем дела. Как только они со-
здадут логистический центр, я первым
прибегу и скажу: „Пацаны, давайте быст-
рее работать вместе”. Боюсь только, до
этого не дойдет».

Масштабная разница
СКЕПСИС участников рынка понятен.
В альянс вошли слишком разные по мас-
штабу игроки, а значит, конфликты неиз-
бежны. «Если крупные сети будут дикто-
вать условия мелким, то долго союз не про-
тянет»,— убежден PR-директор холдинга
«Марта» Евгений Сухарников. К примеру,
у «Ижтрейдинга» более 30 магазинов, а у ас-
траханского «Городка» — только восемь.
Почему тогда скидки должны быть для них
одинаковыми? «Они расположены за тыся-
чи километров, мне все равно, почем они
торгуют»,— отметает сомнения Валерий

Волков. Правда, уже сейчас в ТзС подумы-
вают о том, чтобы отменить региональ-
ный ценз. Не исключено, что в систему
войдет лидер ижевского рынка компания
«Продторг». «Будем тогда как-то договари-
ваться»,— вздыхает Волков.

Проект сопряжен с финансовыми риска-
ми. Если кто-то из его участников будет за-
держивать платежи, от этого пострадают
все остальные. А для крупных игроков,
возможно, по некоторым позициям будет
выгоднее работать с поставщиками напря-
мую, а не через ТзС. 1% с оборота при скид-
ке в 3% — это не так уж и мало. «Существует
опасность того, что в будущем экономичес-
кий эффект от создания закупочного аль-
янса ослабят административные затраты
на его собственное содержание»,— считает
партнер консалтинговой компании «Дель-
та менеджмент» Дмитрий Добровольский.

Другое дело, что у Олега Пономарева
и большинства его коллег нет других
шансов для конкурентной борьбы с мон-
страми рынка: уже сейчас «Семья» ухо-
дит из Калининграда в областные горо-
да, где живет по 10–20 тыс. человек. «Си-
туация на розничном рынке такова, что
региональным сетям необходимо быст-
ро развиваться, вгрызаться в рынок
или сбиваться в альянсы,— убежден
Александр Астрейко.— Если „Семье”
удастся объединить вокруг себя других
игроков, то шансы удержать долю рынка
у нее будут. Потеснить федералов —
вряд ли».

Похоже, что Олег Пономарев выскочил
на «встречку» не от хорошей жизни, иначе
за скоростными болидами крупных игро-
ков, которые для разгона активно приме-
няют M&A, он вряд ли поспеет.  СФ
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«Как только они создадут логистический центр,
я первым прибегу и скажу: „Пацаны, давайте
быстрее работать вместе”. Боюсь только,
до этого не дойдет»  



За восемь месяцев в должности генерального директора УК «ВТБ —
управление активами» Алексей Шкрапкин нарастил размеры компании

в восемь раз, но считает, что работа и не начиналась.

«Нет смысла 
„торговать семечками”»

«Мой уход пошел „Капиталу” на пользу»
«Секрет фирмы»: Почему вы ушли из компании, входя-
щей в число лидеров рынка, в проект, под чьим управ-
лением находится гораздо меньше активов?
Алексей Шкрапкин: Компания «Капиталъ», которой я руководил
до февраля 2007 года, подошла к очередному витку развития. Не-
обходимо было менять оргструктуру, создавать новые подразде-
ления, требовалось серьезное усиление ИТ. Конечно, для этого
нужны были инвестиции. А правило всего холдинга — развитие
только за счет прибыли, при этом рост доходов должен опере-
жать рост расходов. И акционеры не готовы были его менять.
СФ: То есть просто не удалось договориться? Обиделись?
АШ: Не в этом дело. Я стартовал еще в «ЛУКОЙЛ-резерв-инвесте»
и потом работал в «Капитале» практически с основания. Воз-
можно, меня воспринимали как слишком своего. А когда захо-
дит речь о преобразованиях, авторитетам со стороны часто до-
веряют больше. Так что я думаю, что мой уход пошел «Капиталу»
на пользу. Если бы мне не предложили место в ВТБ, я бы все рав-
но не остался — наверное, ушел бы в свой бизнес.
СФ: Но «ВТБ — управление активами» — странный вы-
бор. За 10 лет существования под именем «Монтес Ау-
ри» компания не добилась особых успехов. Как любая
частная компания, она проигрывает Внешэкономбан-
ку в доступе к пенсионным накоплениям. Материнский
банк ВТБ контролируется государством и имеет репута-
цию неповоротливого монстра. Сплошные недостатки.
Они предложили какие-то особые условия?
АШ: Деньги сыграли роль, но не главную. А все недостатки ВТБ —
следствие его же достоинств. Это акционер, в надежности которо-
го никто не сомневается. Это одна из двух российских финансо-
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вых организаций, наряду со Сбербанком, по-настоящему извест-
ная на Западе. Сейчас, на фоне охлаждения мировых рынков и
предстоящих в России выборов, близость к государству — скорее
преимущество для привлечения средств. И если иностранный
инвестор будет выбирать, с кем работать в России, то мы — в чис-
ле первых вариантов. Кроме того, важно, что для ВТБ развитие до-
верительного управления — осознанный выбор и приоритет. ВТБ
сейчас мало отличается по целям от коммерческой организации:
после IPO во главу угла поставлены доходность и капитализация.
Серьезных пробелов в эффективности взаимодействия с акцио-
нерами я не вижу. Если проблемы и есть, они те же, что могли
быть и везде, ведь мы — это новый бизнес. Мы встраиваемся в ли-
нейку продуктов банка, отстраиваем связи внутри него.
СФ: Кстати, об акционерах: 81% акций «ВТБ — управле-
ние активами» принадлежит зарегистрированной в
Лондоне компании White Nights. Что это за компания?
АШ: Формально это не аффилированная компания, но факти-
чески, по нашей информации, между акционерами White
Nights и ВТБ существует опционное соглашение в отношении
наших акций.

«Управляющая компания — 
это не „шарага спекулянтов”»
СФ: C момента покупки «Монтес Аури» прошло уже
больше года — где результаты «четкого плана»?
АШ: «Монтес Аури» купили в сентябре 2006 года. Через полгода до-
говорились со мной, то есть особого простоя в работе не было. Я
собрал команду. Это Наталия Плугарь, стоявшая у истоков созда-
ния УК «Уралсиб», Арен Апикян — он делал систему продаж ПИ-
Фов в «Альфа-капитал». Специалисты по портфельным инвести-
циям пришли со мной из «Капитала» — мы постарались сделать
это корректно, чтобы мой уход не отразился на бизнесе компа-
нии, и они ждали, пока там им найдут замену. Создание совре-
менной УК — длительный и трудоемкий процесс. Ведь управляю-
щая компания — это не «шарага спекулянтов». Здесь не обойтись
двумя кабинетами, в которых сидит пара аналитиков, это — фаб-
рика по производству дохода. Например, если две сделки прохо-
дят с интервалом 30 минут, цена уже может измениться. Потом
окажется, что два клиента, у которых одна стратегия, имеют раз-
ную доходность. Если это выяснится, будет скандал — и вполне
оправданный. То есть сделки в рамках одной стратегии для сотен
клиентов нужно проводить практически одновременно — в пре-
делах одной минуты. Так что если для обслуживания одного-двух
клиентов достаточно двух специалистов, работающих на колен-
ке, то для сотен клиентов на широкой продуктовой линейке тре-
буется мощная машина, и ее быстро не построить. А в России мы
еще и выполняем работу инвестиционных консультантов.
СФ: Кому же, как не управляющим компаниям, быть ин-
вестиционными консультантами?
АШ: На Западе эти функции часто разделены, и управляющие
компании в основном работают с консультантами. А уже они,
в свою очередь, работают напрямую с инвесторами — помогают
им формировать финансовые планы. В России все это делает уп-
равляющая компания, поэтому там, где «у них» десятки круп-
ных клиентов, у нас — сотни меньших, и каждый требует на-
много больше заботы.
СФ: И все-таки, когда будут исчислимые результаты?
Ведь было обещано к 2011 году войти в тройку лиде-
ров рынка.

АШ: Кое-что уже есть: за третий квартал 2007 года объем акти-
вов под нашим управлением вырос в восемь раз, достигнув
10,3 млрд руб., и мы уже вошли в топ-20. Мы понимаем, что та-
кие темпы объясняются скорее низким стартом. Но ведь и но-
вую продуктовую линейку мы сформировали только сейчас,
и пока она продается лишь в 225 точках. За три года мы увели-
чим их число до 500. Причем я считаю важнейшим достижени-
ем, что мы убедили банк продавать наши продукты не через
операционистов, а с помощью специальных консультантов.
Эта платформа позволит нам к 2010 году увеличить объем ак-
тивов под управлением до $12 млрд.
СФ: Где вы рассчитываете взять спрос, чтобы занять
ежедневной работой пять сотен консультантов?
АШ: В том-то и дело, что мы уверены: в сети ВТБ уже сейчас до-
статочно квалифицированных специалистов, способных ока-
зать качественную консультацию. Но пока для них хватит
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и другой работы. Главное, чтобы инвестиционным продуктом
занимался заинтересованный человек, а не операционист, ко-
торому достаточно просто выполнять свои прямые обязаннос-
ти. Представьте ситуацию, подобную той, что была этим летом.
У «Тройки Диалог» и «Ренессанса» сетей практически нет, и что
получилось? Пока рынок рос, они собирали огромный приток,
но как только частный инвестор вместо «сотен процентов годо-
вых» увидел стагнацию, все начали продавать. Консультант мог
бы объяснить инвестору, что есть возможность частично «пере-
ложиться» в другие инструменты. Но консультантов не было —
и ни о каких регулярных инвестициях в такой ситуации речи
нет. Мы не хотим оставлять клиентов жить в «собственном ми-
ре» и бросать их наедине с рынком. В результате многие пыта-
ются «поймать пик», что для частного инвестора практически
невозможно, и спекулируют, хотя прекрасно известно: наи-
больший доход дают именно регулярные инвестиции.
СФ: Вхождение в тройку лидеров к 2011 году — это тре-
бование ВТБ при приеме на работу?
АШ: Мне не интересно было идти в компанию, претендующую
на позицию ниже третьей. И банку с таким именем тоже нет
смысла «торговать семечками». Так что наши взгляды совпали.

«Мы ждем бума»
СФ: ВТБ сначала купил Гута-банк, а потом — управляю-
щую компанию «Монтес Аури», когда-то входившую в
состав группы «Гута». Все возвращается на круги своя?
АШ: «Монтес Аури» не была лидером рынка. По сути, это была
покупка лицензии и небольшой клиентской базы. Сейчас уже
нет старой «Монтес Аури», равно как нет и старого Гута-банка.
Во всяком случае, мне это прошлое уже не важно. По большому
счету, мы говорим сейчас о рождении компании. Десятилетняя
история «Монтес Аури» — не то, о чем стоит говорить.
СФ: Но ведь продажи ваших продуктов опять будут ба-
зироваться на сети бывшего Гута-банка?
АШ: Думаю, связь с Гута-банком не принципиальна. ВТБ сам из-
давна ориентировался на средний класс, и его клиентская база
нам гораздо важнее того, что осталось от Гута-банка. И сеть
у группы ВТБ сейчас тоже качественно сильнее.
СФ: Вы предложили на рынок сразу 11 ПИФов. У боль-
шинства остальных компаний линейка гораздо уже,
и лишь у «КИТ финанс» их больше, чем у «ВТБ — управле-
ние активами». Кто из игроков ошибается в стратегии?
АШ: По сути, обе стратегии верны. Чтобы сформировать порт-
фель клиента, достаточно трех-четырех типовых стратегий —
акции, фиксированный доход и сбалансированная стратегия.
Они определяют для клиента 80% результата. Но мы не хотим
пренебрегать и оставшимися 20%. Чем больше перечень продук-
тов, тем больше возможностей выбора, в том числе для того что-
бы подстроиться под клиента и под ситуацию. Когда ситуация
на рынке меняется, лучше не «переклеивать этикетки» и не со-
здавать продукт спешно с нуля, а сразу иметь готовое предложе-
ние. В первой половине 2008-го предложим также инвестиции
в зарубежные активы. Сейчас есть сложности с регулированием,
но очень скоро инвестировать за рубеж можно будет свободнее.
Ведь на России свет клином не сошелся, есть и другие рынки.
СФ: Российский инвестиционный рынок вообще слиш-
ком зарегулирован. Насколько это мешает росту?
АШ: В России нормативы жесткие, и это оправданно: часто у нас
этика управления активами не соответствует западным стан-
дартам. Конечно, тот, кто захочет украсть, украдет и при россий-
ских ограничениях, но этот заслон я лишним не считаю. Разуме-
ется, мы на этой защите теряем часть вероятной доходности.
Но основу доходности для наших клиентов составляет правиль-
ный выбор направлений инвестирования, и их долю в инвести-
ционном портфеле можно нормально определять и сейчас. По-
мимо этого, ситуация с инвестированием пенсионных накопле-
ний должна скоро смягчиться: я знаю, что готовятся изменения
в законе, и уже в ближайшее время управляющие компании бу-
дут иметь больше возможностей. Так что я бы сказал, что суще-
ствующие рамки порой даже шире, чем нужно.
СФ: Возвращаясь к планам роста: будет ли он у «ВТБ —
управление активами» происходить только за счет сво-
их сил? Не проще ли купить кого-то из лидеров?
АШ: Мы ждем бума. Пока в российских управляющих компани-
ях больших денег нет и клиентов тоже мало. Покупать стоит
только базу розничных клиентов. Особой ценности в технологи-
ях и команде нет: технологии меняются, а команда легко уходит.
По сути, нет большой ценности и в базе квалифицированных
инвесторов — они очень легко меняют компанию. Большой роз-
ничной клиентской базы пока нет ни у кого, так что о скупке
бизнесов настанет пора говорить как раз года через три.  СФ

КОМПАНИЯ

«МОНТЕС АУРИ» основана в 1996 году в составе группы «Гута». Несколько

раз меняла акционеров. В составе ИГ «Русские фонды» была объединена

с УК «Проспект», после чего осенью 2006 году продана группе ВТБ и пере-

именована в «ВТБ — управление активами». Совокупные активы под управ-

лением на 30 июня 2007 года составляли 1,4 млрд руб. (67 место по Рос-

сии), однако за III квартал увеличились в восемь раз, достигнув 10,3 млрд

руб., что позволило компании войти в топ-20.

Головное предприятие группы — второй по величине в России банк ВТБ, чьи

чистые активы на 1 октября 2007 года составляли 1,14 трлн руб. Кроме не-

го в группу также входят банк «ВТБ 24» (до 2004 года — Гута-банк) и петер-

бургский банк «ВТБ Северо-Запад» (до 2006 года — Промстройбанк). Роз-

ничная сеть группы насчитывает около 550 точек. Формально группа счита-

ется частной, хотя 77,5% ее акций принадлежат правительству РФ.

ТОЛЬКО ЗА ПОСЛЕДНИЙ ГОД, с ноября 2006 года, стоимость чистых ак-
тивов в управлении российских фондов коллективных инвестиций вы-
росла на 80% — с 375 млрд руб. до 675 млрд руб. Количество фондов
за это время увеличилось более чем в полтора раза — с 589 до 947.
Крупнейшими частными управляющими компаниями по итогам второ-
го полугодия 2007 года, согласно информации Национального рейтин-
гового агентства, стали группа Renaissance Capital Investment
Management (управляет 102,1 млрд руб. активов), «Тройка Диалог»
(97,9 млрд руб.), «Менеджмент-центр» (93,6 млрд руб.) и группа «Урал-
сиб» (83,7 млрд руб.). Особняком стоит «Лидер» (261,5 млрд руб.) —
де-факто государственная управляющая компания, к которой «по
умолчанию» попадают пенсионные накопления всех граждан, не изъя-
вивших желания перейти к другим управляющим.
Несмотря на «охлаждение» финансовых рынков в нынешнем году, сум-
ма активов, находящихся в управлении, росла существенно быстрее,
чем сумма банковских вкладов (та за год увеличилась всего на
36,5%). Правда, на вкладах несопоставимо больше денег: на конец
августа — почти 4,5 трлн руб. Но именно поэтому у рынка инвестиций
огромный потенциал для роста.

РЫНОК
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Российский рынок радиорекламы догоняет по темпам роста рекламную
индустрию в целом, но появление все новых игроков мешает крупным
холдингам бороться за рекламные бюджеты с другими медианосителями.

Год радио
«Деньги дошли до регионов: уровень бла-
госостояния населения растет, и это про-
воцирует местных предпринимателей ак-
тивнее давать рекламу на радио»,— пояс-
няет Олег Осташевский, вице-президент
вещательной корпорации «Проф-медиа».

Зачастили
ИНТЕРЕС москвичей к регионам поня-
тен. Во-первых, перспективы. Пока что,
по данным «Русской медиа группы» (РМГ),
ежегодно около 60% рекламных доходов
радиостанций достается столице. Однако
в ближайшее время возможно перерас-
пределение этих средств в пользу про-
винции. «Все ожидают, что региональ-
ный рынок будет расти быстрее москов-
ского»,— отмечает генеральный дирек-
тор TNS Gallup AdFact Руслан Тагиев.
«Уже в этом году, согласно прогнозам
АКАР, из $550 млн на долю регионов при-
дется не меньше $300 млн»,— говорит
Олег Осташевский.

Во-вторых, в столице стало по-настоя-
щему тесно. Конечно, сделки на этом рын-
ке еще происходят. Так, владелец группы
«Объединенные медиа» Аркадий Гайда-
мак в 2006-м купил радио «Арсенал», запу-
стив в марте 2007-го деловую радиостан-
цию Business FM. А в августе текущего го-
да инвестхолдинг «Финам» приобрел стан-
цию «Большое радио», начавшую веща-
ние в конце апреля 2007 года.

Но «входной билет» уже существенно
подорожал. На сегодняшний день в Моск-
ве выдано свыше 50 лицензий на радио-
частоты, уже вещают не менее 45 стан-
ций; до конца года к ним прибавятся еще
как минимум четыре. Такого числа стан-
ций нет ни в одной столице мира (в Пари-
же, например, их всего около трех десят-
ков). Официальная стоимость частоты на
конкурсе в Москве — около $200 тыс. Но
практически весь столичный FM-диапа-
зон уже роздан. «В Москве на ближайшее
время новых конкурсов на частоты не
предвидится»,— говорит Олег Осташев-
ский. По словам Сергея Кожевникова, ге-

Российский рынок радиорекламы продемонст-
рировал в этом году не наблюдавшуюся ранее
резвость. По данным Ассоциации коммуникаци-
онных агентств России (АКАР), обнародованным
в середине ноября, за первые девять месяцев он
вырос на 22%, составив 8,7–8,8 млрд руб.
В итоге бывшее до сих пор аутсайдером по темпам роста среди
медианосителей радио заняло третье место, уступив лишь теле-
видению и интернету. Согласно прогнозам экспертов, по ито-
гам 2007 года объем радиорекламы должен достичь $550 млн
против $350 млн в 2006 году.

Деньги на радио пришли, что называется, откуда не ждали. Ра-
диокомпании рассчитывали, что после принятия нового закона
о рекламе, ограничившего время демонстрации рекламных ро-
ликов на телевидении, последнее поделится с ними рекламода-
телями. Однако бурного притока телевизионных рекламодате-
лей игроки радиорынка все же не заметили. «Если раньше на те-
левидении рекламодатели могли широким жестом бомбить
всю территорию страны, то сейчас стали задумываться о более
точной сегментации аудитории. Но пока они все равно действу-
ют в комфортных условиях»,— поясняет директор по маркетин-
говым исследованиям компании «Видео интернешнл» Сергей
Веселов. По его словам, цена телерекламы в России по-прежне-
му ниже, чем на Западе, а рекламируемая продукция по своей
стоимости уже мало отличается от зарубежной.

Основную часть новых рекламных бюджетов, по мнению уча-
стников отрасли, принесли региональные рекламодатели.

текст: екатерина трофимова
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конкурентных, профессиональных
и сильных рынков в Европе»,— говорит
Руслан Тагиев. По его словам, уже про-
изошло довольно четкое сегментирова-
ние станций: пройдя этап собирания ак-
тивов, крупнейшие группы приступили
к их реорганизации и разведению по
продуктовым линейкам. Это дает рекла-
модателям возможность «прицельного
обстрела» целевых групп. «Плюс радио
в том, что оно достаточно узконишевое,
потому здесь легко определить свою ау-
диторию»,— соглашается Владимир Ев-
стафьев.

Теперь весь вопрос в том, смогут ли они
это пространство дорого продать сторон-
ним инвесторам. Во всяком случае, актив-
ный захват регионов уже вынуждает ком-
пании задумываться о публичных источ-
никах финансирования.

«Растет количество машин на дорогах,
люди в них обычно слушают радио, поэто-
му аудитория этого носителя увеличива-
ется, и он становится интересным сегмен-
том. На ближайшие два-три года рынок
будет привлекательным для инвесто-
ров»,— считает Юлия Гордеева, аналитик
ING Bank. В радиокомпаниях в свою оче-
редь задумываются о публичности. Та же
РМГ заявила о планах выхода на IPO в те-
чение трех лет. И уже сделала первый шаг,
разместив на прошлой неделе облигации
на 500 млн руб. Правда, размещение про-
шло по закрытой подписке, но в дальней-
шем не исключено обращение бумаг на
вторичном рынке.

Впрочем, по мнению Юлии Гордеевой,
больше шансов вызвать интерес непро-
фильных инвесторов у холдингов, вклю-
чающих не только радиостанции, но
и другие медиаактивы. Не случайно на за-
рубежный рынок капитала из всех рос-
сийских холдингов смогла выйти как раз
многопрофильная «Проф-медиа», размес-
тившая год назад еврооблигации на сум-
му $250 млн. Так что радиорынок, похоже,
ждет еще одна волна поглощений — на
сей раз чисто радийных холдингов.

нерального директора РМГ, покупка частоты путем приобрете-
ния вещающего на ней игрока обойдется примерно в $10 млн.
Кстати, вышеупомянутая сделка «Финама» оценивается участ-
никами рынка именно в эту сумму.

Резервы для региональной экспансии крупных холдингов ог-
ромны. С одной стороны, есть кому поглощать: сегодня, по дан-
ным агентства «Комкон», более 80% коммерческого вещания на
территории Москвы формируют семь крупнейших холдингов.
Среди них выделяются «Европейская медиа группа» (ЕМГ), «Рус-
ская медиа группа», вещательная корпорация «Проф-медиа»
(ВКПМ), ВГТРК и «Газпром-медиа». С другой стороны, есть кого
поглощать: на данный момент в стране свыше 2 тыс. радиостан-
ций. По оценкам Сергея Кожевникова, их контролируют около
150 компаний. А по мнению Олега Осташевского, число игро-
ков измеряется несколькими сотнями.

Причем процесс консолидации идет не только из центра. Од-
новременно создаются региональные холдинги, не связанные
с Москвой, такие как «Региональная медиа группа» Ивана Тав-
рина, которая владеет станциями в Санкт-Петербурге, Екате-
ринбурге, Красноярске и других городах. По мнению экспертов,
в течение следующих пяти лет произойдет слияние холдингов:
их количество сократится в два-три раза, а всего на российском
рынке радио останется около 50 компаний.

Впрочем, пока крупных игроков больше беспокоит как раз
обратная тенденция — появление все новых мелких конкурен-
тов. Несмотря на бурный рост сегмента, на долю радио в нашей
стране приходится лишь около 5% от общего объема рекламы,
тогда как в западных странах этот показатель составляет 8–9%.
Появление новых игроков негативно отразилось на доле ауди-
тории «старожилов»: все лидеры теряли радиослушателей в
2007 году.

«Если бы количество станций не распылялось, доля радио
в России увеличивалась бы,— полагает Сергей Кожевников.—
Крупным рекламодателям работать с большим количеством
„махновцев” в виде маленьких станций неудобно, и они выби-
рают другие каналы коммуникации». Впрочем, по мнению Вла-
димира Евстафьева, вице-президента АКАР и директора по раз-
витию нового бизнеса компании «Рекламный картель», укруп-
нение рынка не влияет на рост рекламы. «Просто сама по себе
радиореклама востребована и эффективна, о чем свидетельст-
вует уверенный рост сегмента. Но радиореклама традиционно
считается дополнительной и используется для усиления рек-
ламной кампании»,— объясняет он.

Не всем сестрам по серьгам
ПО МНЕНИЮ опрошенных СФ экспертов, московским радио-
компаниям удалось создать достойное эфирное пространство.
«На сегодняшний день рынок радио в Москве — один из самых

«Крупным рекламодателям работать с большим
количеством „махновцев” в виде маленьких
станций неудобно, и они выбирают другие
каналы коммуникации»  
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90%доходов российских радиостанций приходится на рекламу

«Русская медиа группа»
Образована в апреле 1999 года на базе флагманской
радиостанции «Русское радио». Владеет также стан-
циями «Русская служба новостей / РСН», «Макси-
мум», «Радио Монте-Карло», DFM и «Хит FM».
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2006 года•:
16,9%
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2007 года•:
13,9%
Стратегия: повышение капитализации.
Тактика: компания считается одним из самых агрессивных иг-
роков на рынке. Увеличивает зону вещания за счет открытия
и приобретения новых радиостанций в России и ближнем зару-
бежье. Стремится диверсифицировать бизнес: помимо радио-
станций холдинг владеет журналом «Пингвин», рекламным
агентством «Граммофон-реклама», сайтом «Фоменко.ру» и дру-
гими активами. В 2006 году вышла на телевизионный рынок,
заключив соглашение о стратегическом партнерстве с музы-
кальным каналом RU TV. С целью привлечения денег на разви-
тие телепроекта 20 ноября 2007 года разместила на ММВБ обли-
гации на сумму 500 млн руб.
Проблемы: приоритет — развитие в городах-миллионниках,
но за последние два года «Русское радио» получило лицензии
только в городах с населением менее 200 тыс. человек.
Результат: по данным РМГ, «Русское радио» имеет на сегодняш-
ний день самую большую сеть вещания — 1130 городов в России
и странах ближнего зарубежья.
Новые цели: выход на IPO в течение трех лет.

Сергей Кожевников готовит РМГ к выходу на IPOЕМГ хочет управлять рекламными закупками всего рынка

«Европейская медиа группа»
Единственный среди лидеров рынка чисто радий-
ный холдинг образован в марте 2006 года на базе ра-
диостанций «Европа плюс» и «Ретро FM», принадле-
жащих французской компании Lagardere.
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2006 года•:
15,9%
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2007 года•:
15,5%
Стратегия: ставка на музыкальное вещание; планирует разви-
ваться в качестве профессионального радийного оператора.
Тактика: формирование холдинга было стремительным —
сразу после его создания Lagardere объявила о приобретении
у инвестиционных фондов Warburg Pincus и Russia Partners
радиостанций «Мелодия», «Канал „Мелодия”», «Радио 7»
и «Эльдорадио» вместе с их региональными сетями. Спустя
неделю после появления ЕМГ объявила о запуске проекта
«Тотальное радио» — первого в России куплажа (закупочного
рекламного альянса независимых друг от друга радиоком-
паний).
Проблемы: ЕМГ пока не удается договориться с TNS Gallup
Media о включении общих данных по «Тотальному радио» в сов-
местный официальный отчет.
Результат: в течение года холдинг сумел потеснить РМГ, став ли-
дером рынка.
Новые цели: сохранение завоеванных позиций, диверсифика-
ция форматов входящих в группу радиостанций.
•источник: TNS Gallup Media, для «Проф-медиа» — без учета аудитории «Радио Алла»
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$36,3 млрд составит мировой рынок радиорекламы в 2007 году,
по прогнозам исследовательского агентства ZenithOptimedia

Вещательная корпорация
«Проф-медиа»
Образована в 2003 году для управления активами
«Проф-медиа» в области радио — радиостанциями
«Авторадио», Energy (NRJ), «Юмор FM», «Авторадио
Санкт-Петербург» и рекламным агентством «Рекла-
ма FM».
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2006 года•:
14,4%
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2007 года•:
12,7%
Стратегия: достижение максимального суммарного рейтинга
и охвата аудитории входящих в холдинг радиостанций.
Тактика: холдинг предпочитает развивать массовые продукты.
Так, в июле 2007 года запустил «Радио Алла», ориентированное
на женщин 35–40 лет (ранее на этой частоте вещала узкоспециа-
лизированная радиостанция корпорации — «Русские песни»).
В октябре 2006 года вещательная корпорация «Проф-медиа» ста-
ла эксклюзивным партнером в России французского холдинга
NRJ Group, представляющего радиостанции NRJ, Cherie FM, Rire
et Chansons и Nostalgie.
Проблемы: молодежная аудитория, которая сегодня является
одной из ключевых для компании (на нее рассчитано радио
NRJ), пока предпочитает «Европу плюс».
Результат: компания входит в тройку лидеров рынка и в бли-
жайшем будущем намерена всерьез претендовать как минимум
на второе место.
Новые цели: развитие проекта «Радио Алла».

ВГТРК
Всероссийская государственная телевизионная
и радиовещательная компания вошла в число лиде-
ров рынка благодаря наследству Гостелерадио
СССР — радиостанциям «Радио России» и «Маяк», ве-
щающим соответственно на первой и второй кноп-
ках федеральной радиотрансляционной сети.
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2006 года•:
14,3%
Доля аудитории в Москве в июле—сентябре 2007 года•:
10,7%
Стратегия: охватить государственным вещанием как можно
больше возрастных групп.
Тактика: в апреле 2007 года дирекцию радиовещания ВГТРК
возглавил один из бывших совладельцев «Русской медиа груп-
пы» Сергей Архипов. Под руководством нового топ-менеджера
радио «Маяк» сменило формат вещания в FM-диапазоне, превра-
тившись в новостное и разговорное радио для людей от 25 до
45 лет. В ближайшем будущем планируется ребрэндинг радио
«Юность». Реформирование ожидает также «Радио России»
и «Культуру».
Проблемы: радиотрансляционная сеть, обеспечившая успех
станциям «Радио России» и «Маяк», теряет былую популярность,
а статус государственного радио накладывает определенные ог-
раничения.
Результат: несмотря на принимаемые меры, пока ВГТРК теряет
долю аудитории быстрее других крупных холдингов.
Новые цели: обновление холдинга радиостанций.  СФ

ВКПМ тщательно сегментирует аудиторию ВГТРК сделала ставку на разговорное радио
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роджект-менеджер компании «Арагониа констракшн»
Юрий Картавцев 18 августа должен был ехать на рыбалку.
В загородном доме Картавцевых начинался обычный лет-
ний уик-энд. Субботним планам помешало давление.
17-летний сын Юрия Павел по привычке посмотрел на мо-
нитор компьютера и обнаружил, что атмосферное давле-
ние резко падает.
«Когда давление падает, рыба спит»,— говорит Юрий. Заведомо
бесполезную поездку вовремя отменили благодаря профессио-

нальной метеостанции Davis, которую Юрий установил рядом со своим домом недале-
ко от Шереметьева. Юрий — физик по образованию, метеолюбитель-непрофессио-
нал. Стоимость станции Davis, способной измерять давление, температуру, скорость
ветра и сбрасывать всю необходимую информацию на компьютер,— примерно
1000 евро. Раньше такими станциями пользовалась моряки и полярники. Сегодня,
по оценке руководителя проектов российской компании I-Home Николая Науменко,
доля частных потребителей профессиональных моделей составляет 30–35%, а годовой
объем продаж частных метеостанций профессионального класса в нашей стране —
$2,5–3 млн. По признанию Юрия Картавцева, чтобы полностью освоить функционал
сложной и довольно дорогой станции, ему потребовалось примерно полгода. «Напри-
мер, сейчас в городе опять сильно падает давление»,— говорит Юрий, сидя в своем
офисе и следя за погодой на участке при помощи специально созданного интернет-
сайта Meteo.mccinet.ru.

«После секса и смерти погода, наверное, как раз та вещь, которая интересует людей
больше всего»,— объясняет Юрий Картавцев свое увлечение. Метеостанции — группа
профессиональных товаров, которые все чаще попадают в умелые руки «крепких не-
профессионалов», подобных Картавцеву. В середине XX века мир товаров делился
на две группы: служившие профессионалам и обычным людям. Похожие на шкафы
компьютеры, громоздкие хлебные печи и тяжелые кинокамеры не имели ничего об-
щего с домашним миром пылесосов, газовых плит и кассетных магнитофонов. Про-
фессиональные товары были не только дороги, но и требовали недоступного про-

Крепкие
непрофессионалы
текст:
алексей гостев
иллюстрация:
александр житомирский

wow  ➔ c42
деньги под ногами➔ c46
мысли ➔ c47
методы ➔ c48
своя игра➔ c49
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Все больше профессиональных товаров перекочевывают
на потребительский рынок. Для этого имдостаточно стать
чуть более «защищенными отдурака».
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стым людям уровня «экспертности». Сегодня громоздкие това-
ры, предназначавшиеся хорошо обученным специалистам, ста-
ли маленькими. Уменьшились и требования к «экспертности».
В результате сформировался целый рынок товаров для «непро-
фессиональных профессионалов», нуждающихся в сотнях кра-
сивых, удобных, но совсем не любительских гаджетов. Их число
постоянно растет: в моду входит профессиональный подход к
интересным для любого человека вещам. В том числе к погоде,
сексу и смерти.

Смертельный рынок
«ЧАЩЕ ВСЕГО ЛЮДИ внезапно умирают на площадках для голь-
фа»,— рассказывает менеджер по корпоративным коммуника-
циям российского офиса компании Philips Евгения Маркова.
Индейцы-тольтеки считали, что у каждого человека своя собст-
венная смерть, и она всегда стоит от него по левую сторону. Ког-
да человеку приходит время умереть, смерть легонько похлопы-
вает его по плечу. Смерть на площадке для гольфа, вполне воз-
можно, написана кому-то на роду. Бороться с ней довольно труд-
но. «Борьба с сердечно-сосудистой смертностью уперлась в сте-
ну»,— продолжает Евгения Маркова. Внезапная смерть чаще
всего происходит от остановки сердца. Причем там, где у боль-
ного практически нет шансов дожить до приезда врача: в вагоне
метро, самолете или поезде. Единственная надежда человека
с остановившимся сердцем — дефибриллятор. Этот прибор со-
стоит из двух электродов и аккумуляторной батареи, способных
заново запустить остановившееся сердце при помощи серии
электрошоковых импульсов. Проблема спасительного прибора
состоит в том, что при неправильном применении (например,
к человеку, просто упавшему в обморок) им легко убить. Поэто-
му для использования дефибриллятора всегда считалось обяза-
тельным присутствие врача. А как раз обеспечить постоянное
наличие квалифицированного врача в местах внезапной смер-
ти и невозможно. В компании Philips нашли выход — создали
потребительский вариант дефибриллятора.

Домашняя версия прибора специально сделана «защищенной
от дурака»: прибор сам определяет, какое воздействие необходи-

мо пациенту. Целевая аудитория — члены
семей людей с повышенным риском сер-
дечных заболеваний, особенно тех из них,
кто живет вдали от центров медицинской
помощи. Еще одна «противодурацкая чер-
та» — в ходе работы аппарат тихим, спо-
койным голосом дает инструкции опера-
тору, так что управлять им может совер-
шенно неподготовленный человек. Стои-
мость устройства — примерно $2 тыс.

Товар оказался успешным: по сведени-
ям Евгении Марковой, на европейском
рынке 60% всех проданных дефибрилля-
торов Philips — именно потребительские
модели. В будущем году компания плани-
рует выпустить продукт и на российский
рынок. Необходимый инструктаж пла-
нируется организовать прямо в точках
розничных продаж. «Уже после коротко-
го инструктажа прибор сможет исполь-
зовать даже неподготовленный чело-
век»,— говорит Евгения Маркова. Вслед
за дефибриллятором множество других
медицинских приборов постепенно ста-
новятся такой же обиходной вещью, как
кухонная утварь. Приборы для измере-
ния сахара или холестерина в крови, ко-
торые можно купить в аптеке, уже есть
во многих семьях. Современный чело-
век вправе рассчитывать, что медицин-
скую помощь ему окажут где угодно, да-
же на площадке для гольфа.

Мобильник вместо
градусника 
КОММЕРЧЕСКИЙ ДИРЕКТОР краснодар-
ской компании «Цель» Святослав Миту-
рич разбил градусник уже год назад. Поку-
пать новый не собирается, а о температу-
ре воздуха узнает при помощи обычного
мобильного телефона. Телефон красно-
дарца подключен к сети Realmeteo.ru, ко-
торую Святослав создал вместе со своим
коллегой, генеральным директором ком-
пании «Цель» Александром Дубовцевым.
В сеть объединены метеостанции Davis,
которые показывают погоду в разных го-
родах в режиме реального времени.
В США такая «Метеорология 2.0» очень
распространена: метеорологи-любители
объединяются в интернет-сети — напри-
мер, WeatherMatrix.com и Weatherfor-
you.com. Пока по количеству участников
Realmeteo.ru не может сравниться с аме-
риканскими сетями. Тем не менее она
уже позволяет следить за погодой на зна-
чительной части Евразии: от Калинингра-
да до Владивостока и от Перми до Дубая.
В отличие от обычных погодных сайтов

Домашние дефибрилляторы могут стать таким же обиходным
медприбором, как аппарат для измерения давления
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все показатели здесь доступны в режиме реального времени.
Приспосабливая идею «погодных сетей» к российским услови-
ям, Митурич и Дубовцев придумали интересную фишку. При от-
сутствии компьютера данные с метеостанции в интернет мож-
но загружать в адаптированный фирмой «Цель» гаджет «Линк-
сис» — микрокомпьютер без экрана и клавиатуры стоимостью
всего $100, который дистанционно работает под управлением
системы Linux. Теперь, чтобы вступить в первую российскую
компьютерную «метеосеть», нет необходимости даже иметь
компьютер.

Метеостанция Davis может не только фиксировать состояние
погоды, но и собирать статистику по количеству осадков или
температуре в конкретной точке земли. «Способность станций
давать прогноз иногда хуже, иногда лучше, чем у Гидрометцент-
ра. Но предсказанию на один-два дня вполне можно дове-
рять»,— полагает Святослав Митурич. А объединившись в сети,
множество станций в состоянии стать альтернативой традици-
онной метеорологии, ведь для создания прогноза можно ис-
пользовать данные не десятков или сотен государственных ме-
теостанций, а тысяч частных «метеослужб».

«Профессиональные товары для непрофессионалов» пойдут
на пользу не только ученым-любителям. Чтобы создать новый
товар из этой категории, достаточно лишь задуматься, какая
еще ниша остается монополией профессионалов.

Всё дома
«СРЕДИ НАШИХ ПИВНЫХ КРАНОВ только 0,1% идет частным
потребителям»,— вздыхает Валентин Денежкин, старший ме-
неджер компании Bierhaus, торгующей оборудованием для ба-
ров. В Западной Европе ситуация совсем иная. Компания Krups
/ Heineken продала частникам более 150 тыс. пивных кранов.
При помощи этого устройства пиво можно разливать в любых
количествах, а главное, потребитель получает все элементы
«барного опыта» у себя дома. Стоит этот прибор примерно
$250, кран с холодильником — $1000.

«Приватизация» ранее считавшихся профессиональными то-
варов происходит в самых разных сферах. Так, компания
Siemens вывела на потребительский рынок гладильное обору-
дование под брэндом Dressman. В России оно стоит 27 тыс. руб.
Теперь домашняя глажка напоминает индустриальный про-
цесс — производится быстро, просто и без ущерба для качест-
ва. Девиз маркетинговой кампании: «Результаты ее работы по-
разили даже профессиональных сотрудников прачечных».

Профессионально можно не только работать, но и развлекать-
ся. Домашние кинотеатры — давно не новость. Но опыт киноте-
атра был бы неполным без удобных кресел и любимого попкор-
на. Позволить потребителям наслаждаться всеми этими роско-
шествами не выходя из дома решила американская компания
Magnolia. Она продает кресла и другую мебель для домашних
кинотеатров. Мебель призвана сделать домашний сеанс неотли-
чимым от похода в кино. А компания Infodesic предлагает ма-
шину для производства попкорна на колесиках, адаптирован-
ную под потребности домашнего кинотеатра. 

Вооруженные «одомашненной» техникой и новыми знания-
ми, потребители разрушают границы между профессиональ-
ным и любительским. Эпоха «крепких непрофессионалов» на-
верняка породит множество новых ниш, среди которых вполне
может оказаться и консалтинг по превращению профессио-
нальных товаров в непрофессиональные.  СФ
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ождение ребенка не только счастье, но и сильнейший
стресс. Чтобы будущие родители заблаговременно под-
готовились к нему, американская компания Blue Q раз-
работала коробочный продукт Instant Infant, который
помогает им без особых сложностей научиться осно-
вам отцовства или материнства. 
Всего за $9,99 она продает «моментального ребенка», который
не требует ухода, всегда весел и послушен. Потому что являет-

ся картонным макетом. По мнению производителя, такое «идеальное дитя»
заодно прекратит разговоры свекрови или тещи о том, что надо обзаво-
диться детьми. Если же игра в родителей надоела, можно отправить «чадо»
обратно в коробку.

Тем, кто уже готов к пополнению семейства, подойдет специальный на-
бор «для планирующих». The Porn Star Name Book — это оригинальный сло-
варь, в котором собраны все прозвища актеров, снимавшихся в фильмах
для взрослых. Шведское издательство Nicotext, специализирующееся на за-
бавных и не совсем скромных книгах, называет именно это свое издание
одним из самых популярных. Помимо занимательного чтива покупатель за
$14,99 получает диск со сборником музыки из порнофильмов, которая
должна помочь в нелегком деле обзаведения потомством.

Йохан Эрман, отец-основатель проекта Ultraschall-Babys, считает, что
лучший подарок и средство пробудить материнские и отцовские чувства
в период ожидания ребенка — это снимок УЗИ, превращенный в произве-
дение искусства. Вместо невзрачной черно-белой картинки благодаря ноу-
хау художника Рихарда Фукса можно заказать отпечатанное на холсте
в любой цветовой гамме и заключенное в рамку изображение. Такое творе-
ние совершенно точно будет неповторимым. Стоит УЗИ-картина 29–49 ев-
ро (в зависимости от размера). 

SMS-переводчик
Набор на телефоне быстрых сообще-
ний и общение в SMS-чатах карди-
нально меняют наши «печатные» 
пристрастия.
По мнению британских исследователей, SMS-

продвинутые люди чувствуют себя неуютно, ког-

да пользуются обычной клавиатурой с расклад-

кой qwerty. Специально для них создано устрой-

ство ввода с кнопками, повторяющими своим

расположением телефонную раскладку. Произ-

водители считают, что такое решение позволяет

повысить скорость набора текста. Кроме того,

специальная программа cre8txt преобразует об-

щепринятые сокращения в нормальные англий-

ские фразы. Например, вместо HowRU на дис-

плее вы увидите фразу How are you? Стоит такой

переводчик с SMS-сленга около $100 и знает

свыше 140 тыс. слов.

Презент по потребности
Самый распространенный вопрос 
перед новогодними праздниками—
«Что тебе подарить?».
В большинстве случаев человек и сам не всегда

знает, что ему хотелось бы получить. Ирландский

онлайн-магазин Shopping.com предложил сво-

им пользователям новый сервис: определитель

желаний Shoposkop. Чтобы выяснить, чему вы

на самом деле порадуетесь, необходимо пройти

тест. Помимо психологической характеристики

и перечня близких испытуемому ценностей сер-

вис предложит на выбор шесть предметов, кото-

рые гарантированно подойдут именно ему. Шо-

пинг-гид сразу дает линки на магазины, где эти

товары можно моментально купить в режиме он-

лайн. А ваша задача — разослать эти ссылки по-

тенциальным дарителям. 
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Подготовку к рождению
ребенка тоже можно
охватить особыми товарами
и услугами. текст: Анастасия Джмухадзе
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Покупателей в Fachgeschaeft привлекает
штучность большинства изделий и посто-
янно меняющийся ассортимент. «Это мага-
зин-сюрприз,— восхищается посетитель-
ница.— Никогда не знаешь, что здесь най-
дешь, поэтому я заглядываю сюда несколь-
ко раз в неделю и не ухожу без какой-ни-
будь мелочи». В следующем году Йозович
собирается открыть вторую точку в центре
города. «Магазин пользуется популярнос-
тью, потому что его концепция уникаль-
на,— говорит Майя.— Нужна не одна такая
площадка, и в будущем мне хотелось бы
продавать франшизу в другие города».

Автор блога Best Business Practice марке-
толог Буркхард Шнайдер назвал такой
принцип организации ритейла «концеп-
цией лестницы». По его мнению, как по-
купателю, так и продавцу надо дать воз-
можность начать с минимума. «Кризис ча-
стных магазинов и их неспособность кон-
курировать с сетями часто объясняется
тем, что владельцы этих магазинов хотят
„все и сразу”»,— считает он. Шнайдер уве-
рен: преимуществом небольших торго-
вых павильонов может стать то, что они
не связывают поставщика жесткими ус-
ловиями и не требуют сбыта больших
объемов товара, а предлагают как бы
«идти вверх по ступенькам».

Подобная система успешно работает
в магазинах дизайнерской одежды, где из-
готовителям предлагается брать в аренду
от одной вешалки. «Сейчас мой доход пре-
вышает 1 тыс. евро ежемесячно,— гово-
рит студент и молодой дизайнер Тобиас
Хале.— Если бы я не мог начать дело, вло-
жив всего 30 евро, вряд ли мне это уда-
лось бы».  

оставила свои украшения в банковской ячей-
ке на время отъезда, и это навело меня
на мысль,— рассказывает Майя Йозович,
владелица магазина Fachgeschaeft в Дюс-
сельдорфе.— Так же как я арендую неболь-
шую площадь для хранения вещей, можно
сделать ячейки, в которых за небольшую плату

хранились бы и выставлялись товары». Магазин Йозович состоит
из 80 открытых ячеек и одежных штанг. Каждому, кто умеет что-ни-
будь мастерить — аксессуары, предметы интерьера, украшения или
одежду,— предлагается снять уголок и разместить в нем то, что он
хочет продать.
Аренда торговой площади в микромолле Йозович более чем доступна.
За использование самой маленькой ячейки, размером 20 х 20 х 20 см, взи-
мается 13 евро в месяц. Максимальная плата — 38 евро. Причем все арен-
даторы получают возможность бесплатно разместить свои изделия в ин-
тернет-ячейках виртуального магазина, поддержку которого Майя берет
на себя.

«Это дает людям возможность при минимальных затратах и усилиях
найти своего клиента,— объясняет Майя.— Даже если у вас лишь однаж-
ды было настроение сделать, например, красивую шляпу, нет необходи-
мости тратить время на то, чтобы выставить ее на каком-нибудь интернет-
аукционе». Йозович не вмешивается в процесс: цену товара, его располо-
жение и оформление ячейки определяет изготовитель. Главное преиму-
щество сотрудничества с Fachgeschaeft для производителей — минималь-
ный риск и то, что им не приходится тратиться на рекламу. «К большому
огорчению моего мужа,— смеется Майя.— Потому что он владеет реклам-
ным агентством».

«я

Главное преимущест-
во сотрудничества 
с Fachgeschaeft для
производителей—
минимальный риск 
и то, что им не прихо-
дится тратиться 
на рекламу   

Стать бизнесменом, имеющим собственную торговую точку, 
теперь можно меньше чем за 50евро.  текст: Анастасия Джмухадзе
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Есть такие люди, в которых сразу чувствуется ген начальника. Они
заходят в помещение, и ситуация тут же оказывается под контро-
лем. Когда они рядом, не может быть двух мнений насчет того, кто
здесь главный. 
Наверное, ген начальника транслирует какие-то особенные волны. Сове-
щание расклеивается, после того как человек с таким геном выходит из
конференц-зала; в его отсутствие решения не принимаются, а дискуссия
грозит превратиться в бесконечную болтовню. Наверное, это ген ответст-
венности — качества редкого и потому особо ценного.

Том Питерс писал, что существует много тех, кто способен выполнить
98% работы, и мало тех, кто выполнит последние два. Я знаю массу людей,
которые вносят ценный вклад в то, чем занимаются. Они не болтуны и не
прекраснодушные мечтатели. Они творят и решают проблемы. Но не уме-
ют руководить. Мало того, руководить они боятся. Да, еще у них трудности
с этими самыми последними «двумя процентами». Им не нравится быть
центром воли и получать в качестве обратной связи «импульс веры» — под-
тверждение того, что ты признан. Добиться этого сложно. Соответство-
вать — еще сложнее.

Корпоративный мир создал целый институт посредников и транслято-
ров. Креативный директор оказывает поддержку творчески бездарным
маркетологам, когда те пытаются придумать вдохновляющее воплощение
рациональных идей. Бухгалтер помогает коллегам справляться с невежест-
вом в цифрах, редактор — с дислексией и безграмотностью. Сегодня ценят-
ся мастера презентаций, мастера переговоров и даже директора по вдохно-
вению. Мне же не хватает транслятора воли.

Управляющий сигнал затухает по мере прохождения через уровни кор-
поративной иерархии. Довольно часто «сила» менеджера определяется
тем, сколько этих уровней способен преодолеть его импульс. 

Борясь с этой проблемой, компании придумали свои варианты «усилите-
лей воли». Акционер нанимает способного директора, руководитель —
сильных менеджеров, и оба оказываются в той же ловушке: им все равно
необходимо транслировать волю на всю пирамиду власти, которую они вы-
строили. А как быть с теми, кто не готов поддерживать циркуляцию власт-
ной энергии? Значит ли это, что их место в самом низу? А как быть с их та-
лантами? Неужели они не пригодятся компании «где-нибудь повыше»?

Мне кажется, что если задуматься и представить, как же допустить к вла-
сти этих новых людей, то станет ясно, что компании нуждаются и в медиа-
торе нового типа — «трансляторе воли», стоящем не над и не под, а рядом.
Его-то мы и будем оценивать по тому, сколько этажей пробивает его власт-
ный импульс. А те, кто должен создавать сущности, спокойно займутся сво-
им делом. Время добавить новую строчку в штатное расписание?  

в
Компании нуждаются 
и в медиаторе нового типа—«трансляторе воли», 
стоящем не над и не под, а рядом,,

деньги под ногами 
идеи КОНСТАНТИНА бочарского

ластный медиатор

Дискуссия — на сайте «Секрета фирмы» www.sf-online.ru
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Энди Оррам,
журналист
В любом проекте важно участие

небольшого числа людей: микро-

элиты. Работая над базой патен-

тов Peer to Patent, я обнаружил,

что среди 1611 официально за-

регистрированных участников

по-настоящему важно присутст-

вие лишь 20 человек. Лучший

способ помочь проекту, который

зависит от микроэлиты — найти

правильную «золотую сотню»,

и убедить ее начать работу. Как

известно, главное условие для

хорошего текста — хорошие

писатели.

BLOG: O’Reilly Radar
http://radar.oreilly.com

Грант Маккрэкен,
маркетолог
Еще недавно мы были богопо-

добными существами. А сегодня

превратились в маленьких лес-

ных животных. Мы все меньше

понимаем, как работают гадже-

ты. Символ нашего бессилия —

клавиша Esc. Это такой стоп-

кран для сбитого с толку потреби-

теля. Очень полезно — и очень

унизительно. Она будто говорит:

«Я знаю, ты все испортишь!

Когда это случится, нажми меня!»

Часто наша власть над техни-

кой — умение быстро найти

кнопку Esc.

BLOG: This Blog Sits At
http://www.cultureby.com/trilogy

Марк Андриссен,
основатель Netscape
В США проходит забастовка сце-

наристов. После 12 лет неспособ-

ности посмотреть правде в глаза

медиаиндустрия вынуждена при-

знать: мир изменился, и многое

из наследия компаний, созданных

50 или 150 лет назад, не имеет

будущего. Интересно, а как бы по-

ступили основатели нынешних

медиагигантов, все эти Джеки

Уорнеры и Уолты Диснеи? Пыта-

лись бы беспомощно цепляться за

статус-кво, или стали бы созда-

вать новые формы бизнеса и но-

вые источники дохода?

BLOG: Blog.Pmarca.Com
http://blog.pmarca.com

мысли идеи

огда-то Виктор Гюго потратил примерно полсотни стра-
ниц, объясняя французскому читателю смысл англий-
ского слова fun. Fun — это шутка, розыгрыш (иногда же-
стокий и грубый) или просто что-то «клевое».
Видимо, руководство Google Video считает, что YouTube — fun
в последнем, самом общем смысле. 6 ноября 2007 года Google
объявила о запуске русской версии YouTube — одного из са-

мых успешных интернет-проектов начала XXI века, приобретенного ею
в 2006 году за $1,65 млрд. В жизнерадостной картине работы YouTube есть
только одна загадка — экономика. Еще до поглощения Google объявила,
что бизнес-модель YouTube — рекламная. Тогда, в основном при помощи
системы Google AdSense, компания зарабатывала на сервисе до $15 млн
в месяц. Затем, как ни странно, как раз после слияния с Google AdSense ис-
чезла со страничек YouTube и появилась вновь совсем недавно, и то лишь
в некоторых географических зонах. Некоторое время казалось, что
YouTube — это чистой воды fun, который Google готова содержать почти
без всякой рекламной поддержки.

«YouTube — классический образец „викиномики”»,— заявляет теоретик
бизнеса Дон Тэпскотт. «Викиномика», названная по имени сетевой энцик-
лопедии Wikipedia,— это способ экономической деятельности, основан-
ный на совместной работе множества мелких производителей контента.
YouTube — пример того же порядка: тысячи видеороликов размещены на
сайте совершенно бесплатно. Денег за их просмотр тоже никто не просит.
Тем не менее Тэпскотт предсказывает появление новых форм бизнеса, бла-
годаря которым в среде пользователей начнут циркулировать кроме fun
материальные ресурсы.

В августе нынешнего года «безрекламье» на YouTube закончилось: перед
просмотром роликов компания демонстрирует пользователям полупрозрач-
ные видеобаннеры, которые тут же исчезают, если зритель не обращает на
них внимания. А в октябре Google выступила с любопытной инициативой:
теперь ее «партнерами» могут стать не только коммерческие организации,
но и наиболее популярные видеоблоггеры. Среди «партнеров» наверняка бу-
дут и россияне, например 18-летняя исполнительница песен Сабина Саидо-
ва (ник sabinkaaaaaaa): некоторые ее ролики были просмотрены свыше
50 тыс. раз. В «коммунистическом» секторе «викиномики» появляются эле-
менты капитализма: валютой становится не только fun, но и деньги.

к

лучшее из блогов

Web 2.0становится не только местом
«бесплатного труда», но и средой, где
fun превращается в деньги.текст: Алексей Гостев
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идеиметоды

но и в его собственных заведе-
ниях. Так, не собираясь скры-
вать бизнес-рецептов, Рах де-
лает общедоступными и ре-
цепты своих блюд. Он ведет
мастер-классы и курсы приго-
товления блюд для кулина-
ров-любителей. Участие в та-
ких мероприятиях втрое до-
роже ужина. Чем не преми-
альный продукт?

«Он не только делает узна-
ваемыми свои заведения,
но и завоевывает доверие
профессионалов и клиен-
тов,— комментирует подход
Кристиана Раха маркетолог
Буркхард Шнайдер, автор
блога Best Business Practice.—
После многочисленных скан-
далов в отрасли открытость
становится одним из основ-
ных условий успеха, делаю-
щих возможной конкурен-
цию с именитыми сетями».

Несмотря на стагнацию в гас-
трономической отрасли Герма-
нии, Раху не на что пожало-
ваться. «Главное — перестать
ныть»,— считает ресторатор-те-
лезвезда. Он никогда не соби-
рался становиться шоуменом
или консультантом, но, расши-
рив сферу деятельности, добил-
ся заметного увеличения посе-
щаемости своих заведений.
«У нас сейчас даже среди дня
полный зал, едва успеваем об-
служивать клиентов»,—
сообщает Кристиан Рах. 

ецепта идеального ресторана нет,— говорит
Кристиан Рах (на фото), один из самых изве-
стных и популярных в Германии поваров и ре-
стораторов.— Но есть обязательные ингреди-
енты, и нужно, чтобы они были хорошего каче-
ства и брались в правильных пропорциях». 
Несколько месяцев назад Кристиан запустил теле-

визионный проект «Рах: проверка ресторана». На экране он в прямом и пе-
реносном смысле открывает всю кухню ресторанного бизнеса, показывая
на практике, как спасти заведение, даже находящееся на грани краха. Сам
Рах владеет тремя ресторанами, среди которых наиболее успешный — ос-
нованный в 1989 году Tafelhaus — отмечен звездой Michelin.

Ведя свое шоу на одном из популярных телевизионных каналов, Кристи-
ан Рах успешно строит личный брэнд. Передача популярна не только среди
профессионалов, она привлекает и массового зрителя. «Я сам толком гото-
вить не умею,— признается Штефан Граф, математик, работающий в сфе-
ре ИТ.— Шоу я смотрю не просто из чистого интереса или не только для то-
го, чтобы узнать, где хорошо поужинать. Рах часто находит нестандартные
бизнес-решения, которые можно применить и в других областях».

Формат телешоу достаточно традиционен: ведущий инспектирует ресто-
ран и за неделю вместе с его владельцем находит способы вывести заведе-
ние из аутсайдеров в лидеры. «Сначала методы Раха казались мне неприем-
лемыми»,— рассказывает Хуберт Эшвайлер, владелец пригородного ресто-
рана «Синяя утка», в котором Рах поставил все с ног на голову. Убрав из ме-
ню классические ресторанные блюда, он заменил их яствами из птицы
и дичи. «В ресторане с таким названием иначе и быть не может»,— утверж-
дает он. Затем Рах организовал «выездной филиал» — продажу фирменных
блюд из утки на окрестных мероприятиях и ярмарках, что называется,
с колес. «Гриль-мобиль» не только принес неплохой дополнительный доход
ресторану, но и стал для него отличной бесплатной рекламой.

Находя новые решения для старого как мир бизнеса, Рах не держит
их в секрете. Система полной открытости действует не только на экране,

Возлюби конкурента
своего текст: Анастасия Джмухадзе

Кристиан Рах 
родился в1957
году в городе
Санкт-Ингберт.

С1984года, будучи
студентом, начал подра-
батывать официантом
и поваром в маленьком
придорожном заведе-
нии. Когда в 1989году
он открыл свой первый
ресторан Tafelhaus
в Гамбурге, у него 
не было кулинарного
образования. Через
два года заведение
получило звезду
от «Гида Michelin»—
знаменитую награду,
которой эксперты отме-
чают лучшие ресторан-
ные кухни мира.

«р

Кристиан Рах
впрямом 
и переносном
смысле откры-
вает кухню 
ресторанного
бизнеса, пока-
зывая на прак-
тике, как спас-
ти заведение,
даже находя-
щееся на грани
краха   
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идеисвоя игра

точно высока»,— объясняет
она. Пока к ней, как правило,
обращаются с разовыми зака-
зами для торжественных меро-
приятий. Особым спросом
цветочные платья пользуются
на свадьбах.

«Невесты — не профессио-
нальные модели. Мне прихо-
дится адаптировать наряд, что-
бы сделать его более удобным
для носки. Я ищу новые техни-
ки, экспериментирую с осно-
вой»,— говорит Анна. Чтобы
подавать растительные платья
как последний писк моды, Чай-
ковская решила отказаться от
стандартных рекламных мето-
дов и создать шоу, которое спо-
собно заинтересовать более
широкую аудиторию и популя-
ризовать саму идею. «Это не по-
каз модной коллекции под
музыку,— объясняет автор,—
а скорее театрализованное
представление, в котором цве-
точные костюмы использова-
ны как главное выразительное
средство». Например, недавно
для свадьбы одного из своих
клиентов Анна при помощи се-
ми цветочных платьев, танца
и музыки сделала получасовое
шоу, в котором как бы излага-
лась вся история молодоже-
нов. «До этого момента никто
не пробовал делать подоб-
ное,— говорит Чайковская.—
Идея была успешна, в том чис-
ле коммерчески, поэтому я счи-
таю, что она имеет право на су-
ществование как отдельное на-
правление». Сейчас этим на-
правлением заинтересовались
агентства, готовые предложить
Чайковской содействие в про-
движении своеобразного «цве-
точного театра» как самостоя-
тельного шоу-проекта.  

аще всего получается искусство ради искусст-
ва,— размышляет Анна Чайковская, созда-
тельница проекта по изготовлению платьев
и аксессуаров из живых цветов.— Профессио-
нальные флористы делают цветочные платья
для конкурсов — и все. Мне же хотелось сде-
лать по-другому, так, чтобы люди в платьях

из цветов могли выйти на улицу».
Историк по образованию, Анна никогда не работала в других сферах, кро-
ме флористики. Когда-то увлечение цветами помогло ей устроиться в цве-
точный салон. А в 2003 году Чайковская получила профильное образова-
ние — окончила профессиональную школу флористики и ландшафтного
дизайна «ЭФ-дизайн», проучившись в ней год. Как раз тогда она и сделала
свое первое цветочное платье. Еще будучи наемным сотрудником, она ста-
ла задумываться над тем, как развить это направление. «Мне хотелось де-
лать что-то особенное — сложное и необычное, а не стандартные, по сути,
композиции или букеты, пусть даже и красивые. Это просто была моя по-
вседневная работа,— рассказывает Анна.— Мне всегда казалось, что пред-
меты из растительных материалов могут быть функциональными. Вот
я и решила попробовать».

Месяц назад Чайковская начала заниматься собственным проектом —
одеждой из цветов. По ее словам, сейчас в Москве есть салоны и частные
флористы, предлагающие цветочные платья, но в большинстве случаев
подразумевается, что соцветиями украсят обычный наряд. «Я выступаю
в роли модельера, работающего с принципиально новыми материала-
ми,— говорит Анна.— Мои платья полностью сделаны в технике плете-
ния, то есть основа — это не ткань, а ротанг, ветки, стебли, травинки».
На создание одного такого наряда, при том что флористу помогают ассис-
тенты, порой уходит неделя. В итоге средняя стоимость «живого» платья
приближается к $1000.

По словам Анны, пока ее целевая аудитория — очень узкая прослойка.
«Во-первых, такой товар не может быть массовым, а во-вторых, цена доста-

Гибкий заход 
текст: Анастасия Джмухадзе

«ч
план действий

продвижение и популяризация
одежды и аксессуаров из
растительных материалов
организация коммерчески
успешного шоу-проекта
сиспользованием цветочных
платьев
открытие собственного
специализированного салона
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Анна Чайковская готова
одеть своих клиенток
не только в цветы, 
но и в ротанг и лозу
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деловой еженедельник

рейтинг➔ c62
лидеры➔ c70

текст:

юлиана петрова

иллюстрация:

александр васин

Ньюсмейкеры года
НЕСМОТРЯ НА ГЛОБАЛЬНЫЙ КРИЗИС ликвидности, расстроивший инвес-
тиционные планы многих российских предприятий, по итогам прошед-
ших 12 месяцев отечественным компаниям удалось выжать из инвесторов
и кредиторов больше денег, чем за предыдущий отчетный период. Если
в ноябре 2006-го минимальным порогом для кандидатов в топ-200 круп-
нейших инвестиционных сделок (кредитов, облигационных займов и раз-
мещений акций) были $37 млн, то в нынешнем году в рейтинг попали
лишь компании, которым удалось привлечь не менее $58 млн.

Наиболее заметно повлияли на общую инвестиционную картину, как во-
дится, самые активные заемщики — нефтегазовые компании и металлур-
ги, лидирующие если не по количеству, то по объему сделок. «Роснефть» от-
личилась взятым весной рекордным кредитом на $22,5 млрд, который был
потрачен на приобретение активов ЮКОСа и выкуп своего пакета акций
у того же ЮКОСа, а «Газпром» выпустил одних только еврооблигаций почти
на $10 млрд. Лишь эти две госкомпании собрали сумму, сопоставимую
с внешним госдолгом РФ. В триумвират гигантов входит и любимец между-
народных банковских синдикатов ГМК «Норильский никель» ($12,45 млрд
кредитов и кредитных линий).

В то же время среднестатистический размер инвестиций вырос не за счет
нескольких мегасделок, а благодаря множеству займов и размещений акций
в отраслях, ранее мало представленных на публичных рынках акционерно-
го и долгового капитала. Так, в числе лидеров по объему привлеченных инве-
стиций по итогам прошедших 12 месяцев оказались банки, энергетики,
строители и девелоперы, а также транспортные компании.

Одним из главных ньюсмейкеров года оказался банковский сектор, и преж-
де всего благодаря рекордным народным IPO Сбербанка и ВТБ — на $8,8 млрд
и $7,9 млрд соответственно. Но не только. Внушительные допэмиссии размес-
тили УРСА банк ($408 млн), Банк Москвы ($268,2 млн), Росбанк ($258 млн),
МДМ-банк ($184 млн) и банк «Возрождение» ($177 млн). А в ноябре на рынке
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Время дешевых кредитов для большинства
отечественных компаний закончилось. Сегодня самая

актуальная дилемма — или размещать акции,
или сворачивать инвестпрограммы.

Трудные деньги — 2007
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публичного акционерного капитала дебютировал банк «Санкт-Пе-
тербург», которому IPO принесло $274,3 млн. Дружно активизиро-
вались и лизинговые компании, получившие крупные ссуды
и выпустившие облигации. В числе новых имен — «Бизнес аль-
янс» с еврооблигациями на $322 млн, а также «ВТБ-лизинг» с рубле-
выми облигациями на $310 млн. Всего в нашем рейтинге фигури-
руют 22 крупные сделки в финансовом секторе.

Как и ожидалось, за финансистами в списке отраслей, «под-
нявших» больше всего денег, следуют электроэнергетики. Толь-
ко продажа допэмиссий оптовых и территориальных генериру-
ющих компаний — ОГК-2, ОГК-3, ТГК-1, ТГК-3, ТГК-5 и ТГК-8 («ос-
колков» реформы РАО ЕЭС) — стратегическим и портфельным
инвесторам принесла эмитентам около $11 млрд. Кроме того,
еще $8 млрд государство получило от продажи госпакетов в этих
компаниях. Поступления от госпакетов остались за рамками
рейтинга, так как они не предназначаются самим эмитентам,
а по большей части будут потрачены на инвестиционные про-
граммы других энергокомпаний — ФСК ЕЭС и ГидроОГК. Не-
большая часть этих денег уже пришла в ФСК ЕЭС. Компания
продала допэмиссию на $870 млн государству и РАО ЕЭС, тем са-
мым обеспечив себе место в двадцатке крупнейших размеще-
ний акций. Кроме того, компании электроэнергетической ин-
дустрии по итогам прошедших 12 месяцев вошли в тройку круп-

нейших эмитентов рублевых облигаций
с общим показателем 54 млрд руб. против
42,5 млрд руб. годом ранее, уступив лишь
банкам и торговым предприятиям.

Год назад, комментируя итоги рейтинга
инвестиционных сделок, финансовый ди-
ректор компании «Миэль-недвижимость»
Евгений Плаксенков отмечал, что риэлте-
ры и строители мало пользуются публич-
ными инструментами привлечения денег,
то есть облигационными выпусками
и размещениями акций. Он сказал: «Капи-
тал ждет, когда отрасль откроется для но-
вых инвесторов». И словно напророчил.
Начиная со второй половины ноября про-
шлого года размещения, первичные и вто-
ричные, пошли в отрасли одно за другим:
в 2006 году дебютировали Центр междуна-
родной торговли и RGI, а в 2007-м — AFI
Development, РТМ, группы ПИК и ЛСР. Ре-
кордсменами по объему средств, привле-
ченных в компании вследствие IPO, оказа-
лись AFI Development Льва Леваева
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25 КРУПНЕЙШИХ ЭМИТЕНТОВ ОБЛИГАЦИЙ С 20.11.2006 ПО 19.11.2007

№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, $ МЛН•• ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА СДЕЛКИ••••

1 ГАЗПРОМ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 10 066,6 ОБЛИГАЦИИ (5 МЛРД РУБ.), ЕВРООБЛИГАЦИИ 200 + (3900 + 3900 + 

(3 ВЫПУСКА НА $3,9 МЛРД, 4 ВЫПУСКА 1613,6 + 453)

НА 2,9 МЛРД ЕВРО, 1 ВЫПУСК НА 800 МЛН ФУНТОВ

СТЕРЛИНГОВ, 2 ВЫПУСКА НА 50 МЛРД ИЕН)

2 ТНК-ВР НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 3000 ЕВРООБЛИГАЦИИ 500 + 600 + 800 + 1100

3 ТРАНСНЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2242 ЕВРООБЛИГАЦИИ 942 + 1300

4 ЛУКОЙЛ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 1541 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ, ЕВРООБЛИГАЦИИ (309 + 232)+(500 + 500)

5 АЛРОСА ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ 1000 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

6 RITZIO INTERNATIONAL ИНДУСТРИЯ РАЗВЛЕЧЕНИЙ 445 ЕВРООБЛИГАЦИИ 280 + 165

7 X5 RETAIL GROUP ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 348 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

8 ЛЕНЭНЕРГО ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 331,8 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 115,9 + 115,9

9 БИЗНЕС АЛЬЯНС ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 321,6 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

10 ВТБ-ЛИЗИНГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 310 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

11 ЕВРОХИМ ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

12 НОВОРОССИЙСКИЙ МОРСКОЙ ТРАНСПОРТ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ТОРГОВЫЙ ПОРТ

13 РАСПАДСКАЯ ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

14 ТМК ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

15 СЕДЬМОЙ КОНТИНЕНТ ТОРГОВЛЯ 270,7 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

16 РОЛЬФ ТОРГОВЛЯ 250 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

17 ПРОФ-МЕДИА СМИ И ИТ 250 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

18 МОСОБЛГАЗ ЖКХ 212,5 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 96,6 + 115,9

19 КУЗБАССРАЗРЕЗУГОЛЬ ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ 200 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

20 АВТОВАЗ МАШИНОСТРОЕНИЕ 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

21 КОКС ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

22 МАГНИТ ТОРГОВЛЯ 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

23 ОГК-6 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

24 ПРОТЕК ТОРГОВЛЯ 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

25 ГРАЖДАНСКИЕ САМОЛЕТЫ СУХОГО МАШИНОСТРОЕНИЕ 193,2 РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ —

•БАНКОВСКИЙ СЕКТОР УЧИТЫВАЛСЯ ЧАСТИЧНО, БЕЗ КРЕДИТОВ И ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ,— ТОЛЬКО РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА

••РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ США ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345

••ПРИ ОЦЕНКЕ ПОСТУПЛЕНИЙ ОТ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ (IPO, SPO, PRIVATE PLACEMENTS) УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ НОВЫХ АКЦИЙ (ДОПЭМИССИЙ)

••••СТРУКТУРА ПРИВОДИТСЯ ПРИ СМЕШАННОМ ФИНАНСИРОВАНИИ (НЕСКОЛЬКО ЗАЙМОВ, НЕСКОЛЬКО ВИДОВ ОБЛИГАЦИЙ). ДЛЯ ОДИНОЧНЫХ ЗАЙМОВ В ГРАФЕ ПРОЧЕРК



($1,4 млрд) и группа ПИК ($925 млн). А пионер фондового рынка
«Открытые инвестиции» ухитрился провести целых три SPO сум-
марным объемом $1 млрд. Более того, строители и девелоперы
за год почти втрое увеличили и свои облигационные займы —
с 14,4 млрд руб. до 34,8 млрд руб.

Прошедшие 12 месяцев ознаменовались и подъемом транс-
портной отрасли, хотя крупных «сборщиков инвестиций» пока
единицы. Наибольших успехов достигли пароходства. Взять хотя
бы две крупные эмиссии Дальневосточного морского пароходст-
ва почти на $420 млн или займы на $424 млн, полученные При-
морским морским пароходством. А рекордсменом стал Новорос-
сийский морской торговый порт (НМТП). Недавно основной соб-
ственник порта — фирма Kadina, принадлежащая председателю
совета директоров НМТП Александру Пономаренко, депутату
Госдумы Александру Скоробогатько и членам их семей,— про-
дал на Лондонской фондовой бирже 19,4% уставного капитала
НМТП за $955 млн. Даже в условиях финансового кризиса IPO
НМТП вызвало ажиотаж у инвесторов: книга заявок была пере-
подписана в несколько раз, а само размещение прошло практи-
чески по верхней границе ценового коридора. Аналитики гово-
рят, что НМТП разместился на 30% дороже справедливой цены,
и это несмотря на плохую рыночную конъюнктуру. Вот что зна-
чит, когда отрасль перспективна, а выбирать не из чего.

Отпущение долгов
ГЛОБАЛЬНЫЙ КРИЗИС ЛИКВИДНОСТИ
омрачил нашим бизнесменам лето
и осень, перекрыв важные каналы получе-
ния легких и «дешевых» денег — выпуск
еврооблигаций, а главное, получение кре-
дитов. Проблема в том, что российские
компании привыкли залезать в долги:
именно кредиты и облигации до сих пор
считались важнейшим инструментом при-
влечения длинных денег. Так, только
внешние займы предприятий небанков-
ской сферы в 2007 году выросли по сравне-
нию с предыдущим годом со $160 млрд до
$235 млрд, причем отношение внешнего
долга к ВВП увеличилось с 16,2% до 18,9%.

Вместе с тем самые агрессивные заем-
щики — банки. Например, в текущем
году, по прогнозам, финансовые конто-
ры только на внешнем рынке займут
$145 млрд, то есть лишь на 60% меньше,
нежели все нефинансовые отрасли, вмес-
те взятые. А в промышленности сильнее
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25 КРУПНЕЙШИХ ПОЛУЧАТЕЛЕЙ БАНКОВСКИХ КРЕДИТОВ С 20.11.2006 ПО 19.11.2007

№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, $ МЛН•• ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА••••

1 РОСНЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 27 416,4 СИНДИКАЦИЯ, ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ (13 000 + 9000 + 3098) + 

СБЕРБАНКА (1159,2 + 1159,2)

2 ГМК «НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 12 450 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, (450 + 2000 + 750 + 750) +

КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ BNP PARIBAS 2500 + 6000

И SOCIETE GENERALE

3 РУСАЛ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 3630 СИНДИКАЦИЯ 1000 + 500 + 2000 + 130

4 МЕЧЕЛ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 3375 СИНДИКАЦИЯ, ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ (375 + 2000) + 1000

5 X5 RETAIL GROUP ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 2500 СИНДИКАЦИЯ 1000 + 1500

6 ГАЗПРОМ НЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2200 СИНДИКАЦИЯ —

7 ГАЗПРОМ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2000 СИНДИКАЦИЯ 1000 + 1000

8 ТАНЕКО (БЫВШИЙ НИЖНЕКАМСКИЙ НПЗ) ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 2000 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ BNP PARIBAS —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

9 ЕВРАЗХОЛДИНГ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1800 СИНДИКАЦИЯ —

10 КОМСТАР-ОТС СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 1675 ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, КРЕДИТНАЯ 675 + 1000

ЛИНИЯ СБЕРБАНКА

11 ТНК-ВР НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 1200 СИНДИКАЦИЯ 600 + 600

12 ГАЗМЕТАЛЛ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1000 СИНДИКАЦИЯ —

13 ВЫМПЕЛКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 882 ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ 800 + 82

14 РАО ЕЭС ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 773 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ ВТБ —

15 СИСТЕМА-ГАЛС СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 700 КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ 500 + 200

16 СУЭК ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 650 СИНДИКАЦИЯ —

17 ЛУКОЙЛ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 550 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ (250 + 150) + 150

18 БОГУЧАНСКИЙ АЛЮМИНИЕВЫЙ ЗАВОД ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 520 СИНДИКАЦИЯ —

19 ММК ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 490,8 СИНДИКАЦИЯ —

20 ТРАНСНЕФТЕПРОДУКТ ТРАНСПОРТ 450 СИНДИКАЦИЯ —

21 BRUNSWICK RAIL LEASING ТРАНСПОРТ 385 СИНДИКАЦИЯ —

22 ПРИМОРСКОЕ МОРСКОЕ ПАРОХОДСТВО ТРАНСПОРТ 375 СИНДИКАЦИЯ —

(ПМП)

23 ДАЛЬНЕВОСТОЧНОЕ МОРСКОЕ ТРАНСПОРТ 361 ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ 181 + 90 + 90

ПАРОХОДСТВО (ДВМП)

24 ФОЛЬКСВАГЕН РУС МАШИНОСТРОЕНИЕ 336,2 СИНДИЦИРОВАННЫЙ КРЕДИТ —

С УЧАСТИЕМ ЕБРР

25 GOLDEN TELECOM СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 275 СИНДИКАЦИЯ —

•БАНКОВСКИЙ СЕКТОР УЧИТЫВАЛСЯ ЧАСТИЧНО, БЕЗ КРЕДИТОВ И ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ — ТОЛЬКО РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА. УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО СРЕДНЕ- 

И ДОЛГОСРОЧНЫЕ КРЕДИТЫ, КРЕДИТЫ НА СРОК ДО ГОДА НЕ РАССМАТРИВАЛИСЬ

••РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ СШАПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345

•••ПРИ ОЦЕНКЕ ПОСТУПЛЕНИЙ ОТ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ (IPO, SPO, PRIVATE PLACEMENTS) УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ НОВЫХ АКЦИЙ (ДОПЭМИССИЙ)

••••СТРУКТУРА ЗАЙМОВ ПРИВОДИТСЯ ТОЛЬКО ПРИ СМЕШАННОМ ФИНАНСИРОВАНИИ (НЕСКОЛЬКО КРЕДИТОВ), ПРИ ИСПОЛЬЗОВАНИИ ОДНОГО ЗАЙМА — В ГРАФЕ ПРОЧЕРК
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прочих обременены займами ритейлеры, агропромышленные
предприятия, а также авиаперевозчики. Особенно торговые ор-
ганизации: еще в прошлом году долги ритейлеров превышали
EBITDA в среднем в четыре-шесть раз, а в нынешнем уже никого
не удивляет разница в семь-десять раз. За минувшие 12 месяцев
торговые компании «сняли» с рынка облигаций на 40% больше
денег, нежели годом ранее (68,9 млрд против 54,8 млрд руб.).
И сегодня по объему рублевых облигационных выпусков торго-
вые компании уступают лишь банкам.

Из-за мирового кризиса ликвидности рефинансировать обяза-
тельства новыми займами не получается: занять негде, к тому же
ставки по кредитам для рефинансирования существующих дол-
гов взлетели до небес. В частности, кредит для обязательного вы-
купа облигаций с доходностью 12% годовых, предъявленных ин-
весторами по офертам, обойдется компании в 17% годовых. Обли-
гационные займы в последние месяцы тоже заметно подорожа-
ли: например, купонные ставки по облигациям второго эшелона
выросли на 1,5%, а по бумагам третьего эшелона — аж на 2–3%.

Вторая половина 2007-го ознаменовалась негативными собы-
тиями на долговом рынке. Для предприятий, без оглядки зани-
мавших в предыдущие годы, настало время расплачиваться по
счетам. Из-за того, что кредиторы все чаще стали требовать до-
срочного погашения выданных кредитов, а инвесторы начали

предъявлять компаниям практически все
выпуски облигаций целиком к обязатель-
ному выкупу, многие, казалось бы, благо-
получные структуры очутились на грани
банкротства.

Осенью нынешнего года, рассказывает
аналитик дирекции корпоративных фи-
нансов ИК «Ист кэпитал» Виктор Ореш-
кин, средний объем досрочного погаше-
ния составил рекордные 50–99%, тогда
как в прошлом году предельными показа-
телями были 20–30%. Инвесторы принес-
ли на выкуп по офертам 31 млрд руб.,
до конца года они вернут долговых бумаг
еще на столько же. Здесь прославились
банки «Союз» и «Русский стандарт»
и «Главмосстрой», которому принесли
на выкуп 75% эмиссии, а также МДМ-
банк, выкупивший почти 99% своих дол-
говых бумаг. Кредиторы авиакомпании
«Красэйр» и вовсе подали на нее в суд.
А производитель стали «Макси-групп» во-
обще оказался на грани дефолта, не вы-
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25 КРУПНЕЙШИХ РАЗМЕЩЕНИЙ АКЦИЙ С 20.11.2006 ПО 19.11.2007

№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, $ МЛН•• ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА СДЕЛКИ••••

1 СБЕРБАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 8800 IPO —

2 ВТБ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 7900 IPO —

3 ОГК-3 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 3119 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(ВЫКУПЛЕНА «НОРИЛЬСКИМ НИКЕЛЕМ»)

4 ТГК-3 (МОСЭНЕРГО) ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 2400 ДОПЭМИССИЯ (ВЫКУПЛЕНА «ГАЗПРОМОМ») —

5 ГМК НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 2140 РАЗМЕЩЕНИЕ КАЗНАЧЕЙСКИХ АКЦИЙ —

6 ОГК-4 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1860 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(ВЫКУПЛЕНА E.ON RUSSIA POWER)

7 AFI DEVELOPMENT СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 1400 IPO —

8 ТГК-1 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1279 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(ВЫКУПЛЕНА «ГАЗПРОМОМ»)

9 ОГК-2 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1050 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(БОЛЬШЕ ПОЛОВИНЫ ВЫКУПЛЕНО «ГАЗПРОМОМ»)

10 ОТКРЫТЫЕ ИНВЕСТИЦИИ (ОПИН) СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 1005,3 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ (SPO) 324,34 + 89,6 + 591,3

11 ММК ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1000 IPO —

12 ЮГК ТГК-8 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 963 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(ВЫКУПЛЕНА СТРУКТУРАМИ ИФД «КАПИТАЛЪ»)

13 ПИК СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 925 IPO —

14 ФСК ЕЭС ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 869,4 ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ ГОСУДАРСТВА И РАО ЕЭС —

15 ЛСР СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 590 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ОСНОВНЫМИ АКЦИОНЕРАМИ —

В РАМКАХ IPO

16 ТРАНСМАШХОЛДИНГ МАШИНОСТРОЕНИЕ 500 ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ РЖД —

17 ТГК-5 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 453 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

(ВЫКУПЛЕНА «КЭС-ХОЛДИНГОМ»)

18 EURASIA DRILLING COMPANY НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 450 IPO —

19 RGI СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 429 IPO, ДОПЭМИССИЯ ПО ЗАКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ 192 + 237

20 ДАЛЬНЕВОСТОЧНОЕ МОРСКОЕ ТРАНСПОРТ 419 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ 213 + 206

ПАРОХОДСТВО (ДВМП)

21 УРСА БАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 408 ДОПЭМИССИЯ ПРИВИЛЕГИРОВАННЫХ АКЦИЙ —

ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ

22 СИТРОНИКС СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 372 IPO —

23 ПОЛИМЕТАЛЛ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 310 IPO —

24 СИЛОВЫЕ МАШИНЫ МАШИНОСТРОЕНИЕ 274,5 ДОПЭМИССИЯ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

25 БАНК САНКТ-ПЕТЕРБУРГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 274,3 IPO —

•БАНКОВСКИЙ СЕКТОР УЧИТЫВАЛСЯ ЧАСТИЧНО, БЕЗ КРЕДИТОВ И ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ,— ТОЛЬКО РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА

••РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ США ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345

•••ПРИ ОЦЕНКЕ ПОСТУПЛЕНИЙ ОТ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ (IPO, SPO, PRIVATE PLACEMENTS) УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ НОВЫХ АКЦИЙ (ДОПЭМИССИЙ)

••••СТРУКТУРА ПРИВОДИТСЯ ПРИ СМЕШАННОМ ФИНАНСИРОВАНИИ (НЕСКОЛЬКО ЗАЙМОВ, НЕСКОЛЬКО ВИДОВ ОБЛИГАЦИЙ). ДЛЯ ОДИНОЧНЫХ ЗАЙМОВ В ГРАФЕ ПРОЧЕРК



держав двойного удара: сначала инвесторы принесли ему обрат-
но по оферте почти весь выпуск облигаций, потом Сбербанк по-
требовал досрочного погашения кредита на 4 млрд руб.

Вот неминуемые последствия того, что последние два года
эмитенты третьего эшелона, можно сказать, жили не по средст-
вам, уверены эксперты. Так, с 2005 года доля третьего эшелона
в общем объеме облигационных выпусков выросла с 29% до
39%. Этим компаниям, резюмирует Орешкин, не остается ниче-
го другого, кроме как свернуть инвестиционные программы
и всерьез приняться за улучшение своего кредитного качества.

Срочно требуются акционеры
НА ОБЩЕМ ФОНЕ долгового негатива одной из важнейших тен-
денций прошлого года стала диверсификация источников фи-
нансирования. Компании ринулись размещать акции, чтобы
рефинансировать набранные кредиты и удовлетворить свои
инвестиционные аппетиты. «Долги российские компании сей-
час размещают очень сложно. Они привыкли к ставкам на уров-
не 7–8% и думают, что эти времена вернутся. Однако теперь ин-
весторы не хотят вкладываться в низкодоходные инструмен-
ты,— говорит глава инвестиционного блока „Тройки Диалог”
Жак дер Мегредичян.— Зато сейчас очень хорошее время с точ-
ки зрения акционерного капитала. Если у компании уже нет
возможности занимать, поскольку все заложено, а развиваться
хочется, то самое время продать акции или провести IPO».

Самым ярким примером такого образа действий стало недав-
нее вторичное размещение акций «Аптечной сети 36,6», в ходе
которого она продала на ММВБ допэмиссию на $109 млн. Судя по
официальным заявлениям, поступления от SPO компания соби-
рается частично потратить на расширение розничной сети, час-

тично вложить в сегмент медицинских ус-
луг. Однако аналитики уверены, что на са-
мом деле большая часть средств пойдет
на погашение краткосрочных займов.
Тем более что отношение долга к EBITDA
у компании составляет 9,6 — очень высо-
кий уровень, учитывая нынешние жест-
кие условия на кредитных рынках, гово-
рит Егор Федоров, начальник отдела ана-
лиза долговых рынков Банка Москвы.

Многие компании все же предпочли не
рисковать. Размещения отложили лесопе-
рерабатывающая Russian Timber Group,
Россельхозбанк, металлотрейдер «Ин-
пром», фонд New Russian Generation, с доп-
эмиссией решил повременить ритейлер
X5 Retail Group. Но тех, кто разместился,
столько, что можно сделать вывод: «бегство
в акции» приобрело массовый характер.
В частности, за первое полугодие 2007 года
прошло 14 первичных размещений в об-
щей сложности на $18,65 млрд. То есть
больше, чем за весь 2006 год (23 публичных
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размещения на $17,7 млрд). После летнего затишья поднялась но-
вая волна IPO и SPO: SPO «Уралкалия», IPO «Синергии» и «М.Видео»,
SPO «Разгуляя», IPO банка «Санкт-Петербург», IPO девелоперов ЛСР,
RGI, Eastern Property Holding, SPO «Открытых инвестиций» и др.
И это не считая мелких сделок по продаже акций по закрытой под-
писке (private placements), каковых, по оценкам инвестбанкиров,
за 12 месяцев было заключено около 800. «Проблемы с рефинанси-
рованием? Привлекай акционерный капитал — на нашем жарго-
не это называется „разводкой дебилов”»,— шутит Александр Ра-
зуваев, глава аналитического департамента Собинбанка.

Не все, конечно, так просто. Например, «развести» инвесторов
на покупку акций золотодобывающей компании «Высочайший»
и УК «Арсагера» так и не удалось. А, например, размещения энер-
гокомпании ОГК-2 и девелоперской группы РТМ прошли благо-
получно, но не принесли ожидаемых денег. В одних случаях ин-
весторов отпугивает невысокая доля компании от рынка, в дру-
гих — чрезмерная долговая нагрузка и низкая рентабельность.

Социальное расслоение
МИНУВШИЕ 12 МЕСЯЦЕВ показали, что с каждым годом все за-
метнее расслоение: с одной стороны, крупнейшие «сборщики
инвестиций», с другой — все остальные. Уже сегодня кредитные
ставки для таких суперзаемщиков, как «Роснефть», фактически
вдвое меньше, нежели для машиностроителей и торговцев
средней руки. А начавшееся несколько месяцев назад вторже-
ние гигантов, традиционно ориентированных на западные

деньги, на рынок рублевых займов уско-
рит размежевание. В последние недели
несколько компаний объявили о ради-
кальном расширении своих рублевых ин-
вестиционных программ. Назывались ас-
трономические суммы: в 2008 году РЖД
планирует привлечь 140 млрд руб., «Газ-
пром» — 40 млрд руб., «Роснефть» —
45 млрд руб. Удивил финансовую общест-
венность и «Связьинвест», анонсировав-
ший масштабную программу капвложе-
ний для своих семи «дочек» на
2008–2012 годы — по 60 млрд руб. на каж-
дую ежегодно. Даже записной «иностра-
нец» МТС собирается разместить рубле-
вых облигаций на 30 млрд руб.

Именно эти монстры будут собирать
весь урожай с рублевого рынка, а значит,
менее крупные игроки окажутся перед
нелегким выбором: или на время отка-
заться от планов развития, или брать до-
рогие кредиты, или уступить часть акцио-
нерного капитала сторонним инвесто-
рам. Но какой бы источник финансирова-
ния ни выбрало предприятие, в любом
случае деньги эти будут трудными.  СФ

10 КРУПНЕЙШИХ СДЕЛОК В СТРОИТЕЛЬСТВЕ С 20.11.2006 ПО 19.11.2007

10 КРУПНЕЙШИХ СДЕЛОК В ТРАНСПОРТНОЙ ОТРАСЛИ С 20.11.2006 ПО 19.11.2007

№ КОМПАНИЯ ОБЩАЯ СУММА, $ МЛН• ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ•• СТРУКТУРА•••

1 AFI DEVELOPMENT 1400 IPO —

2 ОТКРЫТЫЕ ИНВЕСТИЦИИ (ОПИН) 1005,3 ВТОРИЧНЫЕ РАЗМЕЩЕНИЯ (SPO) 324,34 + 89,6 + 591,3

3 ПИК 925 IPO —

4 ЛСР 783,2 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO, ОБЛИГАЦИИ 590 + (77,3 + 115,9)

5 СИСТЕМА-ГАЛС 700 КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ 500 + 200

6 RGI 461 IPO, РАЗМЕЩЕНИЕ ДОПЭМИССИИ, ОБЛИГАЦИИ 192 + 237 + 32

7 РТМ 344 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO, ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ 92 + (197 + 55)

8 СТРОЙТРАНСГАЗ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

9 МИРАКС ГРУПП 180 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

10 ТЕХНОНИКОЛЬ•••• 173,9 ОБЛИГАЦИИ 57,96 + 115,92

•РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ США ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345
••ПРИ ОЦЕНКЕ ПОСТУПЛЕНИЙ ОТ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ (IPO, SPO, PRIVATE PLACEMENTS) УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ НОВЫХ АКЦИЙ (ДОПЭМИССИЙ)
•••СТРУКТУРА УКАЗЫВАЕТСЯ ПРИ ИСПОЛЬЗОВАНИИ НЕСКОЛЬКИХ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ
••••КОМПАНИЯ ПРОИЗВОДИТ СИСТЕМЫ ДЛЯ ИЗОЛЯЦИИ ЗДАНИЙ И СООРУЖЕНИЙ

№ КОМПАНИЯ ОБЩАЯ СУММА, $ МЛН• ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ•• СТРУКТУРА•••

1 ДАЛЬНЕВОСТОЧНОЕ МОРСКОЕ ПАРОХОДСТВО (ДВМП, FESCO) 780 ДОПЭМИССИИ, КРЕДИТЫ (213 + 206) + (181 + 90 + 90)

2 ТРАНСНЕФТЕПРОДУКТ 450 СИНДИКАЦИЯ —

3 ПРИМОРСКОЕ МОРСКОЕ ПАРОХОДСТВО (ПМП) 424 СИНДИКАЦИЯ, ЕВРООБЛИГАЦИИ 375 + 49

4 НОВОРОССИЙСКИЙ МОРСКОЙ ТОРГОВЫЙ ПОРТ (НМТП)** 418 ЕВРООБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ 300 + 118

5 МЕЖДУНАРОДНЫЙ АЭРОПОРТ ШЕРЕМЕТЬЕВО 222 СИНДИЦИРОВАННЫЙ КРЕДИТ —

6 СЕВЕРСТАЛЬТРАНС 175 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

7 ВИМ-АВИА 156,5 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ СБЕРБАНКА —

8 НОВОШИП 132 СИНДИКАЦИЯ —

9 КРАСЭЙР 115,9 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

10 РОСМОРПОРТ, ФГУП 96 КРЕДИТ ЕБРР —

•РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ США ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345
••ПРИ ОЦЕНКЕ СДЕЛОК ПО НМТП ДОХОДЫ ОТ IPO ($955 МЛН) НЕ УЧИТЫВАЛИСЬ, ПОСКОЛЬКУ ДОПЭМИССИЯ НЕ РАЗМЕЩАЛАСЬ И ВЫГОДОПРИОБРЕТАТЕЛЕМ СТАЛ ПРОДАЮЩИЙ АКЦИОНЕР
•••СТРУКТУРА УКАЗЫВАЕТСЯ ПРИ ИСПОЛЬЗОВАНИИ НЕСКОЛЬКИХ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ
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лабораториярейтинг

№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА••••

$ МЛН••

1 РОСНЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 27 416,4 СИНДИКАЦИЯ, ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ СБЕРБАНКА (13 000 + 9000 + 3098) + 

(1159,2 + 1159,2)

2 ГМК «НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 14 590 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, КРЕДИТНЫЕ (450 + 2000 + 750 + 750) + 

ЛИНИИ BNP PARIBAS И SOCIETE GENERALE; (2500 + 6000 + 2140)

РАЗМЕЩЕНИЕ КАЗНАЧЕЙСКИХ АКЦИЙ

3 ГАЗПРОМ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 12 066,6 ОБЛИГАЦИИ (1 х 5 МЛРД РУБ.), ЕВРООБЛИГАЦИИ 200 + (3900 + 3900 + 

(3 ВЫПУСКА НА $3,9 МЛРД, 4 ВЫПУСКА НА 2,9 МЛРД ЕВРО, 1613,6 + 453) + 

1 ВЫПУСК НА 800 МЛН ФУНТОВ СТЕРЛИНГОВ, 2 ВЫПУСКА (1000 + 1000)

НА 50 МЛРД ИЕН), СИНДИКАЦИЯ (2 х $1 МЛРД)

4 СБЕРБАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 8800 IPO — 

5 БАНК ВТБ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 7900 IPO —

6 ТНК-ВР НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 4200 ЕВРООБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ (500 + 600 + 800 + 1100) + 

(600 + 600)

7 РУСАЛ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 3630 СИНДИКАЦИЯ 1000 + 500 + 2000 + 130

8 МЕЧЕЛ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 3375 СИНДИКАЦИЯ, ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ (375 + 2000) + 1000

9 ОГК-3 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 3334,9 ДОЭМИССИЯ, ОБЛИГАЦИИ 3119 + 115,9

10 X5 RETAIL GROUP ТОРГОВЛЯ 2848 СИНДИКАЦИЯ, ОБЛИГАЦИИ (1000 + 1500) + 348

11 ТАНЕКО (БЫВШ. ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 2647 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ BNP PARIBAS, СРЕДСТВА 2000 + 647

НИЖНЕКАМСКИЙ НПЗ) ПРОМЫШЛЕННОСТЬ ИНВЕСТФОНДА РФ

12 ТГК-3 (МОСЭНЕРГО) ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 2400 ДОПЭМИССИЯ, ВЫКУПЛЕННАЯ ГАЗПРОМОМ —

13 ТРАНСНЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2242 ЕВРООБЛИГАЦИИ 942 + 1300

14 ГАЗПРОМ НЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2200 СИНДИКАЦИЯ —

15 ЛУКОЙЛ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 2091 ОБЛИГАЦИИ, ЕВРООБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ, (309,12 + 231,84) + 

ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ (500 + 500) + 

(250 + 150) + 150

16 ОГК-4 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1860 ДОПЭМИССИЯ, ВЫКУПЛЕННАЯ E.ON —

17 ЕВРАЗХОЛДИНГ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1800 СИНДИКАЦИЯ —

18 КОМСТАР-ОТС СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 1675 ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, КРЕДИТНАЯ ЛИНИЯ СБЕРБАНКА 675 + 1000

19 ММК ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1490,8 IPO, СИНДИКАЦИЯ 1000 + 490,8

20 ТГК-1 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1433,6 ДОПЭМИССИЯ, ОБЛИГАЦИИ 1279 + 154,6

21 ОГК-2 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1417,1 IPO, ОБЛИГАЦИИ, КРЕДИТ ЕБРР 1050 + 193,2 + 173,9

22 AFI DEVELOPMENT СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 1400 IPO —

23 ЮГК ТГК-8 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1098,2 ДОПЭМИССИЯ, ВЫКУПЛЕННАЯ ИФД «КАПИТАЛЪ», ОБЛИГАЦИИ 963 + 135,2

24 ФСК ЕЭС ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 1062,6 ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ ГОСУДАРСТВА И РАО ЕЭС, 869,4 + 193,2

ОБЛИГАЦИИ 

25 ОТКРЫТЫЕ ИНВЕСТИЦИИ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 1005,3 SPO 324,34 + 89,6 + 591,3

(ОПИН)

26 АЛРОСА ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ 1000 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

27 ГАЗМЕТАЛЛ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 1000 СИНДИКАЦИЯ —

28 ПИК СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 925 IPO —

29 ВЫМПЕЛКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 882 ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ 800 + 82

30 ЛСР СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 783,2 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO, ОБЛИГАЦИИ 590 + (77,3 + 115,9)

31 ДАЛЬНЕВОСТОЧНОЕ ТРАНСПОРТ 780 ДОПЭМИССИИ, КРЕДИТЫ (213 + 206) + 

МОРСКОЕ ПАРОХОДСТВО (181 + 90 + 90) 

32 РАО ЕЭС РОССИИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 773 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ ВТБ —

33 СИСТЕМА-ГАЛС СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 700 КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ 500 + 200

34 ТРАНСМАШХОЛДИНГ МАШИНОСТРОЕНИЕ 654,6 ОБЛИГАЦИИ, ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ РЖД 154,6 + 500

35 СУЭК ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 650 СИНДИКАЦИЯ —

36 ИНТЕГРА НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 615,9 IPO, ОБЛИГАЦИИ 500 + 115,9

37 БОГУЧАНСКИЙ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 520 СИНДИКАЦИЯ —

АЛЮМИНИЕВЫЙ ЗАВОД

38 СИТРОНИКС СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 487,2 IPO, ОБЛИГАЦИИ 372 + 115,2

39 ГРАЖДАНСКИЕ МАШИНОСТРОЕНИЕ 462 ОБЛИГАЦИИ, КРЕДИТ ЕБРР, КРЕДИТ СБЕРБАНКА 193,2 + 134,4 + 134,4

САМОЛЕТЫ СУХОГО

40 RGI СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 461 IPO, ДОПЭМИССИЯ, ОБЛИГАЦИИ 192 + 237 + 32

41 РОЛЬФ ТОРГОВЛЯ 455 ЕВРООБЛИГАЦИИ, ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ 250 + 205

42 ТГК-5 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 453 ДОПЭМИССИЯ, ВЫКУПЛЕННАЯ КЭС-ХОЛДИНГОМ —

43 EURASIA DRILLING COMPANY НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 450 IPO —

44 ТРАНСНЕФТЕПРОДУКТ ТРАНСПОРТ 450 СИНДИКАЦИЯ —

45 RITZIO INTERNATIONAL ПРОЧИЕ 445 ЕВРООБЛИГАЦИИ 280 + 165

46 ТГК-4 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 444,4 ОБЛИГАЦИИ, КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ 193,2 + 251,2

ГАЗПРОМБАНКА И СБЕРБАНКА

47 ЛЕНЭНЕРГО ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 441,4 ДОПЭМИССИЯ, ОБЛИГАЦИИ 209,3 + (115,92 + 115,92)

48 ПРИМОРСКОЕ ТРАНСПОРТ 424 СИНДИКАЦИЯ, ЕВРООБЛИГАЦИИ 375 + 49

МОРСКОЕ ПАРОХОДСТВО

49 НОВОРОССИЙСКИЙ ТРАНСПОРТ 418 ЕВРООБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ 300 + 118

МОРСКОЙ ТОРГОВЫЙ ПОРТ

50 УРСА БАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 408 ДОПЭМИССИЯ —

51 КУЗБАССРАЗРЕЗУГОЛЬ ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 406,8 ЕВРООБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ 200 + (103,55 + 103,25) 

52 ПОЛИМЕТАЛЛ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 390 IPO, СИНДИКАЦИЯ 310 + 80

53 BRUNSWICK RAIL LEASING ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 385 СИНДИКАЦИЯ —

54 СИНЕРГИЯ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 345 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ МДМ-БАНКА, ОБЛИГАЦИИ, IPO 77,3 + 77,3 + 190,4

55 РТМ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 344 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO, 92 + (197 + 55) 

ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ

56 СЕДЬМОЙ КОНТИНЕНТ ТОРГОВЛЯ 336,5 ОБЛИГАЦИИ, ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ 270,5 + 36

57 ФОЛЬКСВАГЕН РУС МАШИНОСТРОЕНИЕ 336,2 СИНДИЦИРОВАННЫЙ КРЕДИТ С УЧАСТИЕМ ЕБРР —

58 ВИММ-БИЛЛЬ-ДАНН ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 330 ЧЕТЫРЕ ОДИНАРНЫХ КРЕДИТА, ЕВРООБЛИГАЦИИ 180 + 150

59 БИЗНЕС АЛЬЯНС ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 321,6 ЕВРООБЛИГАЦИИ —
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№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА••••

$ МЛН••

60 ВТБ-ЛИЗИНГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 310 ОБЛИГАЦИИ —

61 ГИДРООГК ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 307,9 ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ ПРАВИТЕЛЬСТВА РФ, 192 + 115,9

ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ 

62 ЕВРОХИМ ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

63 РАСПАДСКАЯ ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

64 ТМК ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 300 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

65 М.ВИДЕО ТОРГОВЛЯ 279,3 IPO, ОБЛИГАЦИИ 202 + 77,3

66 GOLDEN TELECOM СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 275 СИНДИКАЦИЯ —

67 СИЛОВЫЕ МАШИНЫ МАШИНОСТРОЕНИЕ 274,5 ДОПЭМИССИЯ —

68 БАНК САНКТ-ПЕТЕРБУРГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 274,3 IPO —

69 URALS ENERGY НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 270 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ СБЕРБАНКА —

70 ТД «ЛЕНТА» ТОРГОВЛЯ 269 КРЕДИТ —

71 СВЕЗА ЦЕЛЛЮЛОЗНО-БУМАЖНАЯ 268,9 СИНДИКАЦИЯ —

И ДЕРЕВООБРАБАТЫВАЮЩАЯ 

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

72 БАНК МОСКВЫ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 268,2 ДОПЭМИССИЯ —

73 РОСБАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 258 ДОПЭМИССИЯ —

74 «ПРОФ-МЕДИА» СМИ И ИТ 250 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

75 СЕВЕРНЕФТЬ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 240 СИНДИКАЦИЯ —

76 ВНЕШЭКОНОМБАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 228 КРЕДИТ ЯПОНСКИХ БАНКОВ НА ШЕРЕМЕТЬЕВО-3 —

77 МЕЖДУНАРОДНЫЙ ТРАНСПОРТ 222 СИНДИЦИРОВАННЫЙ КРЕДИТ —

АЭРОПОРТ ШЕРЕМЕТЬЕВО

78 МОСОБЛГАЗ ЖКХ 212,5 ОБЛИГАЦИИ 96,60 + 115,92

79 ДИКСИ ГРУПП ТОРГОВЛЯ 202,8 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO, 144 + 58,8

КРЕДИТНАЯ ЛИНИЯ HSBS

80 СЕВЕРСТАЛЬ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 202,3 КРЕДИТ ЕБРР —

81 IMPERIAL ENERGY НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 200 КРЕДИТ ABN AMRO —

82 ЕВРОКОММЕРЦ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 200 СИНДИКАЦИЯ —

83 ФАРМСТАНДАРТ ФАРМАЦЕВТИКА 200 СИНДИКАЦИЯ —

84 ЧТПЗ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 195 ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ —

85 АВТОВАЗ МАШИНОСТРОЕНИЕ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

86 ИНПРОМЛИЗИНГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 193,2 КРЕДИТ ЕБРР —

87 КОКС ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

88 МАГНИТ ТОРГОВЛЯ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

89 ОГК-6 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

90 ПРОТЕК ТОРГОВЛЯ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

91 СТРОЙТРАНСГАЗ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 193,2 ОБЛИГАЦИИ —

92 EUROPLAN ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 190,7 СИНДИКАЦИЯ, ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ 110 + 80,7

93 ЮГ РУСИ АПК 186 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ 93 + 93

94 РАЗГУЛЯЙ АПК 185,9 SPO, ОБЛИГАЦИИ 70 + 115,9

95 МДМ-БАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 184 ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ IFC —

96 ТРОЙКА ДИАЛОГ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 180 СИНДИКАЦИЯ —

97 МИРАКС ГРУПП СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 180 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

98 НУТРИНВЕСТХОЛДИНГ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 177,5 ЕВРООБЛИГАЦИИ, ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO 50 + 127,5

99 СЕВЕРО-ЗАПАДНЫЙ ТЕЛЕКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 177,3 ОБЛИГАЦИИ, СИНДИКАЦИЯ 77,28 + (50 + 50) 

100 БАНК «ВОЗРОЖДЕНИЕ» ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 177 ЧАСТНОЕ РАЗМЕЩЕНИЕ —

101 СЕВЕРСТАЛЬТРАНС ТРАНСПОРТ 175 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

102 КРАСНОЕ СОРМОВО МАШИНОСТРОЕНИЕ 173,9 ОДИНАРНЫЕ КРЕДИТЫ ВТБ, СБЕРБАНКА, ГАЗПРОМБАНКА —

103 ТЕХНОНИКОЛЬ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ СТРОИТЕЛЬНЫХ МАТЕРИАЛОВ 173,9 ОБЛИГАЦИИ 57,96 + 115,92

104 ГАРДИАН СТЕКЛО РЯЗАНЬ ПРОЧИЕ 166 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ 838 + 838

105 УРАЛСВЯЗЬИНФОРМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 160 КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ ГАЗПРОМБАНКА И ММБ —

106 ВИМ-АВИА ТРАНСПОРТ 156,5 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ СБЕРБАНКА —

107 МОСОБЛТРАСТИНВЕСТ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 154,6 ОБЛИГАЦИИ —

108 ТД «КОПЕЙКА» ТОРГОВЛЯ 154,6 ОБЛИГАЦИИ —

109 УМПО МАШИНОСТРОЕНИЕ 154,6 ОБЛИГАЦИИ —

110 ВЫКСУНСКИЙ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 150 СИНДИКАЦИЯ —

МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ ЗАВОД

111 ГРУППА «ДЖЕЙ ЭФ СИ» ТОРГОВЛЯ 150 СИНДИКАЦИЯ 125 + 25

112 ДЖЕНЕРАЛ МОТОРС АВТО МАШИНОСТРОЕНИЕ 150 КРЕДИТ ЕБРР —

113 МАРЕТЕКС ТОРГОВЛЯ 150 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

114 ТЕОРЕМА СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 148 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

115 EASTERN PROPERTY HOLDING СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 143,6 SPO —

116 НИЖНЕСЕРГИНСКИЙ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 140,3 СИНДИКАЦИЯ, ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, СИНДИКАЦИЯ 40,34 + 50 + 50

МЕТИЗНО-МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ

ЗАВОД

117 НПО «САТУРН» МАШИНОСТРОЕНИЕ 135,2 ОБЛИГАЦИИ —

118 ПОЧТА РОССИИ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 135,2 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

119 РЕНЕССАНС СТРАХОВАНИЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 135 СИНДИКАЦИЯ —

120 НОВОШИП ТРАНСПОРТ 132 СИНДИКАЦИЯ —

121 РЕНЕССАНС КАПИТАЛ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 130 СИНДИКАЦИЯ —

122 ПРОБИЗНЕСБАНК ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 122 ДОПЭМИССИЯ ПО ЗАКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

123 VOLGA GAS НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 116,5 IPO —

124 КРАСЭЙР ТРАНСПОРТ 115,9 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

125 КУБАНЬЭНЕРГО ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

126 ОБЪЕДИНЕННЫЕ КОНДИТЕРЫ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

127 РМК ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

128 СЕВЕРСТАЛЬ-АВТО МАШИНОСТРОЕНИЕ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

129 СПОРТМАСТЕР ТОРГОВЛЯ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

130 СУ-155 СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

131 ТГК-10 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 115,9 ОБЛИГАЦИИ —
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№ КОМПАНИЯ ОТРАСЛЬ• ОБЩАЯ СУММА, ТИП ФИНАНСИРОВАНИЯ••• СТРУКТУРА••••

$ МЛН••

132 УРАЛЭЛЕКТРОМЕДЬ ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

133 ФИНАНСБИЗНЕСГРУПП ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

134 ХАНТЫ-МАНСИЙСК СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

СТРОЙРЕСУРС

135 ЭНЕРГОЦЕНТР ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 115,9 ОБЛИГАЦИИ —

136 ЦЕНТРТЕЛЕКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 115 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

137 АПТЕЧНАЯ СЕТЬ 36,6 ТОРГОВЛЯ 109 SPO —

138 ДЕТСКИЙ МИР — ЦЕНТР ТОРГОВЛЯ 108,4 ДВУСТОРОННИЙ КРЕДИТ, ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ 

РАЙФФАЙЗЕНБАНКА 87,4 + 21

139 ЦЕНТР МЕЖДУНАРОДНОЙ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 105,3 IPO —

ТОРГОВЛИ

140 ТЮМЕНЬЭНЕРГО ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 104,3 ОБЛИГАЦИИ —

141 ГАЗ МАШИНОСТРОЕНИЕ 100 СИНДИКАЦИЯ —

142 ГК «СОДРУЖЕСТВО» АПК 100 КРЕДИТ IFC, ДОПЭМИССИЯ В ПОЛЬЗУ IFC 50 + 50

143 ЛЕНСПЕЦСМУ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 100 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

144 ТЕХНОСИЛА ТОРГОВЛЯ 100 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

145 ФИНАНСОВАЯ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 100 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

ЛИЗИНГОВАЯ КОМПАНИЯ

146 БОРОДИНО ПРОЧИЕ 96,6 ОБЛИГАЦИИ —

147 ГРУППА «МАГНЕЗИТ» ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 96,6 ОБЛИГАЦИИ —

148 МИРАТОРГ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 96,6 ОБЛИГАЦИИ —

149 РОСМОРПОРТ, ФГУП ТРАНСПОРТ 96 КРЕДИТ ЕБРР —

150 ИЖОРСКИЕ ЗАВОДЫ МАШИНОСТРОЕНИЕ 92 КРЕДИТНАЯ ЛИНИЯ СБЕРБАНКА —

151 ТРАНССИБИРСКАЯ ЦЕЛЛЮЛОЗНО-БУМАЖНАЯ 90 КРЕДИТ ПРОМСВЯЗЬБАНКА —

ЛЕСНАЯ КОМПАНИЯ И ДЕРЕВООБРАБАТЫВАЮЩАЯ 

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

152 АК «СИБИРЬ» ТРАНСПОРТ 88,9 ОБЛИГАЦИИ —

153 ГРУППА «НИТОЛ» ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 85 ОБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

154 УРАЛЬСКАЯ СТАЛЬ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 83,5 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ СБЕРБАНКА —

155 ДИ ЭЧ ВИ ЭС («РОЛЛТОН») ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 81,1 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ ВТБ —

156 WEST SIBERIAN RESOURCES НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 81 ДОПЭМИССИЯ ПО ЗАКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

157 ГК «ВОЛГА-ДНЕПР» ТРАНСПОРТ 80 КРЕДИТНАЯ ЛИНИЯ ВТБ —

158 АВТОМИР ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

159 АМУРМЕТАЛЛ ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

160 БЕЛОН ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

161 ДИПОС ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

162 ИЖАВТО МАШИНОСТРОЕНИЕ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

163 ИНКОМ-ЛАДА ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

164 КОСМОС СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

165 КРАСНЫЙ БОГАТЫРЬ ЖКХ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

166 КУРГАНМАШЗАВОД МАШИНОСТРОЕНИЕ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

167 МАИР ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

168 МИАН-ДЕВЕЛОПМЕНТ СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

169 МОСМАРТ ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

170 ПАТЭРСОН ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

171 РУССКОЕ МОРЕ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

172 САХАРНАЯ КОМПАНИЯ АПК 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

173 СПЕЦСТРОЙ-2 СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

174 ТГК-6 ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

175 ТОАП ТОРГОВЛЯ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

176 ЮТК СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

177 ЮТЭЙР ТРАНСПОРТ 77,3 ОБЛИГАЦИИ —

178 АПК «АРКАДА» АПК 73,4 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ УРАЛСИБА, ОБЛИГАЦИИ 27 + 46,4

179 РУСИА ПЕТРОЛЕУМ НЕФТЕГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ 71,7 ОДИНАРНЫЙ КРЕДИТ ОТ TNK SH INVESTMENTS —

180 НИДАН ФУДС ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 70 СИНДИКАЦИЯ —

181 ТГК-13 (ЕНИСЕЙСКАЯ ТГК) ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 68,1 РАЗМЕЩЕНИЕ ДОПЭМИССИИ ПО ОТКРЫТОЙ ПОДПИСКЕ —

182 РАЙЗИНГ СТАР МЕДИА РАЗВЛЕЧЕНИЯ 68 КРЕДИТ IFC —

183 СИБИРЬТЕЛЕКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 67,2 СИНДИКАЦИЯ —

184 MARSHALL MILK INVESTMENTS ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 65 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

185 ВОЛГАТЕЛЕКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 60 КРЕДИТНЫЕ ЛИНИИ ВТБ —

186 НИЖНЕЧЕРЕКСКИЕ ГЭС ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 60 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

187 РОСИНТЕР ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 60 ВЫКУП ДОПЭМИССИИ ПОСЛЕ IPO —

188 РОСТЕРМИНАЛУГОЛЬ ТРАНСПОРТ 60 СИНДИКАЦИЯ —

189 ТАТТЕЛЕКОМ СВЯЗЬ И ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 60 ОБЛИГАЦИИ —

190 ТНТ ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 60 ЕВРООБЛИГАЦИИ —

191 АЛЬКОР И КО (Л’ЭТУАЛЬ) ТОРГОВЛЯ 58 ОБЛИГАЦИИ —

192 АПК ОГО ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 58 ОБЛИГАЦИИ —

193 АСПЭК ПРОЧИЕ 58 ОБЛИГАЦИИ —

194 АТОМСТРОЙЭКСПОРТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 58 ОБЛИГАЦИИ —

195 БАНАНА-МАМА ТОРГОВЛЯ 58 ОБЛИГАЦИИ —

196 ВИКТОРИЯ ТОРГОВЛЯ 58 ОБЛИГАЦИИ —

197 ВМУ ХИМИЧЕСКАЯ И НЕФТЕХИМИЧЕСКАЯ 58 ОБЛИГАЦИИ —

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

198 ГАЗЭНЕРГОСЕТЬ ТОРГОВЛЯ 58 ОБЛИГАЦИИ —

199 КИРОВСКИЙ ЗАВОД МАШИНОСТРОЕНИЕ 58 ОБЛИГАЦИИ —

200 ЛЕБЕДЯНСКИЙ ПИЩЕВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 58 ОБЛИГАЦИИ —

• БАНКОВСКИЙ СЕКТОР УЧИТЫВАЛСЯ ЧАСТИЧНО, БЕЗ КРЕДИТОВ И ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ — ТОЛЬКО РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА
•• РУБЛЕВЫЕ СУММЫ ПЕРЕСЧИТЫВАЛИСЬ В ДОЛЛАРЫ США ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ $1 = 25,88 РУБ., СУММЫ В ЕВРО — ПО СРЕДНЕГОДОВОМУ КУРСУ 1 ЕВРО = $1,345
•••ПРИ ОЦЕНКЕ ПОСТУПЛЕНИЙ ОТ РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ (IPO, SPO, PRIVATE PLACEMENTS) УЧИТЫВАЛИСЬ ТОЛЬКО ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ НОВЫХ АКЦИЙ (ДОПЭМИССИЙ)
••••СТРУКТУРА ПРИВОДИТСЯ ПРИ СМЕШАННОМ ФИНАНСИРОВАНИИ (НЕСКОЛЬКО ЗАЙМОВ, НЕСКОЛЬКО ВИДОВ ОБЛИГАЦИЙ). ДЛЯ ОДИНОЧНЫХ ЗАЙМОВ В ГРАФЕ СТАВИТСЯ ПРОЧЕРК

ИСТОЧНИК: CBONDS, AK&M, REUTERS, «ИНТЕРФАКС», ДАННЫЕ КОМПАНИЙ
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«Авантюристы» — неболь-
шие предприятия, у которых
не было ничего, кроме впе-
чатляющих бизнес-планов.
Тем не менее они отважились
на IPO или облигационный
дебют. И проиграли. 
Наиболее яркими представителями груп-
пы оказались, по нашему мнению, УК «Ар-
сагера», банк «Тинькофф кредитные сис-
темы» и золотодобывающая компания
«Высочайший».

«Жертвами оферт» стали эмитенты руб-
левых облигаций второго-третьего эшело-
нов. Они развивались вполне благополуч-
но, пока не настал «день Страшного суда»,
то есть дата истечения оферты. Инвесто-
ры дружно предъявили к выкупу почти
все бумаги выпусков, и эти погашения
полностью исчерпали финансовые резер-
вы задолжавших компаний или даже
поставили их на грань банкротства.
Как, например, производителя стали
«Макси-групп».

«Удрученных долгами» еще больше.
Это наиболее агрессивные заемщики,
столкнувшиеся с тем, что их теснят креди-
торы, а рефинансировать долг невозмож-
но. Пример — «Красэйр», на которого кре-
диторы подали в суд. А девелопера РТМ
долги погнали на рынок IPO, где его не
ждало ничего хорошего.

Особняком стоят «заложники обстоя-
тельств». Сюда относятся девелопер
МИАН, пострадавший от налоговых
претензий, и генерирующая компания
ОГК-2 с провальным IPO. Она выглядела
вполне прилично — просто портфель-
ным инвесторам не хотелось соседство-
вать с «Газпромом», основным акционе-
ром ОГК-2.

Все неудачники последнего года делятся на четыре группы: «авантюристы», «жертвы
оферт», «удрученные долгами» и «заложники обстоятельств». Из них «Секрет фирмы»
выбрал десятку самых, на наш взгляд, неуспешных охотников за инвестициями.

Самые неудачливые

лаборатория аутсайдеры
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И 18 процентов мало
Одним из самых авантюрных облигационных выпусков стало
октябрьское размещений займа на 1,5 млрд руб. банка «Тинь-
кофф кредитные системы» (ТКС), основанного Олегом Тинько-
вым, «отцом» одноименной пивоваренной компании. Банк —
новое детище известного «творца стартапов», которое он разви-
вает вместе с Goldman Sachs.

ТКС можно считать уникальным явлением в отечественном
банковском секторе. Единственным направлением его деятель-
ности стало кредитование «физиков» с помощью кредитных
карт, тогда как все другие российские банки универсальны. По-
мимо брэнда «Тинькофф» организаторы сделали акцент на за-
падную бизнес-модель — менеджеров-экспатов, управляющих
банком, и технологию, «срисованную» с американского пласти-
кового лидера Capital One.

Известные имена акционеров плюс продвинутая модель вы-
глядят убедительно. Но банку нечего предоставить инвесторам,
кроме заманчивых прогнозов будущего пятикратного роста
кредитного портфеля. Портфель ТКС составляет всего 2,6 млрд
руб.— весьма скромный результат за два года деятельности.

Организатор Deutsche Bank назначил купонную ставку 18%
годовых — беспрецедентно высокая доходность даже по мер-
кам ныне просевшего рынка рублевых облигаций. В послед-
ний раз такие ставки устанавливали российские эмитенты
третьего эшелона в 2002-м. Но все было тщетно: щедрой став-
ки все же оказалась недостаточно, чтобы компенсировать рис-
ки проекта, по сути являющегося венчурным, полагает Анаста-
сия Залесская, аналитик Банка Москвы. Из всего объема было
размещено лишь 1 млрд руб., причем инсайдеры говорят, что
из этого миллиарда 730 млн руб. вложил сам эмитент, чтобы
спасти лицо.

270млн руб.
вместо ожидавшихся 1500 млн руб.
выручил от размещения облигаций 
банк «Тинькофф кредитные системы»
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Публичные крохи
Первое в России публичное размещение акций управляющей
компании закончилось крахом: УК «Арсагера» смогла продать
лишь 3,8% запланированного объема эмиссии (3,8 млн из
100 млн бумаг), не считая тех 48,7 тыс., которые выкупили сами
акционеры по преимущественному праву. В результате компа-
ния получила лишь 16,4 млн руб. вместо ожидаемых 430 млн руб.

«Арсагера», созданная в 2004 году 35 «физиками», управляет
открытыми паевыми фондами «Арсагера — фонд акций», «Арса-
гера — фонд смешанных инвестиций», закрытыми фондами не-
движимости «Арсагера — жилищное строительство», «Фаво-
рит», а также интервальным ПИФом «Арсагера — акции 6.4».
Стоимость чистых активов ее фондов на конец сентября состав-
ляла около 880 млн руб., почти 98% активов приходилось на
фонды недвижимости.

В компании считают, что ее подвел все тот же кризис ликвидно-
сти. По словам директора по привлечению капитала «Арсагеры»
Алексея Астапова, примерно десятая часть заявок пришла от роз-
ничных инвесторов, а остальную долю поделили российские и за-
рубежные «стратеги». Из-за пресловутого кризиса у одного из

«стратегов», готового приобрести 50 млн акций (половину эмис-
сии), не нашлось денег, чтобы оплатить поданную заявку.

Эксперты сходятся во мнении, что потенциал рынка довери-
тельного управления огромен и спрос на акции УК зависит от
качества конкретного эмитента. Они объясняют провал разме-
щения неизвестностью и сравнительно небольшим масштабом
деятельности «Арсагеры».

Компания собиралась направить средства от размещения на
учреждение новых фондов, а также расширение розничной се-
ти со 100 до 300 офисов. Теперь, похоже, «Арсагере» придется
скорректировать свои инвестиционные планы.

АВАНТЮРИСТЫ

АВАНТЮРИСТЫ

3,8% 
объема эмиссии акций 
разместила УК «Арсагера»
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Было «макси» — стало «мини»
Производитель стали «Макси-групп» оказался на грани банкрот-
ства из-за невозможности рефинансировать свой огромный
долг. После выплат кредиторам у компании не осталось оборот-
ного капитала и денег на зарплату. В итоге 75% компании перей-
дет к владельцу «Металлоинвеста» Алишеру Усманову.

«Макси-групп» всегда отличалась агрессивной долговой поли-
тикой, деньги привлекались под строительство мини-заводов
по выпуску сортового проката. По итогам 2006 года ее долг до-
стиг $830 млн, то есть более чем в семь раз превысил EBITDA.
А к концу октября и вовсе зашкалил за $1,1 млрд.

Беды начались, когда этой осенью «Макси-групп» пришлось
по требованию Сбербанка досрочно погасить синдицирован-
ный кредит на 4 млрд руб., затем последовал второй удар — ин-
весторы предъявили к выкупу по оферте 80% облигационного
займа на 3 млрд руб. Компания предпочла вынуть средства из
оборота, нежели допустить технический дефолт по своим долго-
вым бумагам.

После неудачных попыток получить кредиты в банках владе-
лец «Макси-групп» обратился за помощью к президенту РФ и гу-
бернатору Свердловской области. Но, похоже, власти отказали

Николаю Максимову в помощи, поэтому ему ничего не остава-
лось делать, кроме как выставить неключевые активы группы
на продажу — прежде всего Уральский завод прецизионных
сплавов и Пермский втормет.

От банкротства компанию-должника спас Алишер Усманов,
согласившийся приобрести 75% всей «Макси групп». Вопрос
в том, по какой цене. Развязка вполне закономерна, уверен ана-
литик Собинбанка Николай Сосновский: долговая нагрузка
группы давно превысила все допустимые и недопустимые уров-
ни, а текущая напряженность на кредитном рынке в первую
очередь сказывается именно на «удрученных долгами».

7млрд руб.
пришлось досрочно выплатить «Макси-групп», 
чтобы рассчитаться с кредиторами

«Высочайшая» воля
Дважды анонсированное, но так и не состоявшееся IPO золото-
добывающей компании ОАО «Высочайший» стало притчей во
языцех в инвестсообществе. Аналитики критикуют акционеров
«Высочайшего» — «Лензолото» и «Ланта-банк» — за чрезмерный
аппетит, непостоянство и нерешительность.

История началась с того, что официальные лица «Высочайше-
го» объявили о намерениях вывести компанию на IPO в начале
февраля. Был установлен ценовой диапазон в $85,5–103 за ак-
цию, объем продажи — 42% УК, исходя из которого вся компа-
ния была оценена в $445,3–536,5 млн. Компания даже начала со-
бирать заявки инвесторов на покупку своих акций, но потом от-
менила размещение. Представители «Высочайшего» тогда объ-
ясняли это решение тем, что компания хочет в будущем продать
свои акции по более высокой цене. А инвесторы не были гото-
вы платить за небольшое предприятие из Иркутской области
с объемом добычи всего 2,7 тыс. т, даже не входящее в десятку
крупнейших золотодобытчиков России, больше $400 млн.

В мае «Высочайший» повторил попытку — но тоже дал обрат-
ный ход. На этот раз менеджмент не был оригинален и вновь

объяснил отмену IPO плохой конъюнктурой рынка. Единствен-
ное достижение — продажа 12,5% акций британскому фонду
BlackRock.

Закономерная развязка: в конце сентября ФСФР приняла ре-
шение аннулировать выпуск новых акций «Высочайшего» в свя-
зи с тем, что не было размещено ни одной ценной бумаги выпу-
ска. А гендиректор компании Сергей Васильев сообщил нако-
нец, что IPO переносится на 2008 год. Чем объясняется такая
настойчивость, неясно, недоумевает Николай Сосновский из
Собинбанка. Компания при ее незначительной долговой на-
грузке могла бы найти деньги на развитие, это лучше, нежели
вымучивать IPO.

3раза
переносило ОАО «Высочайший» свое IPO, 
которое в итоге так и не состоялось
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Хождение по мукам
Шинный холдинг «Амтел-Фредештайн» уже многие годы балан-
сирует на грани дефолта, каждый раз чудом выбираясь из фи-
нансовых ям. Это предсказуемая расплата за чересчур амбици-
озную стратегию развития.

Компания берет ссуды, чтобы расплатиться по облигациям,
выпускает кредитные ноты, чтобы рефинансировать кредиты,
если этого не хватает — затевает частное размещение акций.
Но теперь и эти методы исчерпаны — «Амтел-Фредештайн»
ищет покупателя для своей убыточной розничной сети по тор-
говле шинами и автокомпонентами AV-TO.

По итогам 2007 года чистый убыток холдинга «Амтел-Фредеш-
тайн» вырастет до $40 млн — это в восемь раз больше, нежели
в 2006 году. Основные причины — плохое финансовое состоя-
ние розничной сети AV-TO и рост стоимости обслуживания кре-
дитов. По данным самого «Амтел-Фредештайна», убытки AV-TO
за первое полугодие 2007 года выросли в 58 раз, до $17,4 млн.

А долги всего холдинга на 30 июня достигли $820 млн (превосхо-
дят EBITDA более чем в 10 раз), причем стоимость их обслужива-
ния выросла на 52%, до $32 млн. Во многом потому, что компании
пришлось брать ссуды, чтобы погасить выпуск CLN на $175 млн.

«Амтел-Фредештайн» уже признал, что нарушил ковенанты
по ряду кредитов перед банками. Впрочем, не впервые. Ранее по
условиям выпуска кредитных нот долговое бремя компании
было ограничено $400 млн, но в прошлом году «Амтел», нару-
шив ковенанты, все же уговорил кредиторов изменить условие
на более мягкое — не более 70% от выручки. Теперь и это усло-
вие нарушено. Компания провела очередное размещение 10%
акций, выручив за них около $30 млн. Но этого не хватило даже
на проценты. У «Амтела» уже возникли проблемы с одним из
кредиторов, предоставившим ему заем на $65 млн для рефинан-
сирования выплат по CLN,— банком Петрокоммерц.

$32млн —
столько «Амтел-Фредештайн» потратил на обслуживание
своих долгов в первом полугодии 2007-го

РТМ продешевил
Большинство владельцев компаний считают IPO способом при-
влечь деньги на развитие. Но не все. Для владельцев девелопер-
ской компании РТМ — «дочки» ритейлера «Марта» — размеще-
ние акций стало шансом уберечь ее от банкротства и сохранить
активы.

Еще в середине прошлого года Георгий Трефилов, один из
трех контролирующих акционеров ОАО РТМ, уверял, что компа-
ния не пойдет на IPO, пока ее капитализация не достигнет
$1 млрд. Но вышло иначе — по итогам майского размещения ак-
ций на РТС эмитент, специализирующийся на девелопменте
торгово-развлекательных центров, «потянул» всего на $310 млн,
а выручка от размещения 31,4% акций составила лишь $92 млн.

Причиной спешки стало значительное долговое бремя, кото-
рое к середине года достигло $334 млн, при том, что организа-
тор IPO ING Bank оценил портфель недвижимости РТМ пример-
но в $550 млн. Из-за высокой долговой нагрузки компания была
вынуждена скорректировать ценовой диапазон с $2,6–3,25 за
акцию до $2,2–2,75, но и после этого размещение прошло по
нижней границе диапазона ($2,3 за бумагу).

ОАО РТМ — типичная компания, существующая на займы,
считали эксперты. Может быть, на бурно развивающемся рынке
это и оправданно, но в 2007 году, когда рынок недвижимости
стабилизировался, оказалось, что РТМ исчерпала свои возмож-
ности и ей не на что закончить строительство торговых центров.
Теперь пришло время расплачиваться по долгам — и в перенос-
ном, и в буквальном смысле. Вырученные от размещения средст-
ва ОАО РТМ будет вынуждена направить не на строительство но-
вых центров, а на погашение кредитов, чтобы не лишиться сво-
их активов. Не случайно один из совладельцев холдинга «Марта»
Дмитрий Октябрьский вышел из бизнеса еще в 2006-м, заявив,
что устал от того, что «Марта» вместе с «дочками» живет в долг.

$310млн
вместо $1 млрд — в такую сумму девелопер РТМ 
был оценен инвесторам по итогам IPO
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Эффект «Газпрома»
В октябре РАО «ЕЭС России» потерпело первую неудачу в ходе
приватизации электроэнергетики. По итогам IPO генерирую-
щей компании ОГК-2 вместо предполагавшихся $1,7 млрд ком-
пания получила $1,05 млрд. Из выставленных на продажу
12 млрд новых акций инвесторы купили лишь 6,5 млн, а от пла-
нировавшегося размещения конвертируемых еврооблигаций
и вовсе пришлось отказаться.

Утешением для РАО ЕЭС могло послужить лишь то обстоятель-
ство, что хотя компания была оценена на самом низком уровне
($490 за киловатт), акции были проданы все же дороже их ры-
ночной цены на тот момент.

ОГК-2 объединяет Псковскую и Ставропольскую ГРЭС, Сургут-
скую ГРЭС-1, Троицкую и Серовскую ГРЭС. Суммарная установ-
ленная мощность — 8,7 тыс. МВт. РАО «ЕЭС России» принадле-
жит 81% акций ОГК-2.

Почти две трети размещаемой эмиссии приобрел «Газпром».
Формально он стал контролирующим акционером в ОГК-2 еще
летом, получив 55-процентный пакет акций. Но из-за дополни-
тельной эмиссии доля концерна размывалась, поэтому для со-
хранения контроля «Газпром» должен был докупить еще 16%

акций во время первичного размещения, нарастив в итоге свою
долю в ОГК-2 до 56%.

«Сработал эффект „Газпрома”,— поясняет Александр Селез-
нев, аналитик Собинбанка.— Портфельные инвесторы обычно
не рвутся покупать бумаги компаний, которые контролирует
„Газпром”. Ну и, конечно, кризис ликвидности подпортил кар-
тину». Для РАО ЕЭС опыт этого размещения оказался весьма по-
учительным. Председатель правления РАО «ЕЭС России» Анато-
лий Чубайс заявил, что в будущем при неблагоприятной конъ-
юнктуре рынка сроки размещения бумаг остальных генерирую-
щих компаний будут переноситься.

$700млн — 
почти столько ОГК-2
недополучила в ходе IPO

Привычка судиться
Для авиакомпании «Красэйр», входящей в пятерку крупнейших
отечественных авиаперевозчиков, судебные иски кредиторов
стали делом обычным. Только-только утих конфликт с компани-
ей ТОАП, подавшей на авиаперевозчика 11 исков на 200 млн
руб. по поводу неплатежей за топливо, как на «Красэйр» обруши-
лись еще 50 исков почти на $50 млн.

«Красэйр» на этот раз сильно рискует, полагает аналитик «Ре-
нессанс Капитала» Петр Гришин. Прежде всего тем, что скрывает
свои проблемы от инвесторов. В частности, в документации по
выпуску кредитных нот она заверяет инвесторов, что не наруша-
ет значимых финансовых обязательств. Это означает, что у ны-
нешних владельцев кредитных нот, например Газпромбанка,
есть все основания потребовать досрочного погашения займа.

Не платит «Красэйр» потому, что сильно обременена различ-
ными займами. Отношение кредитов и платежей по финансо-
вому лизингу (7,9 млрд руб.) у авиаперевозчика почти в десять
раз превышает прибыль от продаж.

В числе неудовлетворенных кредиторов страховая компания
«Ингосстрах», лизинговая «Ильюшин финанс», Собинбанк

и банк «Петрокоммерц». Часть обязательств, например перед
ТОАП, была рефинансирована свежим октябрьским выпуском
кредитных нот на 3 млрд руб., обеспеченных будущими поступ-
лениями от продажи билетов. С некоторыми кредиторами «Кра-
сэйру» удалось договориться о рассрочке платежей, однако зна-
чительная часть претензий пока остается неурегулированной.
Снять напряженность в «Красэйре» надеются и с помощью трех-
летнего облигационного займа на 2 млрд руб., который в декаб-
ре выпустит компания «ЭйрЮнион». Напомним, что на базе
«Красэйра» сейчас формируется авиационный альянс «ЭйрЮни-
он», в который также войдут «Домодедовские авиалинии», «Са-
мара», «Омскавиа» и «Сибавиатранс».

61иск
подали против авиакомпании 
«Красэйр» ее кредиторы
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Уронили копеечку
Поистине у страха глаза велики. От паники на долговом рынке
пострадал и ТД «Копейка». В начале октября агентство Standard &
Poor’s (S&P)снизило рейтинг торговой сети сразу на четыре уров-
ня — с уровня В– до СС («негативный), что заставило инвесторов
избавляться от облигаций «Копейки». Действия S&P носят эмоци-
ональный характер, считают эксперты, ведь финансовые резуль-
таты «Копейки» не хуже и не лучше показателей большинства
других розничных сетей средней величины. На самом деле, убеж-
дены инсайдеры, причиной сурового вердикта S&P стали не
столько слабые результаты «Копейки», а тот факт, что компания
решила не публиковать свою отчетность по МСФО за 2006 год.

Standard & Poor’s утверждает, что у «Копейки» серьезные про-
блемы с ликвидностью, которые в будущем только усугубятся,
поскольку компании вскоре придется гасить несколько кратко-
срочных кредитов и искать средства на рефинансирование двух
облигационных выпусков.

Но даже если «Копейке» придется вновь брать кредиты и соот-
ношение долга и EBITDA с нынешних шести раз вырастет до се-
ми, S&P не учло важного фактора — поддержки со стороны ак-

ционера «Копейки», группы «Уралсиб», которая купила сеть
не для того, чтобы довести ее до финансового кризиса.

Руководство «Копейки» поспешило заверить инвесторов, что
намерено продать большую часть портфеля недвижимости
в 2008 году, чтобы снизить долговую нагрузку и освободить ка-
питал для масштабных вложений, необходимых для наращива-
ния выручки. Тем не менее менеджмент торгового дома дал яс-
но понять, что не стремится к прозрачности, поскольку откры-
тость для сети — ненужный риск, ведь конкуренты благодаря
этому могут получить доступ к важной и секретной информа-
ции о компании.  СФ

$368млн
придется искать ТД «Копейка» 
в случае досрочного погашения 
облигационных займов

Обвиняется МИАН
Столичному риэлтеру и девелоперу МИАНу по решению арбит-
ражного суда придется заплатить в казну 1 млрд руб. налого-
вых недоимок и штрафов. Руководителям компании грозит
до шести лет лишения свободы по статье 122 УК. Между тем
котировки облигаций МИАНа, по выражению одного из долго-
вых аналитиков, сразу же «рухнули, как кирпич»: в прошлую
среду они торговались по фантастически низкой цене 76% от
номинала, что соответствует доходности 62%. Это еще цветочки,
говорят инсайдеры: в марте истечет срок оферты, и, скорее все-
го, инвесторы предъявят весь выпуск на 2 млрд руб. к досрочно-
му погашению.

Но есть налоговые недоимки или нет, облигации МИАНа из-
начально можно было причислить к «мусорным». Размещение
выпуска в марте этого года прошло туго: инвесторов смутил
крайне низкий уровень финансовой и юридической прозрачно-
сти компании. Отчетность МИАНа и трех поручителей по займу
выглядела крайне слабо. Одна компания группы (ЗАО «Перспек-
тива») имела абсолютно пустой баланс, а балансы остальных
компаний фактически включали лишь вложения, финансируе-

мые за счет заимствований. Сильные позиции компании на
московском рынке и узнаваемость брэнда слабо компенсируют
риски приобретателей облигаций, отмечал аналитик МДМ-бан-
ка Михаил Галкин. Как показали недавние события, риски эти
реализовались в полной мере.

Самое главное, что случай МИАНа стал предвестником серьез-
ных проблем с привлечением средств у всех российских строи-
телей и девелоперов. Этот сектор традиционно непрозрачен,
а государство дало понять, что применение схем минимизации
налогов, практикуемых отечественными строителями, будет
строго наказываться. В зону максимального риска попадают
именно компании третьего эшелона, такие как МИАН.

62%
составляет сейчас  доходность 
облигаций «МИАН-девелопмента»
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Дамир ВАЛИУЛЛИН
Казань

Антиультиматум
Как реагировать на ультиматум в ходе 
переговоров?
Ультиматум традиционно считается оружием слабых. Ис-
кусство ведения переговоров заключается не в умении да-
вить на собеседника, а в том, чтобы использовать инфор-
мацию. Цель переговоров — утаить от партнера свои сла-
бости, узнать, что для него на самом деле важно, и вос-
пользоваться этим. Человек, который решается выдвинуть
ультиматум, сразу раскрывает свои карты и становится
уязвимым. Большинство ультиматумов строится по одной
схеме: партнер требует либо принять его условия, либо
прекратить переговоры. Если вас поставили перед таким
выбором, постарайтесь его обойти. Лучше потянуть время.
Специалист по переговорной динамике Ингемар Дирикс
считает, что на переговоры следует тратить столько време-
ни, сколько требуется для достижения успеха (см. СФ
№26/2006). Объясните партнеру, почему вы не можете ни
согласиться на его условия, ни прекратить диалог. Заставь-
те его войти в ваше положение, но никогда не говорите
правду о том, что для вас действительно важно.
Если вам удалось взять паузу, проанализируйте поведение
своего собеседника, постарайтесь выяснить, почему он так
упорен. Затем начинайте действовать. Гэвин Кеннеди, про-
фессор Университета Хериот-Уотт, разделил всех перего-
ворщиков на четыре типа: овцы, ослы, лисы и филины. Ов-
цы сдаются сразу: они боятся сорвать переговоры и идут на
уступки. Ослы — люди с принципами, они до конца стоят на
своих условиях, и никакое изменение обстановки не сдви-
нет их с места. Лисы хитры, они стараются готовить ловушки
для партнера. Филины никогда не спешат и терпеливо ждут
нужного момента, пока обстановка не изменится в их поль-
зу, и наносят удар наверняка. Ведите себя как филины,
и победа вам будет обеспечена. 

Наталья ХОЛОДОВА

На проводе
Хотим открыть call-центр в автосалоне. С чего начать 
работу над его созданием?

Петр КАПИЦА
Тверь

Не ждали
Слышал, молдавское вино возвращается на российский
рынок. Интересно, сможет ли оно отвоевать свои
«законные» 25%?

спроси cекрет фирмы

Если руководство компании поня-
ло, что ей нужен call-центр, то спер-
ва надо определиться, не выгод-
нее ли отдать его на аутсорсинг.
По мнению специалистов, созда-
вать свой call-центр имеет смысл,
если количество входящих звон-
ков в ближайшей перспективе
должно достигнуть 2 тыс. в день.
Если компания решает открыть
call-центр своими силами, ей сле-
дует приготовиться к расходам:
в зависимости от величины call-
центра разовые инвестиции
в создание одного места для опе-
ратора будут колебаться в преде-
лах от $1,5 тыс. до $5 тыс.

Важный вопрос — сколько именно
компании нужно телефонных ли-
ний. Специалисты при расчетах
опираются на два показателя — ча-
стоту звонков и среднее время раз-
говора. Предварительные расчеты
можно, кстати, сделать самостоя-
тельно с помощью сайтов профиль-
ных компаний (например, на сайте
Infra TeleSystems есть даже специа-
лизированный калькулятор).
Наконец, сразу же стоит проду-
мать методы продвижения и рек-
ламы call-центра, иначе будет вы-
сока вероятность того, что он
не оправдает вложенных в него
средств. 

Свободному возвращению молда-
ван на российский рынок препят-
ствуют сразу несколько обстоя-
тельств: во-первых, с молдавским
вином опасаются иметь дело дис-
трибуторы, во-вторых, место на
полках уже занято продукцией рос-
сийских виноделов и поставщиков
из ближнего зарубежья и стран Но-
вого Света, а в-третьих, чтобы вы-
полнить требования чиновников,
молдаванам придется инвестиро-
вать в оборудование, что переве-
дет их продукцию из низкого
в средний ценовой сегмент. Одна-
ко кризис, безусловно, пойдет
молдавским виноделам на пользу.
С одной стороны, крупные компа-
нии, которые уже допущены в Рос-

сию, избавятся от мелких конку-
рентов. С другой — резкое обостре-
ние конкуренции и новое ценовое
позиционирование заставят мол-
даван перейти от привычных «эше-
лонных» методов работы к более
интеллектуальным — заинтересо-
вывать дистрибуторов специаль-
ными программами, проводить
промоакции в местах продаж, про-
двигать идею молдавского вина
в целом. Одним словом, задумать-
ся о том, что они продают и кому.
Ведь рынок начинает «шевелить-
ся» только при угрозе извне. В кон-
це концов, если бы не украинские
водочники, вряд ли в России по-
явились бы «Путинка» и «Зеленая
марка». 

Столкнулись с проблемой в бизнесе? Пожалуйста, направляйте свои вопросы по адресу 
ask@sf-online.ru, и мы постараемся помочь. В анализе ваших бизнес-ситуаций эксперты «Секрета фир-
мы» опираются на собственный опыт, а также на опыт и практику ведущих консультантов. Тем не менее,
наши советы ни в коем случае не должны рассматриваться вами как прямое указание к действию — вы
можете использовать (или не использовать) их по своему усмотрению; «Секрет фирмы» не несет ответ-
ственности за ваши действия, основанные на рекомендациях, опубликованных в этой рубрике.
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КНИГА «ИННОВАЦИИ В БИЗНЕСЕ» НЕ МОНУМЕНТАЛЬНЫЙ ТРУД О КОНКРЕТНОЙ
ПРОБЛЕМЕ, А ПРОСТО СБОРНИК СТАТЕЙ АВТОРОВ HARVARD BUSINESS REVIEW.
ВПРОЧЕМ, РАЗНЫЕ, А ИНОГДА ПОЛЯРНЫЕ МНЕНИЯ И СОСТАВЛЯЮТ ГЛАВНОЕ
ДОСТОИНСТВО ЭТОГО ИЗДАНИЯ. текст:  иван марчук

С миру по идее

Читать книгу с начала вовсе не
обязательно. Каждая статья
в ней является самостоятель-
ным произведением. Материа-
лы объединяет одно: любой из
них так или иначе касается ин-
новаций. Например, статья
«Много шума из НИОКР» посвя-
щена проблеме взаимодейст-
вия научно-исследовательского
отдела с отделом маркетинга,
«Что вдохновляет новаторов» —
созданию новых бизнес-реше-
ний, а «Как осуществить инно-
вации» — обмену информаци-
ей о новинках с конкурентами.

Такая пестрота мнений и тол-
кований книгу не портит, а, на-
против, украшает. Каждая ста-
тья к тому же является не ре-
зультатом размышлений авто-
ра, а скорее подборкой мнений
профессионалов на предложен-
ную журналистом тему. Взять
хотя бы главу «Что вдохновляет
новаторов» от главного редак-
тора Harvard Business Review.
Авторского текста в ней ровно
две страницы, и сводятся они
к насущному вопросу: «Как за-
ставить трудовой коллектив
разрабатывать новые интерес-
ные продукты и идеи?» Следую-
щие 20 страниц представляют

собой суждения различных
специалистов — от директора
по развитию Procter & Gamble
Крейга Уайнетта (он рекомен-
дует поставить разработку но-
вых идей на поток, побудив
к их созданию весь коллектив)
до генерал-лейтенанта Рональ-
да Кэдиша, отвечающего за раз-
работку противоракетных сис-
тем ВВС США. Мнение генера-
ла, кстати, весьма любопытно.
Вынужденный по соображени-
ям секретности ограничивать
привлечение новых специалис-
тов, он постоянно занимается
реорганизацией кадров, чтобы
люди меняли профиль работы.

А в статье «Много шума из
НИОКР» предлагается найти
решение более конкретной за-
дачи. Автор рассказывает о вы-
пускающей бытовую технику
компании, которая начала
стремительно терять рынок,
несмотря на мощный научно-
исследовательский центр и пе-
редовые разработки. Затем че-
тыре человека (два менеджера,
декан и глава киностудии)
дают свои рекомендации —
от полного разгона отдела
НИОКР до передачи его в под-
чинение отделу маркетинга.

Конечно, далеко не всем ре-
комендациям в книге найдется
применение на российской
почве. Так, в статье «Нужно ли
скрывать инновации» автор
сперва показывает, насколько
много проектов хоронится
большими компаниями, а по-
том приводит в пример IBM, ко-
торая начала выкладывать та-
кие невостребованные разра-
ботки на сайт AlphaWorks, даю-
щий некоторым из них путевку
в жизнь. «Конечно, компания
в этом случае может опасаться
воровства или плагиата, так
что нужно позаботиться, чтобы
все такие разработки были за-
регистрированы патентными
органами»,— рекомендует ав-
тор. В России подобная защита
компьютерных программ и ин-
тернет-разработок от пиратов
вряд ли окажется надежной.

Книга «Инновации в бизнесе»
не дает готовых ответов на за-
данные в предисловии вопро-
сы вроде «Как сделать бизнес
более инновационным?» или
«Как внедрить инновацию?».
Но универсальных решений
у таких проблем, наверное,
просто нет, есть только множе-
ство удачных и неудачных при-
меров. Авторы Harvard Business
Review собрали достаточно
много мнений профессиона-
лов, и даже если читатель не
найдет плана действий для сво-
его случая, то новыми идеями
наверняка обогатится.  СФ

Составители сборника «Инновации в бизнесе»
с помощью совершенно разных людей —
от профессоров до создателей стратегичес-
ких ракет — сумели по-настоящему интерес-
но рассказать о том, как сделать бизнес инно-
вационным.

Инновации в бизнесе

М.: АЛЬПИНА БИЗНЕС БУКС, 2007
ПЕРЕПЛЕТ/ ПЕР. С АНГЛ. / 189 С.

книги для бизнеса РЕЦЕНЗИЯ
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П У З Ы Р Ь  В Е Р С И И  2 . 0 ?
Интернетовские стартапы Силиконовой долины пере-
живают второе рождение. Компании со смешными на-
званиями, смехотворной выручкой и несколькими кли-
ентами привлекают огромные инвестиции. Похоже, ин-
весторы забыли о неприятностях, связанных с крахом
бума дот-комов на рубеже веков, и вновь демонстриру-
ют все симптомы заболевания, известного как «ирра-
циональная эйфория».
Популярная социальная сеть Facebook имеет капита-
лизацию около $15 млрд. Это половина от капитализа-
ции Yahoo!, где работает в 38 раз больше сотрудников
и выручка в 32 раза больше, чем у Facebook. Google,
акции которой недавно преодолели отметку в $600,
стоит теперь дороже, чем IBM, хотя выручка у нее в во-
семь раз меньше. Интернет-бум версии 2.0 удивляет
даже бывалых инвесторов, специализирующихся
на интернет-проектах.
Тим О’Рейли, автор термина «web 2.0», предупреждает:
«Когда пузырь надуется снова, очень много людей
вновь останутся без работы». Как и в конце 1990-х, ука-
зывают эксперты, интернет-стартапам не нужно пока-
зывать хорошие финансовые результаты для того, что-
бы получить значительные инвестиции. С другой сторо-
ны, многие отмечают и существенную разницу в эконо-
мических факторах. Аудитория интернета стремительно
растет, все больше денег тратится на рекламу в Сети,
затраты на ведение e-бизнеса сокращаются. Так что,
считают оптимисты, никакого пузыря нет, а есть лишь
рациональное стремление не упустить потенциально
огромные рынки ➝ The New York Times
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Ф Л Е Ш - П А М Я Т И  
О С Т А Л О С Ь  
Н А  П О Л Т О Р А  Г О Д А
Американские ученые разра-
ботали новый тип памяти,
принцип работы которой за-
ключается в управлении дви-
жением атомов. По словам
разработчиков, такая память
позволит создавать накопите-
ли невероятной емкости (до
1 ТБ) и надолго решит проблему
нехватки свободного места на
диске. Кроме того, новая техно-
логия потребляет примерно
в 1000 раз меньше электро-
энергии и в 10 раз дешевле
флеш-памяти. Первый чип с но-
вой памятью планируется вы-
пустить в течение ближайших
полутора лет.
В отличие от флеш-памяти, где
данные хранятся в виде заря-
да, в новой технологии исполь-
зуются металлизированные
ячейки с функцией програм-
мирования, состоящие из раз-
розненных атомов меди.
Под воздействием отрица-
тельного заряда атомы начи-
нают выстраиваться в линию
и формируют между двумя эле-
ктродами наномостик — полу-
чается логическая единица.
Разгруппированное состояние
соответствует логическому ну-
лю. Процесс напоминает крис-
таллизацию воды, однако пол-
ностью обратим — положи-
тельный заряд возвращает
атомы в исходное состояние,
разрушая «мост» между элект-
родами ➝ Wired

А Н А Л И Т И К А  У Ш Л А
В Х О Р О Ш И Е  Р У К И
Компания IBM объявила о по-
купке Cognos — одного из ли-
деров рынка систем класса
Business Intelligence. Сумма
сделки, завершение которой
намечено на первый квартал
2008 года, составит $5 млрд.

Компания Cognos была осно-
вана в 1969 году, сейчас в ее
активе 23 тыс. клиентов и око-
ло 3 тыс. партнеров по всему
миру (в том числе в России).
По данным IDC, в 2006 году
Cognos заняла третье место
среди мировых поставщиков
BI-систем с выручкой
$622 млн. Впереди — Business
Objects ($894 млн) и SAS
Institute ($679 млн), позади —
Hyperion ($529 млн) и Microsoft
($480 млн). «Заказчикам необ-
ходимы комплексные решения,
а не отдельные части,— отме-
тил Стив Миллз, руководитель
IBM Software Group.— Мы вы-
брали Cognos, поскольку ее
технологии, основанные на от-
крытых стандартах, дополняют
SOA-стратегию IBM». Впрочем,
особого выбора у IBM не было:
Oracle и SAP в этом году уже
прибрали к рукам соответст-
венно Hyperion и Business
Objects. Независимость сохра-
няет только SAS, владельцы ко-
торой в свое время удержались
от соблазна вывести свое дети-
ще на фондовый рынок. Консо-
лидация рынка инструменталь-
ных средств для бизнес-анали-
тики и управления эффектив-
ностью компании практически
завершена, дальше этот сек-
тор, по прогнозам аналитиков,
ожидает уверенный рост

➝ Associated Press

М А С С О В О Й  Р Е К Л А М Е
П Р И Х О Д И Т  К О Н Е Ц
Аналитическое подразделе-
ние IBM — Institute for
Business Value — провело ис-
следование, посвященное
перспективам рекламы до
2010 года. Отчет носит крас-
норечивое название «Конец
рекламы как мы ее знаем».
Его авторы утверждают, что
в течение ближайших пяти лет
индустрию рекламы ждут бо-
лее серьезные перемены,
нежели те, что произошли
за предыдущие полвека.
В списке приоритетов совре-
менного пользователя телеви-
зор все чаще остается не у дел:
71% участников опроса прово-
дят в интернете более двух ча-
сов в день, лишь 19% столько
же времени смотрят ежеднев-
но телевизор. Среди наиболее
активных пользователей свы-





ше 6 часов за компьютером
проводят 19%, а перед телеви-
зором — 9%. Поскольку аудито-
рия переходит на новые медий-
ные каналы и форматы, туда же
пойдет и реклама. До 2010 го-
да совокупный среднегодовой
темп роста новых рекламных
форматов составит 22,4%. Пер-
вое место в этом списке зани-
мает мобильная реклама
(41%), далее интернет-реклама
(20%), интерактивные телепро-
граммы (19%) и реклама в иг-
рах (19%). Рост традиционных
рекламных форматов — радио,
ТВ, наружная реклама — соста-
вит всего 4,4%. Объем нового
сектора рекламного рынка, как
ожидается, в пять раз превы-
сит объем сектора традицион-
ной рекламы.
«Темпы распространения циф-
ровых развлечений превосхо-
дят все ожидания,— отмечает
Билл Баттино, управляющий
партнер по коммуникационной
отрасли службы IBM Global
Business Services.— Реклам-
ным компаниям необходимо
пересмотреть методы предо-
ставления контента потребите-
лям, реализуя модели ведения
бизнеса, основывающиеся на

значительно более тесных вза-
имоотношениях с потребителя-
ми». IBM полагает, что всем иг-
рокам отрасли потребуется
вложить значительные финан-
совые средства в технологии
анализа потребителей и авто-
матизацию бизнес-процессов,
чтобы получать более полное
представление о потребителях
и методах работы с ними

➝ iOne.ru

G O O G L E  О Т К Р Ы В А Е Т
Н О В Ы Й  Ф Р О Н Т  
П Р О Т И В  M I C R O S O F T
Компания Google объявила
о создании Open Handset
Alliance, который займется
созданием и развитием про-
граммной платформы Android
для мобильных телефонов.
Об этом в своем блоге сооб-
щил директор Google по разра-
ботке мобильных платформ
Энди Рубин. В базовый ком-

плект Android войдут операци-
онная система, пользователь-
ский интерфейс и основные
приложения. Android будет
разрабатываться на основе
операционной системы с от-
крытым кодом Linux. Рубин по-
обещал, что первые Android-ус-
тройства появятся во второй
половине 2008 года.
В Open Handset Alliance участ-
вуют 34 компании, среди них
производители телефонов
Motorola и Samsung, операто-
ры KDDI, NTT DoCoMo (Япо-
ния), T-Mobile и Sprint (CША),
Сhina Mobile, производители
полупроводников Qualcomm
и Intel. Разработкой платфор-
мы займется одноименная
компания Android, которая бы-
ла куплена Google в 2005 году.
По мнению Энди Рубина, на ос-
нове Android будут созданы мо-
бильные устройства с уникаль-
ными возможностями, кроме
того, новая платформа будет
способствовать снижению цен
на телефоны. Комментируя по-
явившиеся в прессе слухи
о том, что Google ведет разра-
ботку коммуникатора Gphone,
Рубин отметил, что создание
Android компания считает бо-

лее амбициозным проектом,
нежели выпуск собственного
телефона ➝ Gazeta.ru

К О Р П О Р А Т И В Н Ы Й  
Р У Н Е Т —  Х У Д Ш И Й
В Е В Р О П Е
Изучив европейские корпора-
тивные сайты, самым лучшим
компания Hallvarsson & Hal-
lvarsson назвала сайт Telecom
Italia. Сайты итальянских ком-
паний вообще были признаны
лучшими в Европе с точки зре-
ния удобства для пользовате-
лей, информационного напол-
нения и актуальности инфор-
мации. Худшими же, по мнению
аналитиков, оказались россий-
ские корпоративные сайты —
они немногословны, неудобны
и не могут похвастаться опера-
тивностью обновления инфор-
мации ➝ Lenta.ru
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Шаку, какие основные тен-
денции вы могли бы отме-
тить в сфере Business
Intelligence? Что происходит
с этой бизнес-функцией и ку-
да все движется?
Истоки развития BI следует искать
в архивах данных, собиравшихся вну-
три корпорации, и сотрудники всегда
ориентировались именно на внут-
реннюю информацию. Под Business
Intelligence принято понимать обра-
ботку подобной информации. Таким
подходом к бизнес-аналитике руко-
водствуется сейчас большинство ком-
паний. Но мне представляется, что
это не совсем верный подход и долго
он не протянет.

Мир меняется, и с этим приходится
мириться и приспосабливаться к пе-
ременам. Еще в недавнем прошлом
информационные технологии и их
пользователи были отдельными мира-
ми, между которыми высилась огром-
ная стена. Разработчики ИТ-продуктов
вели себя, как каста избранных.
С пользователями они не общались,
лишь предполагали, чего те могут хо-
теть, и, разумеется, порой ошибались,
выдавая на-гора никому не нужные ве-
щи. Теперь же ИТ стали частью нашей
повседневной жизни, ничего эксклю-
зивного в них нет, и стена между дву-
мя мирами разрушается.

Из всего этого я делаю следующий
вывод: фокусироваться необходимо
не на данных, а на бизнес-процессах.
И в этом, на мой взгляд, и заключает-
ся основная тенденция развития рын-
ка средств BI. Почему? Потому что
именно бизнес-процессы и грамот-
ность их настройки определяют успех
или неуспех предприятия во всех его
начинаниях. Обратимся все к тем же
изрядно избитым примерам —
Amazon, eBay, Dell. Компьютеры Dell,
конечно, хороши, но отнюдь не уни-
кальны, конкуренты выпускают не
хуже. «Фишка» Dell не в продукции,
а в том, что эта компания включила
потребителя в свои бизнес-процессы,
процедуры обработки заказов. Анало-
гично действуют онлайновый книго-
торговец и онлайновый аукцион. Эти
компании вступают в контакт с кли-
ентом по электронной почте сразу же
после размещения им заказа. Клиенту
отправляется информация о наличии
заказанного товара на складе, номере
заказа и статусе его выполнения. Кли-
ент для этих компаний — неотъемле-
мая часть бизнес-процессов. 

Так что все идет к тому, что в своем
дальнейшем развитии средства BI бу-
дут «плясать от клиента», будь то поку-
патель в магазине или пациент в боль-
нице. Поэтому я уверенно могу ска-
зать, что рано или поздно основным

инструментом BI станут не програм-
мы обработки данных, а способы кон-
такта с клиентами, новые коммуника-
ционные возможности, такие как ин-
тернет (в частности технологии веб-
аудио и видео) и мобильные сервисы.

Судите сами, раньше обязатель-
ным посредником между производи-
телем и покупателем выступал мага-
зин, в который надо прийти и вы-
брать товар. Если нужного товара
на полках не оказывалось, вы уходи-
ли ни с чем. Сейчас в интернете мож-
но не только найти нужный товар,
но и заказать набор комплектующих,
из которых будет собран, по сути, ин-
дивидуальный продукт, будь то ком-
пьютер или автомобиль. Такая же ис-
тория и с бизнес-аналитикой: движу-
щей силой этой бизнес-функции ста-
нут клиенты компании, включенные
со всеми их желаниями и потребнос-
тями в корпоративные бизнес-про-
цессы. И если какая-то компания бу-
дет настойчиво игнорировать это ве-
ление времени, она быстренько ис-
чезнет с рынка. И такое уже происхо-
дит. Смотрите, раньше на слуху были
имена поставщиков кофе, а сейчас
о них уже ничего не слышно — кру-
гом сплошной Starbucks. Эта сеть ко-
феен не просто продает кофе, а созда-
ет из своих клиентов, по сути, соци-
альную сеть, формируя определен-
ную моду и стиль старбаксмена.

В каком случае BI-приложе-
ния становятся необходи-
мым и полезным инструмен-
том для компании?
Начнем с того, что бизнес-аналити-
ка — это тяжелый труд. Думать вам
ни одно приложение не поможет.
Так что BI — это не готовый про-
граммный продукт, который можно
купить на рынке, не стандарт, не «се-
ребряная пуля», это очень серьезная
работа, которая начинается с иденти-
фикации бизнес-процессов. Прежде
всего нужно разобраться с тем, какие
бизнес-процессы в компании есть.
Затем необходимо выделить десяток
самых важных из них, имеющих кри-
тичное значение для бизнеса компа-
нии. Если вы попытаетесь работать
со всей имеющейся информацией,
вы просто захлебнетесь в этом пото-
ке. Поэтому нужно выделить глав-
ное — и с этим главным уже работать,
используя специализированное BI-
приложение. Причем этот инстру-
мент должен поставлять вам проак-
тивную информацию, а не посттрав-
матическую, когда уже исправлять
что-нибудь поздно. Я бы сказала, что
BI — способ заглядывать в будущее.

Еще раз повторю: не рассчитывай-
те, что внедренная BI-система будет

i O N E ➝ И Н Т Е Р В Ь Ю
БИЗНЕС-АНАЛИТИКА —
НА КАЖДОМ РАБОЧЕМ
МЕСТЕ. С ЭТОЙ ИДЕЕЙ
И ЕЕ ОБОСНОВАНИЕМ
НА МОСКОВСКОЙ
КОНФЕРЕНЦИИ IDC
И НА СТРАНИЦАХ IONE
ВЫСТУПИЛА ИЗВЕСТНЫЙ
ЭКСПЕРТ В ОБЛАСТИ BI
ШАКУ АТРЕ

СПОСОБ
ЗАГЛЯДЫВАТЬ
В БУДУЩЕЕ

Автор: Наталья Царевская-Дякина
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за вас думать. Она может только обес-
печить поддержку принятия реше-
ний, и то лишь при условии, что пра-
вильно выбраны ключевые показате-
ли эффективности, измеряющие па-
раметры бизнеса компании. Допус-
тим, у ипотечного банка в качестве
KPI установлено количество выдан-
ных в месяц кредитов на приобрете-
ние жилья. Но высокие значения это-
го показателя вовсе не говорят об ус-
пешности бизнеса. Если банк будет
раздавать кредиты кому попало, уро-
вень их невозврата окажется вполне
достаточным для банкротства. Поэто-
му показатели должны включать
уточняющие факторы, квалификато-
ры. Думать нужно самостоятельно,
а инструментом пользоваться для со-
поставления и проверок.

Какие группы сотрудников
могут быть пользователями
BI-инструментов?
Отвечу так. Для успешного развития
компании ей требуется голова — ру-
ководство, принимающее толковые
и взвешенные решения, проводники
этих решений — хорошо соображаю-
щие менеджеры среднего звена и ис-
полнители — руки и ноги. Главное,
чтобы передаточное звено не разрас-
талось до неприличных размеров
и не тормозило всю работу. 

Мы пытаемся внедрить в корпора-
тивные массы идею первазивной —
всепроникающей — BI, которая была
бы полезна очень многим, если не
всем сотрудникам компании. Но на
пути этой идеи встает проблема кор-
поративного менталитета. С одной
стороны, топ-менеджмент, обладаю-
щий доступом ко всей информации,
не очень-то настроен ею делиться.
Верховное начальство руководствует-
ся правилом «кто владеет информа-
цией, то владеет ситуацией» и рассма-
тривает BI как свой эксклюзивный
инструмент контроля. С другой сто-
роны, исполнители отнюдь не горят
желанием брать на себя ответствен-
ность за принятие решений. Они хо-
тят работать с девяти до шести и, ухо-
дя домой, начисто забывать о рабо-
чих делах и проблемах. И еще не хо-
тят оказываться крайними, если что-
то в компании происходит не так. По-
лучается, что уровень использования
BI в компании зависит от корпора-

тивной культуры и организационной
структуры. И чем меньше ступеней,
подчиняющихся друг другу, чем ни-
же уровень иерархичности, тем эф-
фективнее компания и тем больше
в ней востребованы возможности
бизнес-аналитики.

Согласитесь, что это ненормально,
если при появлении каких-то сбоев
в процессах сотрудники сидят и ждут,
когда передаточное звено сработает
и высшее руководство соизволит им
наконец сообщить, что же теперь
надлежит делать. У людей должна
быть возможность принимать реше-
ния по мере необходимости, иначе
в работе будет сплошной брак. А это
значит, что сотрудника нужно наде-
лить необходимыми полномочиями
для принятия решений, у него долж-
ны быть необходимые данные и ко-
нечно — определенный уровень от-
ветственности. Он обязан понимать,
что если не устранит какие-то про-
блемы в рамках своей компетенции,
то его могут и уволить. Вот в этом
и кроется причина сопротивления
внедрению систем BI — боязнь ответ-
ственности. Мы же со своей идеей «BI
для всех» пытаемся из каждого со-
трудника сделать предпринимателя,
владельца процесса или даже малень-
кой компании, отвечающего за свои
поступки, затраты, успехи и неудачи.
Но не каждый хочет быть предприни-
мателем. Поэтому первазивная биз-
нес-аналитика вещь, конечно, хоро-
шая, но не для всех предприятий.
А только для тех, у которых высокий
уровень корпоративной культуры
и хорошо отлажены бизнес-процес-
сы, так что на каждом участке есть че-
ловек, отвечающий за его работу.

Какими качествами должен
обладать бизнес-аналитик
нового типа?
Во-первых, он должен хорошо знать
бизнес компании, во-вторых, обла-
дать коммуникативными навыками,

общаться с внутренними пользовате-
лями так, чтобы не обижать их своим
высокомерием. К сожалению, во мно-
гих корпоративных ИТ-департамен-
тах технику любят больше, чем лю-
дей, и айтишники общаются с поль-
зователями агрессивно. То есть если
человек не знает технологий и не уме-
ет пользоваться ИТ-инструментами,
то он тупой. Однако именно этот «ту-
пой» подписывает ведомость на зар-
плату «умному» айтишнику.

Впрочем, аналитик не обязан
уметь решать любую техническую за-
дачу, он ведь не сисадмин и не про-
граммист. Но он анализирует с разных
точек зрения информацию из систем,
а значит, на мой взгляд, это должен
быть все-таки специалист, имеющий
опыт работы в ИТ плюс умение выст-
раивать коммуникации и понимать
потребности клиента. Только тогда он
сможет работать эффективно и быть
действительно очень важным звеном
в деятельности компании. В общем,
чем бизнес-аналитик занимался рань-
ше, тем он занимается и сейчас. И в бу-
дущем эта бизнес-функция не претер-
пит особых изменений, изменится
только способ отображения результа-
тов работы, поскольку появляются но-
вые инструменты.

Какие инновации определя-
ют современный уровень
инструментария BI и органи-
зации функции бизнес-ана-
литики в компании?
Если корпоративные ИТ-службы не из-
менят своего отношения к внутрен-
ним пользователям и по-прежнему бу-
дут изображать из себя касту избран-
ных, тратя деньги на технологии и зна-
ния, но не делясь ими, то их заменит
аналитический аутсорсинг. Смотрите,
уже появляются BI-инструменты, кото-
рые распространяются не в виде ли-
цензий на программное обеспечение,
а в виде услуг по модели аренды прило-
жений. Этими программами можно
пользоваться с помощью удаленного
доступа. Таких веб-сервисов будет по-
являться все больше, и они будут ста-
новиться функционально богаче.
И бизнес-подразделения, отчаявшись
дождаться внимания со стороны ИТ-
службы, вполне могут перейти на ана-
литическое самообслуживание или
аутсорсинг BI ■
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И
зобретенные
в Большой акаде-
мии в Лагадо!1 ин-
формационные
технологии позво-
ляли даже самому
невежественному

человеку, не обладающему ни эруди-
цией, ни талантом, довольно легко из-
готавливать интеллектуальную про-

дукцию. На соответствующих техни-
ческих средствах предполагалось сна-
чала напечатать фолианты, состав-
ленные из отрывочных фраз, затем
попытаться их прочитать (распознать
контент) и, наконец, составить ком-
пендий2 всех искусств и наук.

Системы поддержки принятия ре-
шений тоже представляют собой
компендий для бизнеса. Ведь бизнес,

в принципе, можно представить как
последовательность сделок — ключе-
вого бизнес-процесса предпринима-
тельского труда. Это может быть по-
купка-продажа комплектующих, ко-
нечной продукции, компаний, цен-
ных бумаг и валют, персонала, то есть
финансовых, материальных и кадро-
вых ресурсов. Следовательно, вся
скрытая в недрах корпоративных ин-
формационных систем (КИС) и хра-
нилищ данных (ХД) информация
должна быть нацелена на поддержку
деятельности «технологов и конст-
рукторов» сделок. И необходимые для
этого корпоративные данные долж-
ны достаточно полно и адекватно
описывать предметную область, в ко-
торой совершаются сделки того или
иного вида.

Б О Р Ь Б А  З А  Ц Е Л О С Т Н О С Т Ь
Вполне понятно стремление собст-
венников и управляющих многих
крупных корпораций (конструкторов
сделок) построить у себя хранилище
данных. Причем в виде «предметно-
ориентированной, интегрирован-
ной, вариантной по времени, не раз-
рушаемой совокупности данных,
предназначенной для поддержки
принятия управленческих реше-
ний»3. Накопленные за несколько лет
исторические данные о деятельности
компании, подвергшиеся профессио-
нальному анализу в различных разре-
зах, могут представлять огромную
ценность для составления прогнозов,
перспективного планирования, из-
влечения уроков из негативного опы-
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та. Но дойти до эффективного ис-
пользования ХД не так просто.

Дело в том, что базы данных, фай-
ловые системы, инструменты и при-
ложения, в большом количестве объ-
единяемые в ХД, обычно имеют раз-
ную структуру и модель данных.
В них присутствует и используется од-
на и та же информация, но форма ее
представления и выполняемые над
ней операции различаются. Для под-
держания семантической целостнос-
ти требуется отслеживать зависимос-
ти и соответствия между моделями
данных различных компонент храни-

лища. Эту задачу приходится решать
не только на этапе проектирования
ХД, но и в процессе его эксплуатации
при появлении новых источников
информации или новых понятий
предметной области. Сложность зада-
чи нелинейно возрастает при увели-
чении числа компонент ХД.

Стоимость поддержки в актуаль-
ном состоянии и владения ХД состав-
ляет до 40–100% в год от первоначаль-
ной стоимости разработки. Прежде
всего, из-за сложности работы со
смыслом, несмотря на имеющиеся
инструменты для интеграции мета-

данных. Приходится в дежурном ре-
жиме отслеживать хранимые в раз-
ных подсистемах понятия, различаю-
щиеся по форме, но совпадающие
по содержанию (как питон и удав,
леопард и пантера).

Схожие проблемы возникают
и в проектах интеграции приложе-
ний. Так, в крупной финансовой ком-
пании решалась задача увеличения
производительности бэк-офиса за
счет интеграции десятка приложе-
ний с помощью общей шины данных
на платформе Tibco. Для создания ра-
ботоспособного метаописания сис-
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Э К С К УР С  П О  П О Н Я Т И Я М

Представления о мире могут выражаться
с помощью понятий, которым ставятся
в соответствие слова, обозначающие те
или иные предметы и процессы, определя-
ющие значение понятия. Важнейшие при-
знаки предметов и процессов являются
смыслом понятий.
Например, значением понятия «человек»
является вся совокупность людей, а его
смыслом — общественное существо, спо-
собное с помощью знаний и инструментов
изменять границы своего свободного и не-
обходимого времени. 
Поиску «смысловых алмазов», предельно
общих понятий — категорий, которые от-
ражают наиболее существенные, законо-
мерные связи и отношения действитель-
ности, посвятило свою жизнь не одно по-
коление философов. Впервые категори-
альную таблицу предложил Аристотель.
По Аристотелю, каждое понятие определя-
ется через более общее родовое понятие
и указывается его видовое отличие. Одна-
ко при этом род остается неопределен-
ным. Для него можно найти более широ-
кий род и определить его. Возникает бес-
конечная цепочка понятий, работать с ко-
торой не всегда возможно.
Гегель предложил определять категории
через их противоположности. Так возни-
кают категориальные пары из противопо-
ложных, но взаимосвязанных и взаимоза-
меняемых категорий (например часть—
целое). Другие примеры категориальных
пар: форма—содержание, длительность—
протяженность, количество—качество,
единичное—общее, сущность—явление,
причина—следствие, необходимость—
случайность, возможность—действитель-
ность, дискретное—непрерывное.
Абстрактная категория может превратить-
ся в конкретное и содержательное поня-
тие предметной области через цепочку ло-
гических преобразований, наполняющих
ее смыслом. И наоборот, обобщение кон-
кретных прикладных понятий через кате-
гории позволяет построить модель пред-
метной области регулярным и технологич-
ным способом. А многократные превраще-
ния абстрактного знания в конкретное
и наоборот помогают получить новые зна-

ния через взаимные переходы категорий
друг в друга.
Абстрактная логическая категориальная
пара превращается в систему конкретных
понятий через заполнение связок «есть»,
«не есть», «определяет» конкретным содер-
жанием соответствующей предметной об-
ласти. Категориальная пара со связкой на-
зывается логической формой.
Например, квантовая механика может
быть построена при заполнении связки
«есть» в категориальной паре «дискрет-
ное — непрерывное». Новым по сравне-
нию с механикой Ньютона оказывается
появление смысла в связке «есть» в логи-
ческих формах «непрерывное есть дис-
кретное» и «дискретное есть непрерыв-
ное». Разрешение этого противоречия
приводит к построению логически непро-
тиворечивой теории корпускулярно-вол-
нового дуализма (волна есть частица, час-
тица есть волна). Далее расшивка этой
предметной области продолжается на дру-
гом уровне конкретности понятий (волно-
вая функция, фундаментальные констан-
ты, уравнения). Аналогично теория относи-
тельности строится на логических формах
«длительность есть протяженность» и «про-
тяженность есть длительность». Смысл
связок «есть» и «не есть» определяется че-
рез скорость света и пространственно-
временную метрику.
С помощью таких правил можно решать
и совершенно конкретные задачки. На-
пример, в школе учат решать квадратное
уравнение по алгоритму. Но когда уравне-
ний два и с двумя неизвестными, школь-
ник уже не сможет их решить в общем ви-
де. И решений — четыре. А система из трех
квадратных уравнений имеет уже восемь
решений. С другой стороны, систему
из трех линейных уравнений решить срав-
нительно просто. Постановка задачи: тре-
буется найти метод решения системы ква-
дратных уравнений, аналогичный методу
решения линейных уравнений. То есть най-
ти смысл слову «аналогичный». Формули-
ровка, казалось бы, несерьезная и проти-
воречивая, но именно здесь пригоден ме-
тод категориальных пар П. Г. Кузнецова.
Рассматривается категориальная пара

часть—целое и превращается в конкрет-
ные алгебраические понятия. Нужно из-
влечь корень из квадратного уравнения
(его линеаризовать). Целое — это корень
из суммы (квадратного трехчлена) . Це-
лое — потому что еще ничего не испорти-
ли. Часть — это сумма корней , сумма
величин, отдаленно напоминающих ис-
ходные слагаемые квадратного трехчле-
на. Случай, когда не есть (не равно)

тривиален в поле действительных чи-
сел: . Интересно было бы
найти условия и соответствующие мате-
матические объекты, когда есть (рав-
но) . Оказалось, что это справедливо
и непротиворечиво для специальных мат-
риц квантовой механики:

. 
Таким образом удалось построить метод
точной линеаризации систем нелинейных
уравнений.
Мы позволили себе этот математический
пассаж на страницах делового издания
лишь по одной веской, на наш взгляд,
причине: матрицы Клиффорда, приве-
денные выше,— это основа математиче-
ского аппарата квантовых компьютеров,
математика грядущих ИТ и парадоксаль-
ный результат синтеза философии и ма-
тематики.
Метод категориальных пар может помочь
и в работе со смысловым (содержатель-
ным) уровнем анализа данных любой
предметной области. Например, для раз-
работки сайтов, каталогов, справочни-
ков, программных приложений, благода-
ря тому, что разработчики получат «косты-
ли» (рамки, правила) для превращения
процесса познания в технологический
процесс, в ремесло. При этом использо-
вание категориального каркаса учит
более гибкому мышлению при решении
сложных задач, открывает дорогу к со-
зданию «настраиваемых» классификато-
ров. Но в целом ИТ находятся пока только
на этапе создания азбуки категорий для
анализа данных.



темный архитектор проанализировал
идентификаторы во всех интегрируе-
мых системах, выделил общее и со-
ставил описание стандартных бизнес-
объектов. То есть связал идентифика-
торы и понятия. Но не факт, что дру-
гая группа разработчиков с иным под-
ходом к анализу данных получит
пользу от унаследованной модели
данных. Ведь проектируемое храни-
лище данных должно будет обслужи-
вать новые потребности бизнеса, и не
исключено, что созданная система по-
нятий не сможет их обеспечить.

О С О Б Е Н Н О С Т Ь
И С Т О Р И Ч Е С КО ГО  М О М Е Н ТА
С потребностью адекватно и техноло-
гично структурировать знания чело-
вечество сталкивается не в первый
раз. Достаточно вспомнить попытку
группы всемирно известных матема-
тиков, работавших под собиратель-
ным псевдонимом Никола Бурбаки,
классифицировать различные мате-
матические теории с позиций фор-
мального аксиоматического метода
в середине прошлого века. (Подобно
тому, как Евклид систематично изло-
жил математику своего времени
в «Началах».) Или регулярно предпри-
нимаемые попытки создать «теорию
физических теорий».

Каждый раз, когда заходит речь
о масштабном проекте классифика-
ции, призывают на помощь филосо-
фию — науку о том, как правильно
думать, опираясь на отполирован-
ные поколениями философов прави-
ла. Но философия есть там, где име-
ется противоречие. А математика —
там, где его нет. Сегодня, когда рост
объемов информации идет грандиоз-
ными темпами, эти два перпендику-
лярных мира столкнулись, и от этой
встречи можно ожидать синергети-
ческого эффекта. Не исключено, что
особенно ярко он проявится в рам-
ках новой парадигмы квантовых вы-
числений, стремительно развиваю-
щейся с начала XXI века. В ближай-
шие пять-семь лет на рынке должны
появиться стабильно работающие
квантовые информационные техно-
логии, которые могут фундаменталь-
но изменить картину мира (самые
сложные задачи можно будет решать
методом перебора, данные переда-
вать без каналов связи, а понятие де-
терминированного и верифицируе-

мого вычислительного процесса ис-
чезнет вовсе).

Поскольку в основе квантовой ин-
форматики лежит параллелизм — ис-
пользование при вычислениях супер-
позиции базовых состояний (не толь-
ко 0 и 1, но и любой их линейной ком-
бинации), то можно будет одновре-
менно производить большое количе-
ство расчетов с различными исход-
ными данными. Например, 64-раз-
рядный квантовый регистр сможет
хранить до 264 значений одновремен-
но, а квантовый компьютер сможет

все эти значения одновременно обра-
батывать.

Возможность решения суперслож-
ных задач приведет к резкому увели-
чению объема знаний. И единствен-
ный способ справиться с ним — опе-
реться на надежный фундамент фи-
лософских понятий и категорий как
на единственную методологию, поз-
воляющую выделять и удерживать
смысл при квантовом информацион-
ном взрыве. Вероятно, будущие поль-
зователи ИТ вынуждены будут с пер-
вого класса выполнять упражнения
с категориальными парами, а в про-
фильных учебных заведениях (анало-
гичных недавно созданной «Школе
анализа данных» компании «Яндекс»)
преподавать базовые философские
методы начнут немедленно.

Т Е Х Н О Л О Г И И  С О З Д А Н И Я
КО М П Е Н Д И Е В
Вынужденная потребность современ-
ного пользователя ИТ работать
не только с данными, но и с их смыс-
лом привела к созданию целого спек-
тра инструментальных средств рабо-
ты с онтологиями4, используемыми
для описания знания.

В идеале онтологии представляют
собой целостную структурную спе-
цификацию предметной области
и ее формализованное представле-
ние, которое включает словарь ука-
зателей на термины предметной об-
ласти и логические выражения, опи-
сывающие, как они соотносятся друг
с другом.

Онтологии призваны создать об-
щее представление об объекте иссле-
дования через разработку концепции
его бизнес-модели на категориаль-
ном уровне. При этом знания класси-
фицируются и распределяются по ка-

тегориям, а данные — по понятиям
(см. справку на стр. 77). Конкурент-
ные преимущества ИТ от такого ис-
пользования онтологий достигаются
за счет преобразования данных
на языке категорий в ценные, смыс-
ловые руководства к действию.

Уже разработаны достаточно вы-
разительные языки представления
онтологий, позволяющие пользовате-
лю избежать некоторых «низкоуров-
невых» технических проблем анали-
за данных (Ontolingua, CYCL, LOOM,
OKBC, OCML, Flogic). Более поздние

языки основаны на веб-стандартах
(XOL, SHOE, UPML). Специально для
обмена онтологиями через сеть были
созданы RDF(S), DAML, OIL, OWL.

Разработаны редакторы онтоло-
гий, например, Ontolingua, Protege,
OntoEdit, OilEd, WebOnto, ODE
(Ontological Design Environment). Эти
системы содержат инструментарий
для анализа и объединения онтоло-
гий, определения концептов (базо-
вых понятий предметной области),
проектирования онтологий, развер-
тывания иерархической структуры
абстрактных и конкретных классов
и слотов (свойств понятий). Онтоло-
гическое представление корпоратив-
ных знаний используется для объеди-
нения их в общее информационное
пространство знаний.

Простейший алгоритм онтологи-
ческого инжиниринга выглядит так
(пока по Аристотелю):
> выделение концептов — базо-
вых понятий данной предметной
области;
> определение количества уровней
абстракции;
> распределение концептов по уров-
ням;
> построение связей между кон-
цептами — определение отношений
и взаимодействий базовых понятий;
> подключение экспертов для исклю-
чения противоречий и неточностей

Организационные онтологии от-
ражают структуру предприятия: со-
трудники, партнеры, ресурсы и отно-
шения между ними. Онтологии тех-
нологий содержат понятия, описыва-
ющие производственные процессы.

Например, основу системы
Ontologic, предназначенной для под-
держки кодирования объектов учета,

78 i O N E ➝  Т Е М А

С Т О И М О С Т Ь  П ОД Д Е Р Ж К И  В А К Т УА Л Ь Н О М  С О С Т О Я Н И И  И В Л А Д Е Н И Я  
Д Л Я  Х РА Н И Л И Щ А Д А Н Н Ы Х  С О С ТА В Л Я Е Т  Д О  4 0 – 1 0 0 %  В Г О Д  
О Т  П Е Р В О Н АЧ А Л Ь Н О Й  С Т О И М О С Т И  РА З РА Б О Т К И .  П Р Е Ж Д Е  В С Е Г О ,  
И З - З А  С Л О Ж Н О С Т И  РА Б О Т Ы  С О  С М Ы С Л О М



79 i O N E ➝  Т Е М А

составляет технологическая среда
для постоянного (в режиме реального
времени) взаимодействия пользова-
телей: потребителей информации —
сотрудников функциональных под-
разделений и экспертов, отвечающих
за ведение нормативно-справочной
информации (НСИ).

Онтология обеспечивает непроти-
воречивое накопление любого коли-
чества информации в стандартной
структуре классификации. Такой под-
ход гарантирует однозначную иден-
тификацию ресурсов независимо от
различных трактовок их наименова-
ний. Данная технология предусмат-
ривает создание типового решения
для управления основными данными
и НСИ для промышленных предпри-
ятий, холдингов и государственных
структур.

Б О Р Ь Б А  З А  К АЧ Е С Т В О
Д А Н Н Ы Х
Подняться на такой уровень абстрак-
ции, как онтология, непросто для
ума, но без этого уже не обойтись.
Поскольку задача обеспечения каче-
ства (достоверности и полноты) ис-
ходных данных становится определя-
ющей в проектах по построению хра-
нилищ данных, СППР и систем биз-
нес-аналитики (BI).

«Математику можно уподобить
мельнице — выход определяется вхо-
дом. Если вы заложите зерно, то полу-
чите муку. Если заложите мусор,
то получите перемолотый мусор.
И оттого, что мусор будет перемолот
особо остроумным в техническом от-
ношении способом, он не станет съе-
добным»,— подметил в свое время
Андрей Колмогоров.

Примером качественных данных
служит банковская и биржевая ин-
формация (сделки и операции авто-
матически протоколируются). Но это
скорее исключение, а не правило.
Учетные данные большинства рос-
сийских компаний чистыми никак
не назовешь. Прежде чем подвергать
их анализу, необходимо позаботиться
о качестве. Так, при подготовке
в 2006–2007 годах восьми томов спра-
вочника по технико-экономическим
показателям всех генерирующих и се-
тевых компаний РАО ЕЭС потребова-
лась очень серьезная верификация
и очистка исходных данных. Этот
процесс занял у аналитиков компа-
нии IT Energy Analytics основную
часть времени.

Для обеспечения достоверности
данных пришлось применять как тех-
нические приемы (сравнение инфор-
мации из разных источников, сталки-
вание исторических данных, статис-
тические процедуры), так и различ-

ные математические методы (опреде-
ление стандартного, обычного пове-
дения объекта и отклонений от него
на основе необходимого набора при-
знаков). Сложности добавляли быст-
рые и масштабные изменения пара-
метров и бизнес-процессов реформи-
руемых энергокомпаний, но базовые
технологические процессы в них ос-
тавались практически неизменными,
а генерирующие станции и электри-
ческие сети в пространстве не пере-
мещались. Эти инвариантные свойст-
ва объекта (электроэнергетической
отрасли) и были использованы для
смысловой верификации данных.

А Н А Л И Т И Ч Е С К И Й
А У Т С О Р С И Н Г
Если согласиться с определением биз-
неса как последовательности сделок,
то результат аналитических исследо-
ваний — одна из составляющих этих
сделок, увеличивающая их доход-
ность. Отчет о целесообразности по-
купки или продажи акций и компа-
ний, аргументы для переговоров при
заключении крупного контракта, от-
чет о признаках приближающейся
производственной катастрофы — это
тоже неотъемлемый элемент сделки,
которую сопровождает аналитичес-
кое исследование данных.

Аналитики, способные выявить
неочевидные закономерности и зави-
симости, соотнести результаты ана-
лиза с выставленными заказчиком
критериями, помогают обосновать
выбор, подкрепляя его убедительны-
ми аргументами. И чем выше неопре-
деленность ситуации, тем выше цен-
ность этих аргументов и их влияние
на аналитически сопровождаемую
сделку и ее цену.

Самой перспективной формой
аналитической поддержки сделки
как базового бизнес-процесса пред-
ставляется аналитический аутсор-
синг. Он позволяет качественно под-
готовить и поддержать ответствен-
ную сделку при ограниченности ре-
сурсов и компетенций внутри компа-
нии, а зачастую и при ограниченнос-
ти сроков подготовки сделки. Каждая
сторона при этом может эффективно
заниматься своим бизнесом. Специа-
лизация тут вполне уместна. На откуп
внешним подрядчикам чаще всего
отдаются либо рутинные процедуры
(обеспечение качества данных для ре-
гулярных отчетов, регулярного мони-
торинга и анализа конкурентной сре-
ды и т. п.), либо сложные аналитичес-
кие задачи (например многопарамет-
рический сравнительный анализ),
требующие применения эксклюзив-
ных методов исследования данных
и закономерностей.

Болевая точка в аналитическом
аутсорсинге — конфиденциальность
данных и формулировок заказа. Меж-
ду тем правильно подобранные фор-
мы сотрудничества и договорных от-
ношений для этого весьма интимно-
го взаимодействия позволяют мини-
мизировать риски утечки информа-
ции за счет различных сочетаний сле-
дующих элементов: внятности поста-
новки задачи, достоверности данных
и принадлежности персонала. Иде-
альный вариант для работы аналити-
ков выглядит так: четкая формули-
ровка проблемы заказчиком, досто-
верные и полные исходные данные,
заказ выполняется исполнителем на
своей территории. Другой предель-
ный случай — латентные формули-
ровки задач, условные данные
и представители исполнителя рабо-
тают на территории заказчика под
его присмотром. Возможны и другие
сочетания.

Так, при разработке на ММВБ авто-
матизированной системы анализа
финансовых рынков (САФРАН) совме-
стно с привлеченной на условиях аут-
сорсинга командой из ВЦ РАН исполь-
зовалась следующая схема: внятные
формулировки, условные (пилотные)
данные, комбинированная команда
из сотрудников ММВБ и ВЦ РАН. Целе-
сообразность такого варианта была
обусловлена наличием в биржевых
торговых данных сугубо конфиден-
циальной информации о контраген-
тах сделок.

Иная схема применялась при про-
ведении исследований по оценке бю-
джетов и экономической эффектив-
ности производственной деятельнос-
ти для одной крупной компании: не-
внятные формулировки, недостовер-
ные данные, персонал исполнителя.
Результат — изготовление информа-
ционно-аналитического «фарша» для
заказчика, который он подвергал
дальнейшей переработке для своих
неафишируемых целей. В такой ситу-
ации изготовитель «фарша» ответст-
венности за качество поддержки при-
нятия решений автором «котлеты»
обычно не несет.

В М Е С Т О  П О С Л Е С Л О В И Я
Самая известная в Рунете веб-библио-
тека Максима Мошкова, конечно,
не библиотека в Лагадо, но имеет
много шансов ею стать. Авторы и чи-
татели ежедневно и активно ее по-
полняют. Раскопки и фильтрация ма-
териалов уже стали серьезной про-
блемой библиотеки. Проект явно тре-
бует категориального инжиниринга,
без которого он может превратиться
в свалку возможных литературных
шедевров ■
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адиостанции «Сити-FM» и Relax
FM появились в эфире совсем
недавно — в феврале и мае

2006 года, соответственно. Сроки вы-
хода на самоокупаемость этих проек-
тов, запущенных в рамках холдинга
«Газпром-медиа», установлены весь-
ма жесткие: согласно бизнес-плану
точку безубыточности они должны
преодолеть в 2008 году. Источник до-
хода на радио один — реклама,
но конкуренция в привлечении рек-
ламодателей в радиоэфире столь же
высока, как и планка, установленная
перед газпромовскими медийными
стартапами.

«Успех работы радиостанции оце-
нивается по двум показателям,— объ-
ясняет Илья Басс, исполнительный
директор управляющей компании
„М-Пул+”, которая занимается прода-
жей эфирного времени на обеих ра-
диостанциях.— Первый: как и все
электронные СМИ, мы боремся за хо-
рошие показатели в рейтингах. Вто-
рое — финансовое — слагаемое успе-
ха зависит от того, насколько актив-
но мы привлекаем рекламодателей».

Повышения эффективности рек-
ламных продаж в «М-Пул+» решили
добиваться путем автоматизации ра-
боты коммерческой и маркетинго-
вой служб. И ничего необычного,
уверен Илья Басс, в этом нет: «Работа
коммерческой службы на радио поч-
ти ничем не отличается от работы
коммерческих служб в компаниях
других отраслей. Так что о какой-то
радийной специфике CRM говорить
не приходится. Единственное отли-
чие в том, что на радио, как и на теле-
видении и в рекламных агентствах,
не продаются товары. У нас нет физи-
чески измеряемых продаж. Но это не
имеет принципиального значения».

C R M  П О  Н Е О Б ХО Д И М О С Т И
А имеет значение возможность эф-
фективного управления взаимоотно-
шениями с клиентами, которая обес-
печивается специальным инструмен-
том — CRM-системой. Использование
такого инструмента было изначально
заложено в бизнес-плане радиостан-
ций, но «доморощенная», написан-
ная по заказу программа не отвечала
задачам CRM. Она позволяет сотруд-
никам планировать размещение рек-
ламных роликов и оформлять соот-
ветствующие документы, но не отра-
жает всех сторон взаимоотношений
с клиентами. В частности, с ее помо-
щью нельзя отслеживать продажи
и вести клиентские профили. Конеч-
но, можно было и дальше обходиться
возможностями Excel или Access,

но работать так было крайне неудоб-
но и нетехнологично. Поэтому осе-
нью 2006 года руководство «М-Пул+»
решило купить и внедрить тиражную
CRM-систему.

Через интернет было подобрано
несколько подходящих по описанию
вариантов. «Невысокая стоимость,
подходящая функциональность,—
перечисляет критерии отбора Илья
Басс.— Еще одно требование — инте-
грация данных с Outlook, чтобы
пользователи могли работать в еди-
ной среде. Нам были важны также
небольшие сроки внедрения, воз-
можность индивидуальной настрой-
ки под наши нужды и известность
поставщика».

В конечном счете, выбор свелся
к двум вариантам: NetSuite и MS
Dynamics CRM. Система NetSuite пол-
ностью устраивала по функционалу
и показалась даже более удобной для
пользователей, чем решение
Microsoft, но все клиентские данные
в ней хранятся на серверах поставщи-
ка. Это обстоятельство смущало топ-
менеджеров «М-Пул+», полагавших,
что в такой конфигурации будет труд-
нее сохранить коммерческую тайну.
Кроме того, в модели «ПО как услуга»
(Software as a Servis, SaaS) возникает
определенная зависимость от про-
вайдера приложения и наличия до-
ступа в интернет. В итоге решение
было принято в пользу традиционно-
го CRM-решения от Microsoft, которое
предполагает хранение данных на
сервере клиента. Подряд на внедре-
ние получил один из российских
партнеров Microsoft — компания
НОРБИТ, входящая в группу ЛАНИТ.

В состав проектной группы от
«М-Пул+» в качестве куратора проекта
вошел сам Илья Басс, а также коммер-
ческий директор компании и руково-
дитель одного из коммерческих отде-
лов. Участие руководства, конечно,
помогало быстрее принимать реше-
ния, но некоторые вопросы отняли
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много времени. «Мы долго не могли
согласовать юридически все условия
договора,— вспоминает Илья Басс.—
Проблема была в весьма специфичес-
ких, основанных на нормах амери-
канского законодательства, требова-
ниях Microsoft к соглашениям по про-
даже лицензий на ее продукты. Мы
же хотели работать по законам, дей-
ствующим на территории России.
Попытки разобраться в том, что же
мы все-таки подписываем, отняли
много времени».

Проект стартовал в июне 2007 года
и занял два с половиной месяца. Кое-
какой функционал специалистам
НОРБИТ пришлось создавать допол-
нительно. Так, в систему были добав-
лены возможности ведения планов
продаж эфирного времени, упростив-
шие работу менеджеров и позволив-
шие контролировать сроки выполне-
ния задач. Был реализован механизм
автоматических напоминаний о кри-
тически важных событиях, а по за-
просу руководства радиостанций
подрядчик настроил в системе отчет-
ные формы для оценки эффективно-
сти работы менеджеров и анализа
объемов исполнения финансовых
планов в разрезе радиостанций и ме-
диапродуктов.

Те, кого непосредственно косну-
лись изменения — 17 сотрудников
коммерческой службы и около 10 че-
ловек из отдела маркетинга,— отнес-
лись к новшествам без особого энту-
зиазма. «Было некоторое отторже-
ние, особенно на этапе переноса дан-
ных в систему, когда менеджерам
пришлось выполнять дополнитель-
ную работу,— признает исполнитель-
ный директор.— Наверное, в этом
и наша вина: мы предприняли недо-
статочно усилий для того, чтобы
разъяснить людям, зачем это делает-
ся. Но сейчас все работают в новой си-
стеме, и никто не говорит, что рань-
ше было лучше».

Новая система позволяет коммер-
ческим службам радиостанций вно-
сить подробную информацию о рек-
ламодателях, включающую много-
уровневую сегментацию клиентов
по отраслям. А управление работой
с договорами обеспечивается за счет
консолидации данных по контрак-
там и счетам и автоматизированного
расчета скидок, НДС и итоговых
сумм сделок. «После завершения про-
екта прошло совсем немного време-
ни, результаты только предваритель-
ные,— пытается анализировать ито-
ги Басс.— Но абсолютно очевидно,

что даже клиентский лист в новой
системе вести удобнее. Отчеты о том,
что происходит в сфере продаж, ру-
ководители получают ежедневно.
Чтобы отследить информацию, нет
необходимости совершать массу руч-
ных операций. Про финансовый эф-
фект говорить пока сложно: для это-
го нужно предположить, где и в чем
он проявится, а это всегда приблизи-
тельно и неточно».

Но объем рекламы на радиостан-
циях «Сити-FM» и Relax FM растет —
это факт. За 2007 год, по словам ис-
полнительного директора, должно
быть продано рекламного времени
втрое больше, чем в предыдущем го-
ду. Это продажи на миллионы долла-
ров, и управлять ими без нового инст-
румента было бы намного сложнее.

C R M  П О  Т Р Е Б О В А Н И Ю
Если «М-Пул+» сознательно отказа-
лась от использования CRM-системы
по модели SaaS, то компания
Metallux, наоборот, сознательно вы-
брала именно этот способ работы
с CRM.

Metallux выпускает корпуса для
банкоматов и силовых щитов. Компа-
ния относительно молодая, свое про-
изводство она запустила в 2002 году.
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Бизнес рос, и отдельные его участки
требовали автоматизации. Бухгалте-
рия и склад были поставлены под уп-
равление «1С», после чего руководст-
во задумалось об автоматизации ра-
боты менеджеров по продажам. От-
дел невелик, всего семь человек,
но объем работы у них большой. Про-
давцам необходимо отслеживать со-
стояние заказов, анализировать отно-
шения с клиентами, словом, данных
много и все они разрозненные. К то-
му же текучка среди специалистов по
продажам, как правило, велика, и со-

провождается вечной головной бо-
лью для руководства: уйдет менеджер
и уведет с собой клиентскую базу. Ка-
кую-то гарантию компании в этом от-
ношении дает организация работы
отдела продаж в CRM-системе. Как от-
мечает директор по продажам
Metallux Анжела Климова, «нам тре-
бовалось автоматизировать основ-
ные процессы взаимодействия с кли-
ентами и обеспечить прозрачность
наших бизнес-процессов».

К выбору решения в компании
приступили в самом начале 2007 года.
Выбирали долго, встречались с парт-
нерами Microsoft, вели переговоры
с франчайзи «1С»… Но в предлагав-
шихся ими вариантах не устраивала
реализация блока маркетинга. Кроме
того, $15 тыс. за лицензии — доволь-
но чувствительная сумма для неболь-
шой компании. Среди рассматривав-
шихся предложений была и система
SugarCRM, которую продвигает в Рос-
сии компания «АйТи». Причем про-
двигает по модели SaaS, выступая
в роли провайдера приложения.
В этом случае платить нужно только
за фактическую аренду ПО. «Мы по-
дробно рассмотрели, как в этой систе-
ме работают блоки продаж и марке-
тинга, и увидели, что реализованы
они очень удобно,— вспоминает Ан-
жела Климова.— И нам понравилась
возможность удаленной работы с сис-
темой, а также отсутствие необходи-
мости расширять штат отдела ИТ».

Но в России еще никто и никогда
не внедрял SugarCRM. Да и работа по
модели аренды приложений — боль-
шая редкость. Но Metallux решила ри-
скнуть и пойти на эксперимент, бла-
го особых затрат со стороны компа-

нии он не предполагал. Зато в случае
успеха обещал экономию на внедре-
нии и поддержке.

Разворачивание системы в отделе
продаж Metallux заняло не больше
месяца. Достаточно было установить
клиентскую часть на компьютеры
пользователей, настроить соедине-
ние с сервером провайдера и внести
информацию в базы данных. После
этого стандартная конфигурация го-
това к работе. Со стороны Metallux
проект курировал генеральный ди-
ректор, «тестировщиками» выступа-

ли все продавцы и маркетологи. Свои
замечания и предложения они на-
правляли руководителю проекта со
стороны «АйТи», команда которой
дистанционно вносила правки. Впро-
чем, индивидуальные настройки кос-
нулись только интерфейса програм-
мы, поскольку работа службы про-
даж Metallux особой специфики не
имеет, и ее можно было полностью
уложить в стандартную конфигура-
цию SugarCRM Professional.

Не только система, но и базы дан-
ных, с которыми работают продавцы
Metallux, находятся на серверах «Ай-
Ти». Но Анжелу Климову это ничуть
не беспокоит: «Угроза утечки инфор-
мации есть всегда, даже если базы
данных находятся на нашем серве-
ре». Важнее было обеспечить лояль-
ность сотрудников к внедрению но-
вой системы и научить их грамотно
с нею работать. Человек всегда нео-
хотно встречает перемены. Если в но-
вой системе необходимо заполнять
больше форм, отправлять данные не-
медленно, а не в конце дня, и это ре-
альное или кажущееся усложнение
алгоритмов работы, увеличение ее
объема и интенсивности не подкреп-
лено системой мотивации, то сопро-
тивление новшествам обеспечено.

Но в Metallux особых проблем
с этим не возникло. Вся клиентская
база была «перелита» в новую систему
автоматически. И хотя поначалу ме-
неджеры и жаловались на непривыч-
ность интерфейса, вскоре привыкли
и оценили удобство работы в системе
по сравнению с таблицами Excel.
В CRM можно найти любую информа-
цию по клиенту, посмотреть ее в раз-
резе сделок, отгрузок, вывести необ-

ходимые отчеты. Даже обучение про-
водилось дистанционно: менеджеры
задавали вопросы инженерам техпод-
держки «АйТи» по телефону и по гром-
кой связи слушали объяснения.

О Ц И Ф Р О В К А  П Р О Д А Ж
Какими новыми возможностями об-
ладает теперь служба продаж
Metallux? Во-первых, появился еди-
ный каталог товаров на основе дре-
вовидного рубрикатора и тарифных
планов. Во-вторых, создана единая
база по клиентам с фиксацией исто-
рии взаимодействия с ними. В-треть-
их, появилась возможность управ-
лять маркетинговыми акциями
с фиксацией откликов. В системе
также создано хранилище данных
о конкурентах, реализовано ее взаи-
модействие с учетно-финансовой си-
стемой при работе со счетами, вве-
ден пошаговый контроль сделки от
первого контакта до подписания до-
говора и так далее.

Да, компании пришлось увели-
чить пропускную способность свое-
го интернет-канала, поскольку пона-
чалу система работала медленно.
Но это не слишком высокая плата за
новые возможности. Технических
сбоев пока не было, но даже если
связи с внешним сервером не будет
в течение целого дня, катастрофой
для компании, по утверждению ру-
ководства, это не станет: ни произ-
водство, ни бухгалтерия от CRM-сис-
темы не зависят.

«Как директор по продажам я те-
перь вижу весь процесс и результаты
работы каждого сотрудника,— оце-
нивает для себя пользу от проекта
Анжела Климова.— CRM-систему мы
используем также для планирова-
ния: каждый менеджер перед пла-
неркой  вносит в календарь свои за-
дачи, который я могу видеть и управ-
лять процессом».

С выводами об экономическом эф-
фекте от внедрения директор по про-
дажам пока не торопится: сильное
влияние оказывают другие факторы.
Как раз сейчас Metallux переносит
производство ближе к Москве (в Сер-
гиев Посад), меняет его структуру
и логистику. Изменился также ассор-
тимент продукции, и продавцы зано-
во объезжают всех клиентов, предла-
гая им новые образцы. «На этом фоне
я не могу привести цифры, насколь-
ко CRM повлияла на финансовые по-
казатели. Ощутимые результаты мы
получим только к декабрю,— замеча-
ет Климова.— К тому же мы сделали
еще не все, что планировали. Хоте-
лось бы интегрировать SugarCRM с
программой „1С:Предприятие”. Так
что планы по развитию CRM есть» ■

К О М П А Н И И  П Р И Ш Л О С Ь  У В Е Л И Ч И Т Ь  
П Р О П У С К Н У Ю  С П О С О Б Н О С Т Ь  С В О Е Г О  И Н Т Е Р Н Е Т-
К А Н А Л А ,  П О С К О Л Ь К У  П О Н АЧ А Л У  С И С Т Е М А  
РА Б О ТА Л А  М Е Д Л Е Н Н О .  Н О Э Т О  Н Е  С Л И Ш К О М  
В Ы С О К А Я  П Л АТА  З А  Н О В Ы Е  В О З М О Ж Н О С Т И





уже года три я работал ИТ-ди-
ректором российского под-
разделения крупной между-
народной компании, дейст-
вующей в 140 странах, когда

появились требования SOX. Этот за-
конопроект выдвинули два амери-
канских сенатора — Сарбейнс и Окс-
ли — после череды громких сканда-
лов, связанных с махинациями в фи-
нансовой отчетности крупных корпо-
раций. Закон говорит об эффективно-
сти службы внутреннего контроля
компаний, котирующихся на амери-
канских фондовых биржах. И две его
статьи четко и немногословно — ог-
ромные штрафы и тюремные сро-
ки — повествуют о личной ответст-
венности генерального и финансово-
го директоров за достоверность фи-
нансовых сведений. К нашим руково-
дителям это имело самое непосредст-
венное отношение, и в компании не-
медленно развернулась бурная дея-
тельность по выполнению требова-
ний закона.

W H AT  D O E S  I T  M E A N ?
Нельзя сказать, что до этого внутрен-
него контроля в компании не было.

С периодичностью раз в год к нам
приезжали внутренние аудиторы
(международная команда контроле-
ров, проверявших выполнение тре-
бований корпоративного управле-
ния), и мы с ними этак по-дружески
беседовали за жизнь. Иногда они нас
что-то спрашивали, иногда мы им
что-то показывали. Есть у вас securi-
ty policy? Есть, вот на полке стоит го-
лубая папочка. Хорошо. А как вы ра-
ботаете? Вот так-то. А, ну хорошо, ра-
ботайте. Аудитору ведь нужно напи-
сать отчет. Какие-то замечания, ко-
нечно, бывали, но обычно ничего
критичного.

Но в 2002 году, после корпоратив-
ных скандалов в США, вопрос внут-
реннего контроля резко обострился.
В нью-йоркской штаб-квартире ком-
пании в срочном порядке наняли ау-
диторов из «большой четверки», кото-
рые разработали и спустили во все
подразделения так называемую мат-
рицу контролей. Все процессы компа-
нии в ней разбиты по основным
функциональным направлениям —
управление финансами и запасами,
финансовая отчетность, зарплата, ка-
дры, ИТ и т. д. И в общей сложности
до 1000 контролей, хотя состав их
время от времени менялся. У меня,
например, в ИТ-отделе было до
100–120 контролей. Иной год больше,
иной меньше.

Но проблема была не в количест-
ве, а в содержании. Когда мы начали
разбираться с этими контролями,
то поняли, что писавшие их люди
имеют весьма отдаленное представ-
ление о том, как ведется реальная ра-
бота «в поле». Были, например, такие
группы контролей, где я вообще не
мог понять, о чем идет речь. Доступ
в computer operation room и к com-
puter operation terminal должен быть
строго ограничен. И какой-то opera-
tion manager периодически проверя-
ет журнал с логами всех действий на
наличие исключений. Я позвал на по-
мощь своего преподавателя англий-
ского (натурального англичанина,
между прочим), и вместе мы с трудом
догадались, что имеются в виду систе-

мы типа мейнфреймов. А у нас в Рос-
сии несколько сотен людей работают
на ПК в онлайновой информацион-
ной системе, которая поддерживает
бизнес в пяти часовых поясах и обра-
батывает в секунду сотни тысяч тран-
закций.

Внутренний контроль подразуме-
вает, что бизнес-процессы в компа-
нии прозрачны, поддерживающие их
информационные системы работают
без сбоев, и никто не может вольно
или невольно допустить ошибку ли-
бо провести какие-то финансовые ма-
нипуляции. Поскольку в современ-
ных компаниях бизнес на 90% зави-
сит от информационных технологий,
то предписания аудиторов, которые
разрабатывали их исходя из каких-то
своих представлений о процессах, ка-
ких на многих рынках уже нет, воз-
вращали нас примерно в середину
прошлого века. Но требования SOX
нужно было выполнять — это не об-
суждалось, и на уровне корпорации,
региона, кластера сразу же образова-
лись бюрократические структуры —
директора, вице-президенты, зада-
чей которых, как мне виделось, было
стучать нам по мозгам: а вы это сдела-
ли? а то сделали? При этом никаких
рекомендаций, общих политик, под-
ходов, лишь сплошные лингвистиче-
ские дебри.

Помню, как вместе с генеральным
директором, англичанином, мы спо-
рили с аудитором, тоже англичани-
ном: «What does it mean — indepen-
dent from IT?» Формулировка была та-
кая: изменения в информационной
системе переносятся с тестового сер-
вера на рабочий персоной, независи-
мой от ИТ. Откуда мы возьмем такую
персону, и если она independent from
IT, то кто это? Генеральный директор,
проработавший на тот момент в ком-
пании больше 30 лет, был просто
взбешен. Мы так гордились своей
многофункциональной, эффектив-
ной и компактной ИТ-командой,
но с приходом требований SOX из на-
шей силы она вдруг превратилась
в слабость. Ибо одно из требова-
ний — разделение функций. Тот, кто
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Вы тоже можете
рассказать подоб-
ную историю о про-
тиворечиях между
бизнесом и ИТ? 
Присылайте ее 
на ione@ione.ru
Мы гарантируем
полную  аноним-
ность всех имен 
и названий.

П И Ш И Т Е П И С Ь М А

НЕЖДАННЫЙ ГОСТЬ ХУЖЕ ТАТАРИНА. ЭТО ИСТОРИЧЕСКОЕ
НАБЛЮДЕНИЕ СПРАВЕДЛИВО И ДЛЯ БИЗНЕСА. НО ДАЖЕ
ИЗ ПРИХОДА ТАКОГО ГОСТЯ КОМПАНИЯ МОЖЕТ ИЗВЛЕЧЬ
ДЛЯ СЕБЯ ПОЛЬЗУ

НЕЖДАННЫЙ SOX
Анонимные истории
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дает права, не может быть разработ-
чиком. Где брать новых людей, кому
их подчинять, где размещать? Как
разделить функции — и продолжать
при этом развивать бизнес? Мозг
взрывался.

Д О К У М Е Н Т  Д Л Я
Ч У В С Т В И Т Е Л Ь Н Ы Х  М Е С Т
Начали думать. Контроль — это про-
цедура, которая минимизирует или
вообще устраняет риск возможного
нарушения правильной работы.
То есть всем, кто работает в компа-
нии на более-менее важных позици-
ях, помимо основной деятельности
добавились новые роли — владель-
цев процессов и контролей —
и функции — тестирование этих
контролей и отчеты перед аудитора-
ми, своими или внешними. А по-
скольку аудиторы компанию прак-
тически не покидали — одни уходи-
ли, другие приходили,— то стало яс-
но, что внутренний контроль — это
процесс, и внедрять его нужно на по-
стоянной основе.

Но прежде чем приступать к тести-
рованию, нужно было разобраться
с бюрократией: все ли политики у нас
есть? Политика — это, по сути, офи-

циальный документ о том, что хоро-
шо быть здоровым и богатым, и пло-
хо — бедным и больным. Он общего
характера, обо всем. Например, что
пароли должны быть сложными, пе-
риодически меняться и не должны
лежать в открытом доступе, что долж-
на быть антивирусная защита и т. д.
Совсем другое дело — реализация
этой политики инфобезопасности на
уровне конкретных процедур в ком-
пании. Например, процедура предо-
ставления, изменения или удаления
прав доступа сотруднику в связи с его
приемом, увольнением или измене-
нием его статуса в компании. Все это
должно быть документировано и рас-
писано по шагам. Разумеется, у нас
были эти процедуры, и они даже бы-
ли реализованы в нашей внутрикор-
поративной базе запросов к ИТ-служ-
бе. Но у нас не было бумажек, с кото-
рых начинается процесс удовлетворе-
ния любого аудитора. Покажите про-
цедуру предоставления прав доступа!
Если документа нет, с вами больше не
разговаривают. И доказывать что-то
бесполезно — контроль неэффектив-
ный. А это — тень на генерального
и финансового директора. Повтор-
ный неэффективный контроль гро-

зит им большими неприятностями,
вплоть до увольнения.

Фактически при проверке идет
торговля между аудитором и собст-
венником контроля. Мы говорим, что
контроль эффективный, а они — нет.
И доказательство — на уровне предо-
ставления подтверждающих матери-
алов (по-английски это звучит evi-
dence). Мы должны доказать, что кон-
троль реально выполняется: бумажка
с подписью, скриншот экрана, все,
что, как мы считаем, может служить
подтверждением. И оказалось, что
мы должны иметь 22 документа, что-
бы прикрыть наши чувствительные
места. Имевшиеся процессы требова-
лось как минимум документировать,
а по некоторым контролям процессы
нужно было создавать заново, по-
скольку проявились «дырки» — на
стыке отделов. И надо было оторвать-
ся от текущих дел, чтобы написать
эти 22 документа — разработать их
шаблоны, глоссарий, процедуру их
изменения: кто, когда и как их меня-
ет. И только для того, чтобы пройти
первый пункт тестирования.

Все это пришлось делать самим,
поскольку у корпорации ни стандарт-
ных процедур, ни политик, ни даже
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шаблонов на тот момент не было.
И каждый региональный офис, все
мои коллеги из Польши, Венгрии
и других стран оказались один на
один c этой проблемой и принялись
изобретать в меру своих способнос-
тей. На сборищах ИТ-директоров мы
только об этом и говорили.

Приведу характерный пример.
Когда человек приходит на работу,
все заинтересованы, чтобы как мож-
но быстрее дать ему права доступа
в информационные системы. Когда
человека выдвигают на новую пози-
цию, тоже все заинтересованы в пре-
доставлении ему новых прав. А когда
человек увольняется, в том, чтобы
удалить его из системы, заинтересо-
ван только айтишник, потому что он
остается крайним. Помню, был такой
анекдотичный случай: человек уволь-
няется и просит системного админис-
тратора вечерней смены до конца ра-
бочего дня — это была пятница — ос-
тавить ему права доступа. Сисадмин,
человек добрый, пошел ему на встре-
чу, но в конце смены доступ удалить
забыл и не оставил напоминания кол-
леге из утренней смены. Сменщик
приходит на работу утром в поне-
дельник, а через полчаса является ау-
дитор. Первым делом он берет в отде-
ле кадров список уволенных и слича-
ет со списком активных пользовате-
лей информационной системы. Все,
приехали.

После этого случая мы начали раз-
рабатывать жесткие процедуры. Под-
пись сисадмина на обходном листе
означает, что уволенный человек уда-
лен из всех информационных систем.
Под страхом лишения годовой пре-
мии. Сисадмин сайта обязан обзво-
нить коллег и подать запрос на удале-
ние из систем, где он не является ад-
министратором прав доступа. И толь-
ко после этого ставит свою подпись.
И ИТ-директор может поставить под-
пись на обходном листе, только если
там стоят подписи администраторов
всех сайтов.

В Ы С Ш И Й  П И Л О ТА Ж
В Н У Т Р Е Н Н Е ГО  КО Н Т Р О Л Я
Корпоративная бюрократия, оправ-
дывая свое существование, нещадно
давила. Конец 2004 года. У меня высо-
кая температура, накануне из маши-
ны украли портфель с документа-
ми — и восемь неэффективных кон-
тролей в моем отделе. А коллеги из
Восточной Европы рапортуют об их
эффективности, хотя я точно знаю,
что этого быть не может. Меня вытас-
кивают на конференц-колл — этакую
форму коллективной порки — и на-
чинают увещевать: «Ты должен при-
знать, что у тебя нет неэффективных

контролей». А я не могу это признать,
что же мне врать, что ли? «Если не
признаешь, наших руководителей
могут посадить в тюрьму». Я в серд-
цах, по-русски: «Ну и хрен с ними!»
«Что ты сказал? Мы не поняли. Давай-
ка мы пришлем тебе помощника».

Дело было 23 декабря, накануне
их Рождества. Кое-как отговорил при-
сылать человека немедленно, пусть
приедет после Нового года. Приезжа-
ет специалист из Англии, смотрит
и приходит в восторг. Потому что
у них все на бумагах с 16 подписями,
а у нас весь цикл согласования —
в Lotus Notes. Дайте списать, говорит
«помощник», у нас такого нет. И вся
помощь заключалась в том, что я си-
дел с ним три дня и помогал писать
отчет о том, как у нас выстроен про-
цесс поддержки требований внутрен-
него контроля.

К моменту моего ухода из компа-
нии у нас не было ни одного неэффек-
тивного контроля. Но это потребова-
ло огромных усилий. Удвоить-утро-
ить персонал, чтобы отдельные люди
занимались только тестированием
процедур,— наверное, это не слиш-
ком великое искусство. Другое де-
ло — выстроить все минимальными
средствами, чтобы бизнес мог разви-
ваться прежними темпами. Высший
пилотаж в постановке системы внут-
реннего контроля — когда все проис-
ходит между прочим, by the way.
Не когда 18 человек контролируют
работу одного, а когда сотрудник, вы-
полняя свою повседневную работу,
повсюду оставляет следы — evidence.
Как выстроить процесс внутреннего
контроля в ИТ-подразделении таким
образом, чтобы эти следы остава-
лись, это и есть задача ИТ-директора.

Кроме того, требуется искусство
переговорщика. Сколько я видел ау-
диторов, столько было и мнений,
будь это внутренние аудиторы или
же представители «большой четвер-
ки». В тот период общих методик по
организации внутреннего контроля
среди аудиторов не было. И необхо-
димо было пройти между этими
сциллами и харибдами, настоять на
своей точке зрения. Аудиторов нель-
зя сразу допускать к собственникам
контроля, нужно предварительно
поговорить с ними, установить чет-
кий график встреч. Этим процессом
надо управлять. И я брал на себя во-
просы координации по аудиторам,
поэтому все контроли в ИТ-отделе
были эффективными. А после моего
ухода при тех же процедурах появи-
лось пять или шесть неэффектив-
ных. Только из-за того что они были
не очень аккуратно документирова-
ны: подтверждения не соответство-

вали требованиям — не та подпись,
не та дата.

К сожалению, руководители дру-
гих подразделений не захотели, что-
бы процесс управления внутренним
контролем в компании координиро-
вался централизованно. Мы сами,
сказали они. И поначалу мне прихо-
дилось бороться с тем, чтобы моих со-
трудников не заставляли отвечать за
контроли других департаментов. Да,
90% всех контролей прямо или кос-
венно связаны с ИТ, но кто собствен-
ник контроля? Айтишник только
обеспечивает инструмент, а за досто-
верность данных отвечает бизнес-
подразделение. И это приходилось
долго объяснять, а то получалось, что
все контроли в компании — мои.
И все же координация процесса
в компании, на мой взгляд, должна
быть единая, ведь централизован-
ный процесс проще организовать
и контролировать, а генерального
и финансового директора интересует
прежде всего состояние прохожде-
ния аудита, текущий статус процесса
для всей компании в целом.

И еще один урок. Нельзя писать
процедуры только для аудиторов,
чтобы заткнуть брешь. Нужно пы-
таться их сделать максимально полез-
ными и нужными для повседневной
работы ИТ-отдела. Я объяснял свои
подчиненным: вы пишете процеду-
ры не для аудиторов, а для себя,
для обучения новых сотрудников.
И этот подход помог сделать нормаль-
ные рабочие документы, а не просто
быстро устаревающие бумажки.

Мы потратили год на организацию
в отделе внутреннего контроля на со-
ответствие требованиям SOX. Это бы-
ла кропотливая работа всего ИТ-де-
партамента, но скрытая от глаз на-
ших пользователей. И сейчас процесс
налажен. Но когда мы столкнулись
с этим в первый раз, было страшное
раздражение: им что там, наверху, де-
лать нечего!?

Но нельзя не признать и пользы от
этой работы. У меня даже родилась
такая аналогия: SOX — это как при-
ход гостей. Грядущие гости заставля-
ют наводить порядок в квартире,
а SOX заставляет наводить порядок
в бизнес-процессах компании. В част-
ности, во внутренних процессах ИТ-
подразделения. И уже появились рос-
сийские компании, которые изна-
чально по воле акционеров выстраи-
вают у себя процессы внутреннего
контроля. Это очень позитивная тен-
денция. С другой стороны, многие го-
ворят: SOX нас не касается. Да, воз-
можно, не касается, но если вы буде-
те соответствовать требованиям SOX,
ничто другое вам уже не страшно ■



«Отлично! Отлично! Отлично!
Очень умно, очень свежо. До-
машняя работа выполнена пре-
красно — отличная презентация!
Команда на весьма продвинутой
стадии — лучшая презентация и
бизнес-идея! Мы должны поддер-
жать их».

Такой отзыв на выступление ко-
манды Мартына Нунупарова оставил
на своем бланке один из судей между-
народного чемпионата инновацион-
ных бизнес-планов IBTEC-2007, состо-
явшегося 15 ноября. На соревнова-
нии в Беркли, которое проводят Intel
и Университет Калифорнии, Нунупа-
ров представлял Россию в качестве
призера предпринимательского кон-
курса «Бизнес инновационных техно-
логий-2007».

В рамках БИТ его проект называл-
ся «Электроника без батареек»,
на IBTEC — Qmodule. Этот самый мо-
дуль, изобретенный Нунупаровым,
представляет собой миниатюрный
пьезоконвертер, делающий лишним
элементом в электронных устройст-
вах батарейки. «Зеленые» технологии
привлекают сейчас в США и Европе
самое пристальное внимание инвес-
торов, и это, конечно, было серьез-
ным козырем российской команды.
«Аудитория ликовала, увидев наши
безбатареечные электронные при-
борчики и огромные перспективы,
связанные с применением наших
„зеленых” технологий,— делится све-
жими впечатлениями Мартын Нуну-

паров.— Кстати, в холле университет-
ского кампуса мы обнаружили боль-
шой прозрачный контейнер, куда
студенты должны бросать отработан-
ные батарейки».

Но одних «зеленых» технологий
было бы мало, если бы команда
Qmodule не бросила все силы на под-
готовку презентации своего проекта.
Как говорит Нунупаров, этому его
научил опыт участия в конкурсе БИТ.
Усилия оправдались: инновацион-
ный стартап из России впервые за три
года (а в IBTEC уже принимали учас-
тие шесть российских команд — побе-
дителей БИТ разных лет) вышел в фи-
нал чемпионата. Неплохой результат,
если учесть, что в финальную стадию
прошли только восемь команд из 21,
выступившей с презентациями в по-
луфинале. Qmodule совсем немного
не хватило до призового третьего мес-
та, которое было присуждено студен-
ческой команде из Бразилии с проек-
том по разработке мобильного путе-
водителя для слепых. Второе место по-
лучила израильская компания NRG
Fuels с проектом производства топли-
ва из водорослей. А первое место до-
сталось проекту из Германии по раз-
работке оборудования для лечения
рака груди. Зато команда Qmodule
практически единогласным решени-
ем судей получила приз за лучшую
презентацию — People’s Choice
Award. И это весьма отрадно, посколь-
ку до сих пор именно искусство пре-
зентации перед инвестором было
самым слабым местом российских
предпринимательских команд.

Мартын Нунупаров выступлением
на IBTEC своей команды, которую
он собрал из студентов ведущих мос-
ковских вузов во время участия
в БИТ-2007, доволен: «Отмечу объек-
тивность судейства. Все вышедшие
в финал проекты были очень сильны-
ми, и даже малейшая ошибка в пре-
зентации могла отбросить команду
далеко назад. Мы получили бесцен-
ный опыт, следя за презентациями
конкурентов». Теперь он может вос-
пользоваться этим опытом в перего-
ворах с инвесторами Силиконовой до-
лины, благо желающих познакомить-

ся с ним было немало — коллекция
визиток получилась внушительная.

Повторить успех Мартына Нунупа-
рова и даже прорваться, наконец,
в тройку призеров IBTEC имеют шан-
сы участники пятого по счету конкур-
са БИТ-2008, который стартует на этой
неделе. Конкурс проводится по прин-
ципам известного предприниматель-
ского конкурса MIT $100K. Это не толь-
ко конкурс инновационных идей,
но и соревнование бизнес-планов
и команд, способных превратить идеи
в успешный бизнес. Отличительные
особенности БИТ — обучение участ-
ников необходимым навыкам для со-
здания успешного бизнеса и меропри-
ятия по team building, позволяющие
начинающим предпринимателям на-
ходить полезных членов команды.

Как и в прошлом году, в рамках
БИТ-2008 проводятся «дочерние» кон-
курсы HSE 5K (ГУ-ВШЭ), региональ-
ные соревнования БИТ-СПб, БИТ-По-
волжье и БИТ-Дальний Восток. Побе-
дители этих конкурсов попадают сра-
зу в полуфинал БИТ-2008. Продолжа-
ется сотрудничество с конкурсом
Microsoft Imagine Cup: победители
российского тура этого соревнования
программистов тоже проходят в по-
луфинал БИТ-2008. У конкурса по-
явился новый соорганизатор — тех-
нопарк «Строгино».

Призовой фонд конкурса БИТ
составляет $30 тыс.: из них $20 тыс.
присуждаются за первое место и по
$5 тыс.— за второе и третье. Призерам
БИТ-2008 компания Intel предоставит
возможность принять участие в IBTEC,
а Microsoft в рамках БИТ-2008 вводит
номинацию «Программное обеспече-
ние будущего», спецпризом в которой
будет поездка на ежегодную европей-
скую конференцию TechEd 2008 в Ам-
стердам. Кроме того, командам с софт-
верными проектами, прошедшим
в полуфинал БИТ-2008, Microsoft обес-
печит возможность бесплатного обуче-
ния основам инновационного пред-
принимательства по программе Start
in garage.

Девиз БИТ — «Заставь инвестора
поверить в тебя!». Пожалуй, стоит по-
пробовать ■
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Заявки 

на  участие 

в конкурсе 

БИТ-2008

принимаются 

на сайте 

www.bit-konkurs.ru
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«КУ» ОТ БЕРКЛИ Q-МОДУЛЮ

Команда
Мартына
Нунупарова
(крайний справа)
получила приз 
за лучшую
презентацию
проекта
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Есть старый анекдот, как всем
дали позвонить из ада на землю,
но минута стоила миллион. Бан-
кир наговорил четыре часа, но в аду
ему звонок в банк посчитали как мест-
ный за 20 долларов. Да, эта работа —
ад. Но ведь четыре часа разговари-
вал — значит, важно и интересно.

Главное — найти хобби. По-
том надо понять, как с помощью него
зарабатывать. Затем надо найти лю-
дей, готовых мыслить так же. Нако-
нец, хобби становится бизнесом, ко-
торый работает — и уже существует
сам по себе.

Я знаюцифры, я физик-матема-
тик. Банк — это математика денеж-
ных знаков.

Если быя не был банкиром,
работал бы в науке — делал бы от-
крытия. Дерзкие. Здесь, впрочем, то-
же хватает креатива. Когда мы начина-
ли этот банк, Виктор Геращенко (в то
время глава Банка России) сомневал-
ся, что ипотека в России возможна.
Он не верил — а у нас работает.

Не верюво «что было бы, ес-
ли бы…» Многое можно было бы сде-
лать по-другому, но никогда не извест-
но, что получилось бы в конечном ито-
ге. Жизнь вносит коррективы, и все,
что было, делалось к лучшему.

Человекуинтересно, когда
он что-то создает. Деньги сами по
себе ничего не значат — важно, во что
они превращаются. Богатство ценно
как источник возможностей. Банк —
это бизнес, и он приносит деньги. Но
наши клиенты не смогли бы получить
свои квартиры без нас. То есть ипотеч-
ный банк еще приносит и новое каче-
ство жизни для людей.

В Россиине любят богатых.
Может быть, потому, что миллиарде-
ры в США, например, стали миллиар-
дерами, привнося дополнительную
ценность в жизнь других людей, со-

здавая новые услуги, товары. И в этом
есть созидательная основа. У нас бога-
тых людей, наоборот, воспринимают
как в чем-то ущемивших чужие инте-
ресы. Но сейчас ситуация меняется —
деньги становятся следствием того,
что делаешь.

Нельзявоспринимать коллег
как нечто вечное и неизменное.
Люди приходят в бизнес и уходят из
него. Если человек не справился, он
рано или поздно уходит сам. Или при-
ходится помочь уйти. Банк — не фи-
лантропический проект.

Во снеиногда летаю. Возможно,
продолжаю расти. А может быть, дело
в том, что я как-то брал уроки вожде-
ния самолета и, видимо, не долетал.
Собираюсь наверстать упущенное.

Не верюв революции,
в «сжигание мостов».Жизнь —
эволюция, все, что человек делает
сейчас,— база для следующего шага.
Пятнадцать лет назад я не представлял,
что буду банкиром. Кризис 1998 года
помог мне все бросить и уехать в Лон-
дон, в бизнес-школу. Но к этому я шел
несколько лет — и кризис стал лишь
поводом, помог найти время.

Кризисыпомогают рынку —
встряска дает возможность вовремя
пересмотреть стратегию, чтобы потом
самому не стать родоначальником но-
вого кризиса.

Работа— это здорово, но ей
нельзя отдавать всю жизнь. Хочу
забраться еще на горную вершину —
это интересно. Хочу научиться серфин-
гу — это заряжает. Люблю путешество-
вать, вот выйду на пенсию лет через
пять-десять и тогда уж оторвусь…

Говорят, у меня имидж бан-
кира — возможно, он банален, но
это меня не волнует. Скоро буду
учиться серфингу — там акула может
покусать, вот это волнует.
записал Даниил Желобанов

принципы
Президент Городского ипотечного банкане верит в революции, 
но считает, что кризис — лучший помощник для эволюционных перемен.

Николая Шитова
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