
ЛЮДМИЛА ПОДОБЕДОВА

Компания ННК экс-главы 
«Роснефти» Эдуарда Худай-
натова привлекла банк Intesa 
для поиска финансирования 
месторождений на Таймыре. 
Из-за большого долга ННК 
и рискованности проекта най-
ти средства будет непросто, 
считают эксперты.

Планы Худайнатова

Независимая нефтегазовая ком-
пания (ННК), подконтрольная 
экс-президенту «Роснефти» Эду-
арду Худайнатову, ищет инвесто-

ров для группы месторождений на 
полуострове Таймыр в Краснояр-
ском крае — проекта Пайяхи, за-
явил бизнесмен на презентации 
проекта в рамках X Евразийского 
экономического форума в Веро-
не в пятницу, 20 октября, передает 
«Интерфакс».

По словам Худайнатова, ННК 
подписала соглашение о сотруд-
ничестве с итальянским банком 
Intesa, в рамках которого банк бу-
дет искать финансирование и по-
тенциальных инвесторов в этот 
проект, а также рассмотрит воз-
можность собственных инвести-
ций. «Необходимый объем средств 
до денежных потоков (от эксплу-

атации месторождения на перво-
начальном этапе. — РБК) по оцен-
кам на настоящий момент состав-
ляет $5 млрд, общий CAPEX на весь 
период проекта — $20,2 млрд», — 
сказал Худайнатов. Внутреннюю 
норму доходности (Internal rate of 
return, IRR) проекта он оценил в 
37%, а срок окупаемости — в девять 
лет. Ранее Intesa участвовала в син-
дикации кредита для покупателей 
19,5% акций «Роснефти» Glencore и 
катарского фонда QIA на €5,2 млрд.

Проект Пайяха включает группу 
из шести граничащих друг с другом 
нефтегазоносных участков на Тай-
мыре. По итогам проведения сей-
сморазведки и бурения в 2016 году 

при 10% изученности участков 
DeGolyer & MacNaughton оценил 
запасы проекта в 49 млн т нефти 
и 2 млрд куб. м газа (по 2P). Ожида-
емая оценка запасов, которую ау-
дитор намерен завершить в конце 
2017 года — начале 2018 года в ходе 
более детального анализа, превы-
сит 130–170 млн т нефти, говорится 
в презентации Худайнатова, кото-
рую цитирует «Интерфакс».

ННК планирует запустить про-
ект в промышленную эксплуата-
цию в 2023 году. Выход на проект-
ную мощность более 18 млн т неф-
ти прогнозируется в 2028 году, пик 
добычи в 21,9 млн т — в 2030 году.
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СВЕТЛАНА ДЕМЕНТЬЕВА

Глава совета директоров 
«ВТБ Капитала» Юрий Соло-
вьев рассказал РБК, как группа 
ВТБ оказалась среди акцио-
неров «Открытия», о новых 
готовящихся сделках группы 
и о том, почему банкам оказа-
лось сложно переориентиро-
ваться на Восток.

«Массовый сегмент 
и увеличение доли 
в малом бизнесе — это то, 
куда мы должны прийти»

— Новая стратегия группы ВТБ 
на период до 2019 года предпо-
лагает три аспекта: создание 
«единого универсального бан-
ка» на базе ВТБ и ВТБ24, «по-
вышение рентабельности биз-
неса» и, наконец, «модерниза-
цию». Звучит красиво, но очень 
общо. Что конкретно делается 
в подконтрольных вам сегмен-
тах корпоративного и инвести-
ционного банкинга группы?
— Очень часто почему-то пыта-
ются противопоставить разные 
направления, хотя в современном 
банкинге все сегменты взаимосвя-
заны. Возьмем торговлю государ-
ственными бондами. Это инвест-
банкинг? Вроде бы да. Но и ком-
мерческие банки в мире вклады-
ваются в такие бумаги совсем не 
в инвестиционных целях, а для 
поддержания ликвидности — со-
блюдения того же «Базель III». 
Дальше — секьюритизационные 
продукты. Конечно, это инвест-
банкинг. А что под ними лежит? 
Разного рода активы, в том числе 
кредиты, которые выдают класси-
ческие коммерческие банки, при-
чем как корпоративные, так и роз-
ничные.

И Н Т Е Р В Ь Ю

«На рынках 
все движется 
жадностью 
и страхом»
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Эдуард Худайнатов заверяет потенциальных инвесторов, что срок окупаемости таймырского проекта ННК составит девять лет. Однако эксперты 
в этом сомневаются

Д О Б Ы Ч А   Эдуард Худайнатов привлекает инвесторов в таймырский проект

Товарищество на Пайяхе

Антон Раби 
и  Роннен Харари,
совладельцы компании 
Spin Master

Как сделать состояние 
на необычных игрушках
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Московский кредитный банк начал встречи 
с инвесторами в рамках подготовки SPO

К О Н Т Р О Л Ь
МВД проверит 
частные клиники 
и дома престарелых

Б Ю Д Ж Е Т
Эксперты сравнили 
доходы ФНБ и рыночные 
заимствования России 
в 2018 годус. 8 с. 2 с. 6 

Индекс РТС 
Московская биржа, 20.10.2017

Международные резервы 
России ЦБ, 13.10.2017

Курсы 
валют ЦБ
21.10.2017

Цена нефти BRENT 
Bloomberg, 20.10.2017, 20.00 мск
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Выборы

МВД проверит частные медицинские центры

Клинический надзор
ДМИТРИЙ СЕРКОВ,  
ПОЛИНА ЗВЕЗДИНА

Силовики проверят негосудар-
ственные клиники, центры 
реабилитации наркоманов 
и дома престарелых. Поводами 
для всероссийской проверки 
стали пожар в пансионате для 
пожилых в Иркутске и смерть 
актера Дмитрия Марьянова.

Надзорные и силовые ведомства 
проверят организации, специали-
зирующиеся на уходе за пожилы-
ми людьми, а также реабилитаци-
онные центры для тех, кто страда-
ет алкоголизмом и наркоманией. 
Об этом РБК рассказал источник в 
центральном аппарате МВД. Ин-
формацию о начале масштабной 
проверки подтвердил источник 
в одном из региональных подраз-
делений МВД. Проверки, уточнил 
собеседник РБК, коснутся него-
сударственных учреждений, ра-
ботающих в области социальных 
услуг. РБК направил запрос в МВД, 
на момент написания материала 
ответ не был получен.

Провести проверку в МВД ре-
шили после двух инцидентов, свя-
занных с работой частных учреж-
дений по реабилитации и лече-
нию от алкоголизма и наркомании 
и уходу за пожилыми, рассказал 
источник в полиции.

15 октября в подмосковной 
Лобне скончался актер Дмитрий 
Марьянов. Ему стало плохо, ког-
да он находился в реабилитаци-
онном центре «Феникс». Марья-
нов умер по дороге в больницу, 
куда друзья актера повезли его на 
своей машине. В службе скорой 
помощи им сказали, что брига-
да будет ехать долго. «Следстви-
ем в настоящее время рассматри-
вается несколько версий произо-
шедшего, из них две основные: 
несвоевременное прибытие ско-
рой медицинской помощи к акте-
ру Дмитрию Марьянову и оказа-
ние реабилитационным центром 
«Феникс» услуг, не отвечающих 
требованиям безопасности жиз-
ни или здоровья», — заявляли в СК.

18 октября в Иркутске в резуль-
тате пожара в частном пансиона-
те для пожилых людей пострада-
ли 12 человек. Пятеро пострадав-
ших находятся в отделении токси-
кологии, а четверо — в отделении 
интенсивной терапии. Еще трое 
отказались от госпитализации и 
находятся на амбулаторном лече-
нии. По факту пожара в иркутском 
доме престарелых было возбужде-
но уголовное дело по ч. 1 ст. 238 УК 
РФ (оказание услуг, не отвечаю-
щих требованиям безопасности).

По информации источников 
РБК, проверять реабилитационные 
центры, клиники и пансионаты для 
пожилых помимо МВД будут пред-
ставители МЧС, Роспотребнадзора 
и Росздравнадзора. «Внеплановые 
проверки пройдут при поддержке 
сотрудников полиции», — отметил 
собеседник из центрального аппа-
рата МВД. Оперативники помогут 
выявить организации, которые не 

состоят на учете в госорганах, но 
работают на рынке соцуслуг.

В пресс-службе Росздравнад-
зора отказались комментировать 
РБК информацию о готовящейся 
ревизии до окончания проверки 
в центре «Феникс». Ранее, 12 ок-
тября, глава Росздравнадзора Ми-
хаил Мурашко получил предупре-
ждение от Федеральной антимоно-
польной службы (ФАС) за предло-
жение увеличить число проверок 
в отношении частных больниц и 
поликлиник. По мнению ФАС, если 
Росздравнадзор исполнит свои на-
мерения, то нарушит положение 
п. 8 ч. 1 ст. 15 закона «О защите кон-
куренции» (создание дискримина-
ционных условий).

Источник РБК в Роспотребнад-
зоре сообщил, что ведомство за-
нимается контролем соблюдения 
санитарно-эпидемиологических 
требований и пока не видит целе-
сообразности участвовать в про-
верках. РБК отправил запросы в 
МЧС, Росздравнадзор, Минтруда, 
которое курирует сферу соцуслуг, 
а также в Генпрокуратуру и МЧС. 

Инциденты  
вместо реабилитации

Пансионат для пожилых в Иркут-
ске учрежден организацией «Фонд 
паллиативной помощи имени Свя-
той Милицы», рассказал РБК источ-
ник в региональном минздраве. 
По данным «СПАРК-Интерфакса», 
фонд был зарегистрирован 2 октя-
бря 2017 года: организация предо-
ставляла места «для краткосрочно-
го проживания» и оказывала «соц-
услуги без обеспечения прожива-
ния престарелым и инвалидам».

Специального лицензирования 
для осуществления социальной 

деятельности на территории Рос-
сии не требуется, сообщили в ми-
нистерстве социального развития, 
опеки и попечительства Иркутской 
области. «Компания, работающая 
на рынке социальных услуг, должна 
известить о себе, подать докумен-
ты в министерство социального 
развития, опеки и попечительства 
Иркутской области»,  — отмети-
ли в ведомстве. После согласова-
ния пакета документов компанию 
включают в реестр поставщиков 
социальных услуг и ставят на бюд-
жетное финансирование. В мини-
стерстве отметили, что сгоревший 
пансионат в реестре не состоял.

После смерти Марьянова в ре-
абилитационном центре, полное 
название которого Автономная 
некоммерческая организация «Ре-
абилитационный центр по содей-
ствию социализации людей с де-
виантным поведением «Феникс», 
прошли проверки, сообщил РБК 
источник в ГУ МВД по Москов-
ской области. «Феникс», по сло-
вам источника РБК, располагает-
ся на территории частного домов-
ладения.

В главном следственном управ-
лении СК России по Москов-
ской области возбудили уголов-
ное дело по признакам престу-
пления, предусмотренного ч. 2 
ст. 109 УК РФ (причинение смер-
ти по неосторожности вследствие 
ненадлежащего исполнения сво-
их профессиональных обязанно-
стей). Источник в МВД рассказал 
РБК, что обнаруженные при обы-
ске в «Фениксе» лекарства и пока-
зания сотрудников центра свиде-
тельствуют о том, что там  оказы-
вали медуслуги. Росздравнадзор 
установил, что услуги в «Фениксе» 
оказывали без лицензии, сказа-

ли РБК в пресс-службе ведомства. 
«В реестре социальных услуг орга-
низация также не состояла», — до-
бавил источник из МВД. Наруше-
ния в «Фениксе» выявил и Госпож-
надзор, рассказал РБК источник в 
МЧС, но не сообщил о характере 
нарушений.

Системный сбой 

В России нет  лицензирования до-
мов престарелых и центров соци-
альной реабилитации, сообщили 
РБК в Министерстве труда и соци-
альной защиты.

Проблема отсутствия лицензи-
рования касается всех учреждений, 
оказывающих социальные услу-
ги, — как центров, где альтернатив-
ными способами борются с нар-
команией и алкоголизмом, так и 
пансионатов для пожилых, сказал 
РБК эксперт Общественной пала-
ты Юрий Московский. Реестр по-
ставщиков социальных услуг не яв-
ляется аналогом лицензирования, 
но сегодня это единственная фор-
ма легализации таких учреждений.

Дома престарелых фактически 
выполняют роль гостиниц, сооб-
щил РБК  президент «Лиги защит-
ников пациентов» Александр Са-
верский. «В них часто нет меди-
цины», — добавил он. Центры для 
пожилых необходимо обязать по-
лучать разрешение Госпожнадзора, 
Роспотребнадзора, а также Мин-
труда, говорит Московский. То же 
самое нужно распространить и на 
центры социальной реабилитации, 
отмечает он. Частные центры соци-
альной реабилитации необходимо 
поставить на контроль Минздрава 
и лицензировать в зависимости от 
типа услуг, уверен руководитель 
«Лиги защитников пациентов». 

К О Н Т Р О Л Ь

Сотрудники МВД совместно с представителями МЧС, Роспотребнадзора и Росздравнадзора  
будут выявлять дома престарелых и клиники, не состоящие на учете в госорганах
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Выборы

Тимофей 
Нижегородцев
ФАС РФ

Иван Глушков
STADA*

Елена Максимкина
Министерство 
Здравоохранения РФ

Игорь Крылов 
Деловая Россия

Леонид Кострома 
Правительство 
Москвы

26 октября  
Отель Марриотт Аврора (ул. Петровка, 11)

Генеральный партнер:

Фарма Форум РБК 2017: 
Инновации, инвестиции, 
прогнозы

*Штада    2017 год. Реклама. 18+

Программа: Лариса Каграманян — lkagramanyan@rbc.ru, +7 (916) 723 9085
Участие: Инна Галлер — igaller@rbc.ru, +7 (964) 772 3484
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Владислав Иноземцев напишет экономическую программу для Ксении Собчак

Кампания солидных специалистов
ЕВГЕНИЯ КУЗНЕЦОВА, 
ИЛЬЯ НЕМЧЕНКО

Директор Центра исследова-
ний постиндустриального об-
щества Владислав Иноземцев 
подготовит экономическую 
программу для штаба Ксении 
Собчак. Об этом РБК расска-
зали два источника, близких 
к команде телеведущей — 
кандидата в президенты. 

Экономика 
и политика для Собчак

Штаб телеведущей Ксении Соб-
чак, которая 18 октября заявила 
о своем намерении участвовать 
в президентских выборах, при-
влек директора Центра исследо-
вания постиндустриального об-
щества Владислава Иноземцева 
для подготовки экономической 
программы. Об этом РБК расска-
зали два источника, близких к 
предвыборному штабу. Инозем-
цев не стал комментировать РБК 
эту информацию.

«Кроме Иноземцева привлече-
ны много достойных людей, каж-
дый из них — первый в своей сфе-
ре», — сообщил один из собесед-
ников РБК. Другой источник РБК 
отметил, что команда «только 
формируется» и Собчак — «слож-
ный заказчик».

Кампанию Собчак консуль-
тирует политтехнолог Виталий 
Шкляров, работавший со штаба-
ми Ангелы Меркель, Берни Сан-
дерса, Барака Обамы и экс-депу-
тата Госдумы Дмитрия Гудкова. 
Об этом РБК сообщил глава шта-
ба Гудкова Максим Кац и подтвер-
дил сам Шкляров.

Шкляров рассказал РБК, что 
Собчак пригласила его в коман-

ду около недели назад. «Я буду 
отвечать за мобилизацию, за ра-
боту с молодежью, за вовлечение 
как можно большего количества 
людей», — пояснил он. По словам 
специалиста, он призван моби-
лизовать «ту часть людей, дево-
чек, мальчиков, которые смотре-
ли «Дом-2», — 18-летних, которые 
родились фактически в момент 
инаугурации Путина». Никаких 
конкретных задач штаб перед 
ним не ставил, и о договоренно-
стях Собчак с представителями 
оппозиции ему неизвестно, зая-
вил Шкляров.

Штаб Собчак может возглавить 
политтехнолог Алексей Ситников, 
сообщили 20 октября «Дождь» 
и Би-би-си. Он, в частности, 
консультировал бывшего пре-
мьер-министра Украины Юлию 
Тимошенко во время «оранже-
вой революции». Сам Ситников 
не смог подтвердить РБК свое 
участие в кампании. «Кого она 
пригласит, узнаем на следующей 
неделе на пресс-конференции», — 
сказал он. По мнению Ситнико-
ва, Собчак ищет «сильного по-
литтехнолога с опытом работы и 
в России и с оппозицией по всему 
миру, понятного Западу и незави-
симого от [российской] власти».

Специалисты-
консультанты

Выбор каждого из экспертов 
для кампании не случаен, счи-
тает политолог Константин Ка-
лачев. «Шкляров, вероятно, дол-
жен продемонстрировать отсут-
ствие связи с Кремлем, Ситни-
ков — обеспечить коммуникацию 
с администрацией президен-
та, Иноземцев — просто эконо-
мист с именем», — рассказал он 

РБК. Все привлеченные экспер-
ты, по мнению Калачева, призва-
ны продемонстрировать «солид-
ность кампании». Но пока при-
влечение опытных специалистов 
не помогает ее программе, убе-
жден он: «Заявление «Я канди-
дат против всех», признание в 
отсутствии программы и ставка 
на зрителей «Дома-2» — плохое 
начало. Отсутствие эффектной 
и эффективной стратегии оче-
видно».

Собчак обладает навыками об-
щения с аудиторией, ей не нужны 
технологи, которые будут дикто-
вать ей, что делать, отметил по-
литтехнолог Вячеслав Смирнов. 
Поэтому, вероятнее всего, пере-
численные эксперты выступят 
именно как ее консультанты по 
узким вопросам, считает он. На-
пример, мощный, по мнению 
Смирнова, эксперт Ситников на-
верняка возьмет на себя вопро-
сы идеологии и взаимодействия 
с чиновниками. «Иноземцев же 
как раз тот эпатажный провока-
ционный экономист, который ей 
нужен, — считает эксперт. — Он 
сможет отразить популярные сре-
ди аудитории Собчак либераль-
ные и оппозиционные экономи-
ческие взгляды». 

По мнению политконсультанта 
Дмитрия Фетисова, участие Ино-
земцева в разработке программы 
означает, что в документе поя-
вится риторика, связанная с уже-
сточением антикоррупционного 
законодательства, существенное 
изменение налогового законода-
тельства в сторону его смягчения, 
увеличение расходов на социаль-
ную сферу и пересмотр отноше-
ния к санкциям против России и 
их восприятия на государствен-
ном уровне.

Инфраструктура Каца

По словам Максима Каца, они с 
Гудковым рассматривают воз-
можность продать штабу Собчак 
часть инфраструктуры, которую 
они использовали во время дум-
ской кампании 2016 года. Он отме-
тил, что решение о продаже сайта 
еще не принято. В систему входят 
«телефонная звонилка», СМС- и 
Тelegram-рассылка и другие ин-
струменты. «Это поможет акти-
вировать большое количество ин-
тернет-читателей и сторонников 
Собчак, которых нужно превра-
тить в политических активистов. 
Это и есть то, чем будет занимать-
ся Шкляров», — пояснил Кац, до-
бавив, что сам не будет принимать 
участие в кампании телеведущей.

Ранее Собчак в интервью The 
Guardian заявила, что пока поли-
тической программы у нее нет, а 
ее целевая аудитория — это элек-
торат, недовольный нынешним 
президентом. О своем решении 
баллотироваться она заявила 
18 октября в письме, опублико-
ванном «Ведомостями».

После этого в эфире телеканала 
«Дождь» телеведущая рассказала 
об основных пунктах программы, 

которую собирается представить. 
Среди них — отмена запретов на 
проявление политической воли 
и инициативы, распределение 
средств в пользу регионов, при-
ватизация крупных госкорпора-
ций, развитие частного бизнеса, 
ограничения влияния власти на 
СМИ, реформа судов и образова-
ния, ограничение финансирова-
ний религиозных институтов, от-
мена ограничений прав людей по 
полу и сексуальной ориентации. 
Собчак позиционирует себя как 
кандидата «против всех» и пред-
ставителя протеста. Но большин-
ство опрошенных РБК оппозици-
онеров и политологов негативно 
отозвались о ее решении и заяви-
ли, что ее выдвижение не могло 
произойти без участия Кремля.

Пресс-секретарь президента 
Дмитрий Песков оп роверг при-
частность властей к выдвижению 
телеведущей, но сама Собчак зая-
вила, что она рассказала Путину о 
своем намерении баллотировать-
ся в ходе встречи с ним и что пре-
зидент, по ее мнению, не был до-
волен ее решением. 

При участии 
Владимира Дергачева

В Ы Б О Р Ы

Экономист с историей

Владислав Иноземцев — экономист и социолог, директор НКО 
«Центр исследований постиндустриального общества». Член 
Совета по внешней и оборонной политике и Российского совета 
по международным делам, автор книги «Как санкции ударят по 
России». СМИ называют его последовательным сторонником 
либеральной демократии. Одна из его статей, «Власть — от Бога, 
Бог — от власти», была включена в федеральный список экстре-
мистских материалов решением Центрального районного суда 
города Омска, но потом это решение было отменено.
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Правительство Испании объявило о намерении ограничить автономию Каталонии

До пятницы совершенно своб
ГЕОРГИЙ МАКАРЕНКО

Полумиллионным митингом 
ответила Барселона на решение 
центрального правительства 
ввести в автономии прямое 
правление. Его в пятницу 
должен утвердить сенат, но до 
того каталонские власти могут 
все-таки провозгласить незави-
симость.

Конституционный ответ

Впервые в истории современной 
Испании правительство решило 
ограничить автономию одной из 
провинций страны — Каталонии. Не 
удовлетворившись ответом Барсе-
лоны на вопрос о том, провозгласит 
Каталония независимость или нет, 
правительство Испании 21 октября 
объявило, что намерено исполнить 
ст. 155  Конституции. Она деклари-
рует, что, если один из регионов не 
выполняет свои обязательства перед 
государством либо вредит нацио-
нальным интересам Испании, пра-
вительство с одобрения сената впра-
ве применить любые меры в рамках 
закона, чтобы исправить ситуацию.

В 1989 году Мадрид угрожал при-
менением ст. 155 во время спора о 
налоговых отчислениях между цен-
тральным правительством и Канар-
скими островами. Но тогда до при-
нятия конкретных мер дело не до-
шло: ситуация разрешилась после 
первого предупреждения из Ма-
дрида.

Голосование в сенате по каталон-
скому вопросу назначено на 27 ок-
тября. Мадрид убежден, что сейчас 
имеет место нарушение обоих поло-
жений статьи — неисполнение обя-
зательств и ущерб государственным 
интересам.

Программа: Юлия Веселова — jveselova@rbc.ru, +7 (985) 173 32 03
Участие: Инна Галлер — igaller@rbc.ru, +7 (964) 772 3484

5 декабря 2017, 
отель Марриотт Гранд

Правовое регулирование  
в телеком отрасли:  
итоги и перспективы 
развития

 2017 год. Реклама. 18+

2017
2018

2019
2020

Участники субботнего шествия в Барселоне, среди которых были глава правительства Каталонии Карлес Пучдемон и мэр Барселоны 
Ада Колау, снова выступили в поддержку независимости автономии и потребовали отпустить из-под ареста каталонских политиков
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одна
До заседания сената парламент 

Каталонии проведет экстренную 
сессию, где обсудит свой ответ на 
действия Мадрида. В своей колон-
ке на The Independent генеральный 
секретарь каталонского Совета по 
публичной дипломатии Альберт 
Ройо-Марине пообещал, что сес-
сия станет «исторической». По дан-
ным испанской газеты La Razon, на 
сессии, которая состоится 27 октя-
бря, Карлес Пучдемон и его сорат-
ники объявят о независимости Ка-
талонии.

У правительства Каталонии есть 
два основных варианта ответа Ма-
дриду, отмечает Reuters. Либо реги-
ональный парламент окончательно 
принимает декларацию о незави-
симости, либо Пучдемон опередит 
Мадрид и сам распустит региональ-
ный парламент. В любом случае на 
выработку ответа у Барселоны все-
го четыре дня. Ранее источники 
Bloomberg утверждали, что уже в 
понедельник, 23 октября, парламент 
Каталонии будет обсуждать техни-
ческие вопросы провозглашения 
независимости.

Прямое управление 
или атака на свободы

Кабинет Мариано Рахоя 21 октября 
сформулировал четыре цели по-
литики в отношении Каталонии — 
восстановление конституционного 
порядка, установление нейтраль-
ных органов власти на местах, 
поддержка экономического роста, 
обеспечение прав и свобод всех 
жителей Каталонии. При этом Ма-
дрид намерен отправить в отставку 
главу женералитата (правительства 
Каталонии) Карлеса Пучдемона, 
его заместителя и министров. Вре-
менно управлять регионом будут 

уполномоченные Мадридом лица, 
от которых женералитат будет по-
лучать указания.

Премьер Рахой также запросил 
право в течение полугода распу-
стить парламент Каталонии и про-
вести досрочные выборы. Кроме 
того, анонсированы «специальные 
меры» для поддержания наиболее 
важных сфер жизни общества: эко-
номической, финансовой, безопас-
ности. В этих областях также будет 
введен особый контроль централь-
ного правительства. Как заверяет 
Мадрид, ручное управление будет 
осуществляться до тех пор, пока не 
будет избран новый состав женера-
литата.

Новость о решении испанско-
го правительства вызвала ожесто-
ченную реакцию в Барселоне. Уже 
в субботу сторонники независимо-
сти вышли на шествие во главе с 
Пучдемоном и министрами регио-
нального правительства. По подсче-
там CNN, в демонстрации приняли 
участие около 500 тыс. человек при 
населении Барселоны 3,2 млн.

Участники шествия выкрикива-
ли лозунги в поддержку независи-
мости Каталонии и требовали отпу-
стить из-под ареста двух каталон-
ских политиков — Жорди Санчеса 
и Жорди Куишату, которые с 16 ок-
тября постановлением Верховного 
суда Испании заключены под стра-
жу за «подстрекательство к мятежу».

В демонстрации приняла участие 
и мэр Барселоны Ада Колау. Еще две 
недели назад она выступала против 
одностороннего провозглашения 
независимости, призывая стороны 
к диалогу. Однако в субботу она за-
явила, что действия Мадрида «яв-
ляются серьезной атакой на права 
и свободы всех и каждого, в Катало-
нии и за ее пределами».

Будучи членом Социалистиче-
ской партии (ИСРП), крупнейшей 
оппозиционной силы страны, Ко-
лау резко осудила решение пар-
тийного руководства договорить-
ся с правительством о роспуске 
парламента Каталонии. «Непри-
емлемо, чтобы движение, кото-
рое боролось с диктатурой Франко, 
сейчас поддерживает настолько 
далекие от разрешения ситуации 
меры», — заявила она на суббот-
нем шествии. ИСРП 20 октября до-

говорилась с правящей Народной 
партией о совместной поддержке 
проведения досрочных выборов в 
Каталонии. Собеседник в испанском 
правительстве рассказал РБК, что 
для проведения политики в отно-
шении Каталонии премьер-мини-
стру Рахою требуется максимально 
широкая межпартийная поддерж-
ка. По мнению Колау, сейчас необхо-
димо «создание демократического 
фронта, чтобы защищать институты 
власти, а не свергать их». 

Программа: Юлия Веселова — jveselova@rbc.ru, +7 (985) 173 32 03
Участие: Инна Галлер — igaller@rbc.ru, +7 (964) 772 3484

9 ноября 2017,  
отель Балчуг (Москва, ул. Балчуг 1) 

Номиналов больше 
не будет

*Пепеляев Груп       2017 год. Реклама. 18+

Генеральный партнер:

Путь к раздору

Будучи конституционной монархией, Испания фактически являет-
ся федеративным государством, разделенным на 17 провинций с 
широкой степенью автономии. Отношения с центральной властью 
регулируются на основе статута, в котором оговорено разделе-
ние сфер влияния и ответственности столичных и региональных 
властей.

Первый статут Каталонии был принят в 1979 году; в 2006 году по 
предложению регионального парламента и с одобрения парламен-
та Испании был принят новый, давший больше полномочий мест-
ным властям. Впоследствии Конституционный суд заблокировал 
некоторые радикальные положения, в частности определение ката-
лонцев как нации, равенство национальных и региональных судов.

1 октября 2017 года на референдуме в Каталонии 90% избирателей 
при явке в 43% (2,28 млн из 5,31 млн избирателей) высказались за 
отделение от Испании.
 Мадрид счел проведение референдума незаконным, так как оно 
противоречило Конституции, к тому же проведение его было за-
прещено региональным конституционным судом. Подводя итоги 
референдума, Пучдемон заявил, что Каталония получила право на 
независимость, но сначала предлагает Мадриду переговоры. Рахой 
в ответ потребовал от Пучдемона прояснить, объявила автономия 
независимость или нет. Не дождавшись от Барселоны внятного от-
вета, правительство Испании и направило на утверждение меры в 
контексте применения ст. 155 Конституции.
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Эксперты сравнили доходы ФНБ и рыночные заимствования России в 2018 году

Расточительное накопительство
АНТОН ФЕЙНБЕРГ

Бюджетная политика неэф-
фективна: государство копит 
сверхдоходы от нефти, но 
занимает деньги из-за дефи-
цита, отметили в ЦМАКП. Это 
неизбежные издержки для 
страховки на будущее, возра-
жают другие эксперты.

В бюджетной политике России на 
предстоящие три года есть «значи-
тельный элемент неэффективно-
сти», пишет Центр макроэкономи-
ческого анализа и краткосрочного 
прогнозирования (ЦМАКП) в своем 
заключении на проект федераль-
ного бюджета. Государство возвра-
щается к накоплению резервов, не 
успев ликвидировать дефицит, — 
получается, что бюджет финанси-
рует его с помощью заимствований, 
без которых можно было обойтись, 
и теряет деньги на обслуживании 
долга, полагают эксперты.

От проблемы не уйти

Эксперты ЦМАКП замечают, что 
объем чистых заимствований, за-
ложенных в проекте бюджета на 
2018 год (788 млрд руб.), практиче-
ски совпадает с ожидаемой суммой 
пополнения Фонда национально-
го благосостояния (717 млрд руб.). 
Фактически Россия занимает на 
рынке и переводит эти средства на 
валютные счета в ЦБ, интерпрети-
руют авторы заключения. Посколь-
ку госбумаги сейчас размещаются 
под 7–8% годовых (доходность де-
сятилетних ОФЗ составляет 7,5%), 
а средства ФНБ хранятся на валют-
ных счетах в Банке России и прино-
сят бюджету скромную доходность 
(менее 1,5% в 2016 году, по данным 
Счетной палаты. — РБК), экономи-

сты делают вывод о «значительном 
элементе неэффективности», по 
сути — о прямых потерях бюджета 
на процентных расходах.

«Таким образом, хотя деклари-
руется, что в нефтегазовые фонды 
направляются избыточные нефте-
газовые доходы, по сути, деньги 
привлекаются на рынке под 7–8% 
годовых и направляются на валют-
ные счета в ЦБ», — приходят к вы-
воду в ЦМАКП. Иными словами, 
«преждевременный возврат к на-
коплению фондов происходит со 
значительным дисконтом, связан-
ным с потерями из-за процентных 
расходов».

Из логики авторов следует, что 
эффективнее было бы не привле-
кать 700–800 млрд руб. на долго-
вом рынке, а увеличить на ту же 
сумму расходование ФНБ на фи-
нансирование бюджетных расхо-
дов. Но эксперты ЦМАКП не при-
водят расчетов, которые позволи-
ли бы сопоставить доходность двух 
альтернатив.

Выводы из заключения ЦМАКП 
«не обоснованы никакими расчета-
ми, они бессодержательны», кате-
горичен Минфин в ответе на запрос 
РБК. Новое бюджетное правило — 

это «ключевой механизм снижения 
зависимости внутренних экономи-
ческих условий от колебаний внеш-
неэкономической конъюнктуры», 
подчеркивают в ведомстве, и оно, 
наоборот, ведет к повышению эф-
фективности бюджетной полити-
ки. «Результатами применения пе-
реходных положений бюджетных 
правил в 2017 году уже стало сни-
жение зависимости курсовой дина-
мики от цен на нефть и укрепление 
доверия инвесторов к проводимой 
политике», — отмечается в ответе 
Минфина.

От проблемы неоптимального 
использования разных источни-
ков покрытия бюджетного дефи-
цита не уйти, говорит макроана-
литик Райффайзенбанка Станислав 
Мурашов. Издержки страховки от 
экономических шоков проще «раз-
мазать», чем понести их в какой-то 
конкретный момент, рассуждает 
он. Сейчас тратить деньги от сверх-
доходов менее эффективно, потому 
что могут возникнуть другие шоки, 
а если не наполнить ФНБ (который 
и обеспечивает устойчивость при 
этих шоках) сейчас, то сделать это 
не получится и в дальнейшем, рас-
суждает он.

В 2018 году ФНБ, который оста-
нется единственным суверен-
ным фондом, будет расходоваться 
(1,1 трлн руб.), закрывая часть бюд-
жетного дефицита, но при этом в 
фонд перечислят 716,6 млрд руб. 
новых нефтегазовых сверхдоходов, 
следует из проекта бюджета.

Имеет смысл только 
при девальвации

«Накопление резервов — одна из 
первоочередных задач текущей 
бюджетной трехлетки. На текущий 
момент у нас достаточно мало ре-
зервных ресурсов, и мы вынуж-
дены жить в состоянии «если что, 
ресурсов хватит максимум на один 
год», — отмечает руководитель на-
правления «Фискальная политика» 
Экономической экспертной груп-
пы Александра Суслина. Накопить 
деньги, по ее мнению, важнее, чем 
экономить на процентных расхо-
дах, считает она: их размер увели-
чивается из-за новых займов не-
существенно, это оправданно при 
создании подушки безопасности.

Текущий подход может быть 
эффективен лишь в одном случае, 
полагают эксперты ЦМАКП: при 

высоком риске девальвации, ко-
торая значительно увеличит объ-
ем накопленных резервов в рубле-
вом выражении. В прогнозе соци-
ально-экономического развития, 
который лежит в основе бюджета, 
ослабление рубля действительно 
предусматривается: если по ито-
гам 2017 года доллар будет стоить 
в среднем 59,4 руб., то в 2020-м — 
68 руб., а выигрыш ФНБ на курсо-
вой разнице в 2018 году прогнози-
руется Минфином в 253 млрд руб.

Но это скорее не прогноз, а рас-
чет под бюджетные задачи, подчер-
кивает Мурашов. В любом случае 
займы государства важны не только 
для покрытия дефицита — это ин-
струмент для инвесторов, которые 
ищут, во что вложить свои средства, 
отмечает Суслина, а государствен-
ные облигации — один из самых 
востребованных инструментов.

Бюджет не только неэффективен 
с точки зрения политики накопле-
ния резервов, но и лишен стимулов 
для экономического роста, счита-
ют в ЦМАКП. Конструкция бюджет-
ных правил в совокупности с вы-
соким приоритетом социальных и 
оборонных расходов ограничивает 
возможности бюджетного и нало-
гового стимулирования, указыва-
ют экономисты. Политика прави-
тельства закрывает возможности 
и для наращивания долгового фи-
нансирования расходов, отмечают 
в ЦМАКП, хотя уровень госдолга это 
позволяет. Эксперты приводят дан-
ные ЦБ, согласно которым уровень 
госдолга не несет рисков кризиса и 
считается безопасным, если не пре-
высит 25–27% к 2020 году. В феде-
ральном бюджете размер госдолга 
через три года прогнозируется на 
уровне 16% ВВП. 

При участии Ивана Ткачёва

Б Ю Д Ж Е Т

Политический риск 

Бюджетное правило 
при анализе проекта 
бюджета оценивают 
и эксперты РАНХиГС 
и Института Гайдара. 
В своем мониторинге 
они пишут, что оно «не 
обладает необходимой 
устойчивостью»: при на-
коплении средств в ФНБ 

хотя бы на уровне 10–15% 
ВВП (сейчас около 4,6% 
ВВП. — РБК) «начнется 
сильное политическое 
давление в сторону пе-
ресмотра базовой цены 
[нефти, выше которой 
доходы отчисляются в 
резервы]». Политика 
жесткой экономии может 

позитивно повлиять на 
бюджетную устойчи-
вость, но есть вероят-
ность, что параметры 
бюджета скорректируют 
«для решения задач, ко-
торые будут поставлены 
руководством страны в 
рамках нового политиче-
ского цикла», как, напри-

мер, было с майскими 
указами в 2012 году. Та-
ким образом, реальный 
уровень расх одов уже 
с 2018 года может ока-
заться значительно выше 
запланированного, под-
черкивают экономисты 
РАНХиГС.

Госдолг России 

* по курсу на 01.09.2017 
Источники: Минфин, проект поправок в бюджет 2017 года (октябрь), законопроект о федеральном бюджете на 2018–2020 годы, ЦБ

11,73 
трлн руб. составлял государственный долг РФ на 1 сентября 2017 года,  
из них 25,5% (2,99 трлн руб.*) приходились на внешний долг

730 
млрд руб. — 
расходы бюджета 
на обслуживание 
госдолга в 2017 году, 
это 4,3% от общих 
расходов бюджета

9,6% 
составляла доля 
задолженности органов 
государственного 
управления в структуре 
внешнего долга РФ 
на 1 октября 2017 года, 

20% 
— банковского сектора, 

66,3%
 — прочих секторов, 
по оценке ЦБ

До 5% вырастет 
доля бюджета 
на обслуживание 
долга в 2018 году 
(824 млрд руб.), 
столько же она 
составит в 2019 году 
(819 млрд руб.), до 5,2% 
вырастет в 2020 году 
(870 млрд руб.)

13,6% составит доля госдолга 
России от ВВП в 2017 году, по оценке Минфина,  

до 16% она вырастет к 2020 году
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Почему часть сторонников 
Путина могут не прийти 
на выборы

У лояльных к власти соци-
альных групп появляется все 
больше вопросов к Кремлю, 
который проводит слиш-
ком рискованную политику. 
Именно в их неявке скрыта 
возможность будущих по-
литических изменений без 
большого насилия.

Перед всякими выборами обсуж-
дается тема бойкота. Прозвучала 
она и сейчас, например полито-
лог Григорий Голосов полагает, 
что тактика бойкота имеет смысл 
применительно к выборам-2018, 
Михаил Ходорковский сделал за-
явление, что ему близка тактика 
«активного бойкота». И, конечно, 
многие ждут, чем закончится дол-
гая борьба Навального за допуск 
к выборам. Опций у Навального 
остается всего две: либо призвать 
своих сторонников к бойкоту, 
либо выставлять вместо себя кан-
дидата, вокруг которого возмож-
на мобилизация сторонников.

Но что такое «бойкот»? Труд-
но представить себе, как может 
быть организовано альтерна-
тивное волеизъявление с зафик-
сированным результатом. Предъ-
явление в собственных пабликах 
фотографий испорченных бюл-
летеней? Организация в Сети 
сайта «Я голосую против всех»? 
Или даже попытка организации 
альтернативного голосования 
офлайн — на манер каталонско-
го референдума? Неслучайно ни-
кто это всерьез не обсуждает. Ре-
зультат таких акций не будет со-
циологически значимым.

Политические проценты

Другое дело — низкая явка: у нее 
есть политически значимый ре-
зультат. Она, разумеется, не нано-
сит никакого серьезного ущерба 
так называемой легитимизации 
режима, поскольку он легитими-
зирован иначе, не через выборы. 
К тому же Кремль уже подгото-
вился к низкой явке. Кремлевские 

политологи еще летом опубли-
ковали серию текстов о том, что 
везде в мире сейчас низкая явка, 
и говорит она не о том, что люди 
не согласны с политикой властей, 
а, наоборот, не ходят, потому что 
им все нравится.

Однако если смотреть не с 
«общих позиций», а с учетом 
российской специфики, то низ-
кая явка, конечно, болезненна 
для Владимира Путина. Посколь-
ку она неизбежно ставит перед 
всем истеблишментом и перед 
самим Путиным вопрос, надо 
ли уходить в 2024 году. При вы-

сокой явке вообще никаких ос-
нований когда-либо уходить не 
возникает — можно просто жить, 
как Назарбаев.

Именно в этом один из важных 
политических результатов стра-
тегии бойкота: ведь речь идет не о 
«демонтаже путинизма», а о фун-
даментальной развилке — «Путин 
навсегда» или он когда-нибудь 
кому-то передаст власть.

Участвовать в «низкой явке» 
могут позволить себе не все. 
Проще тем, кто уже занял жест-
кую антипутинскую позицию. 
Выбор стоит так: либо не ходить 
вообще, либо проголосовать за 
Собчак или Явлинского. Аргу-
ментация голосовать за любого 
другого раньше хорошо работа-
ла, но на 18-м году «путинской 
вертикали» выглядит уже очень 
слабо. Накопилась усталость. 
Никто не может вспомнить  — 
сколько процентов получили все 
остальные подобные кандидаты, 

и даже как их фамилии, на пре-
дыдущих четырех президент-
ских выборах. Психологически 
понятно желание все же проя-
вить «гражданскую позицию» в 
виде как бы протестного голо-
сования. И ранее это могло вы-
глядеть для самого голосующе-
го как некоторая «инвестиция в 
будущее». Но сейчас в этом бу-
дущем навечно расположился 
Путин. Поэтому голосование за 
полуторапроцентного кандида-
та выглядит уже анекдотично 
и безответственно. Хотя и этой 
стратегии кто-то последует.

Сомнения сторонников

Но главная интрига этих выбо-
ров заключена не в мобилиза-
ции антипутинских политиче-
ских организаций на бойкот, а в 
том, каково настроение больших 
контингентов, связанных кор-
поративными обязательствами. 
Без всякой социологии, просто 
на основании личного общения, 
мы знаем, что существует немало 
людей, считающих, что «система 
в целом хорошая», но политика 
персонально Путина стала слиш-
ком рискованной.

Успех или неудача «низкой 
явки» целиком зависит от позиции 
части этих корпоративных групп.

Подчеркну, речь идет о людях, 
которые привыкли к встроен-
ным издержкам системы, в том 
числе и к высокому уровню кор-
рупции, они считают, что дру-
гого в России пока невозможно 
себе представить, они не сторон-

ники «нормативной демокра-
тии», они считают, что «Крым — 
русский», что конфликт с Запа-
дом имеет свои глубокие корни. 
Именно они являлись базой пу-
тинизма весь большой период 
2000–2014 годов. Система про-
должает обеспечивать им высо-
кие экономические мотивации, 
и они благодарны Путину за весь 
период его правления, во время 
которого они достигли благо-
состояния, которое позволяет 
«жить достойно».

Вот среди этого гигантско-
го контингента, включающего 
бюджетников, силовиков, служа-
щих госкорпораций и членов их 
семей — общим числом не менее 
20 млн избирателей, сейчас фор-
мируются вопросы к власти. Мно-
гие и в Москве и в провинции не 
могут объяснить себе, почему со-
храняется такой накал агрессии 
на ТВ, почему так многое позво-
ляют Навальному, почему Кремль 
не остановит Поклонскую, поче-
му таким грубым языком говорит 
МИД, надо ли воевать в Сирии и 
что дальше будет в Донбассе?

Риски делаются слишком вели-
ки, и больше нет ощущения без-
опасного будущего. Вот именно 
этому контингенту сейчас разум-
но не голосовать за Путина.

Остаться на диване

При этом он не может не выпол-
нять корпоративных решений — 
он должен голосовать корпора-
тивно. Для принципиальных ан-
типутинцев, для лиц свободных 
профессий нет проблемы бойко-
та. Не пошел — и все. Проблема 
существует только для сторонни-
ков власти. Нельзя просто пойти, 
отметиться и унести бюллетень. 
Эти люди лишены возможности 
публично предъявить свой посту-
пок — в отличие от журналистов 
или ИТ-фрилансеров. Их риско-
ванная неявка никем не будет 
опознана социологически. Они 
не могут выразить свою тревогу. 

Их сознание двойственно: ведь 
они продолжают поддерживать 
Путина (так сказать, Путина сво-
ей молодости), но понимают, что 
«инвестировать» в него дальше 
уже нельзя.

Путин не создает уютного 
«брежневизма», в котором эти 
большие массы могли бы в го-
ризонте 10–15 лет окончатель-
но реализовать свои жизненные 
стратегии как успешные. Наобо-
рот: Путин теперь не откликается 
на предложения своих симпати-
зантов на Западе, не хочет «кон-
вертировать» свою рискован-
ную игру 2013–2017 годов в но-
вую стабильность. Международ-
ная и информационная политика 
Кремля строится таким образом, 
что очень многим людям, в том 
числе и вполне системным, на-
чинает казаться, что катастрофы 
не избежать. Начальник департа-
мента регионального ведомства 
или директор библиотеки не мо-
гут бросить свою жизнь и поки-
нуть страну, не могут бросить ра-
боту и не могут отказаться от обя-
зательств перед своими семьями. 
Придется испить общую чашу.

Но многие хотели бы вернуть-
ся к тому старому общественному 
договору: «лояльность в обмен на 
стабильность», то есть пусть все 
сохранится, включая и все «пу-
тинские приобретения», но без 
дальнейшего наращивания ри-
ска. Вот для этих людей един-
ственная правильная персональ-
ная стратегия — остаться «на ди-
ване». То есть принять дальней-
шую общую судьбу, но остаться 
для самих себя людьми, которые 
в 2018 году все-таки совершили 
какой-то жест предупреждения.

И именно в их неявке скры-
та важнейшая возможность бу-
дущих политических изменений 
без большого насилия.

«Главная интрига этих выборов заключена 

не в мобилизации антипутинских политических 

организаций на бойкот, а в том, каково 

настроение больших контингентов, 

связанных корпоративными обязательствами»

М Н Е Н И Е 

Точка зрения авторов, 
статьи которых публикуются 
в разделе «Мнения», может 
не совпадать с мнением редакции.

Александр 
Морозов,
политолог Ф
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МКБ начал встречи с инвесторами в рамках подготовки SPO

Размещение ради успокоения
ЕЛЕНА ПАШУТИНСКАЯ,  
МАРИНА БОЖКО

Московский кредитный банк 
(МКБ) предложит инвесторам 
акции нового выпуска, чтобы 
не сокращать объем кредито-
вания и поддержать бонды. 
Акции объемом до $258 млн 
будут выкуплены преимуще-
ственно якорными инвестора-
ми, считают эксперты.

МКБ признался инвесторам, что 
испытывает потребность в капи-
тале, чтобы соответствовать тре-
бованиям, предъявляемым к си-
стемно значимым банкам, гово-
рится в проспекте выпуска акций 
(есть у РБК). Встречи с инвестора-
ми в рамках объявленного 18 ок-
тября вторичного размещения ак-
ций (SPO) банк начал  19 октября. 
Согласно приглашению для инве-
сторов (есть у РБК) в рамках ро-
уд-шоу МКБ проводит встречи на 
зарубежных площадках. Первые 
встречи в рамках SPO проводятся 
в Лондоне, а в начале следующей 
недели они пройдут в Нью-Йор-
ке, Хельсинки, Стокгольме, Франк-
фурте, Вене и Москве. Организато-
рами и букраннерами размещения 
выступили Societe Generale, Otkritie 
Capital International Limited, «Атон», 
БК «Регион».

Согласно сообщению МКБ о про-
ведении SPO банк планирует пред-
ложить до 3,2 млрд акций нового 
выпуска, что соответствует 13,4% 
количества размещенных акций 
банка. Исходя из котировок акций 
МКБ на 19 октября, рыночная сто-
имость выпуска может составить 
14,45 млрд руб. Акционеры с преи-

мущественным правом могли осу-
ществить преимущественный вы-
куп акций с 10 по 19 октября. Бума-
ги, которые не были выкуплены в 
рамках преимущественного пра-
ва, будут предложены российским 
и международным инвесторам в 
рамках SPO, говорится в сообще-
нии банка.

Размещение состоится 26 октя-
бря, банк планирует привлечь до 
$258 млн, сообщил РБК источник, 
близкий к сделке. Эту цифру под-
твердил источник, близкий к МКБ. 
Исходя из заявленных банком пла-

нов по объему привлечения, потен-
циальная цена составляет 4,64 руб. 
за бумагу (по курсу ЦБ на 20 октя-
бря). В пятницу на Московской бир-
же акции МКБ росли, цена закрытия 
составила 4,549 руб. за бумагу, рост 
0,13% к итогам предыдущего дня. В 
день начала роуд-шоу цены снизи-
лись на 2,19%, цена закрытия соста-
вила 4,543 руб. за акцию.

В банке на вопрос РБК о том, 
верна ли цифра, названная источ-
никами РБК, сообщили следующее. 
«Цифра $258 млн, которую один из 
организаторов разослал своим кли-

ентам, — это чистая математика с 
использованием количества ак-
ций, которое банк планирует про-
дать, текущей цены за одну акцию 
на Московской бирже, а также теку-
щего курса доллара, — сказал РБК 
председатель правления МКБ Вла-
димир Чубарь. — Сумма сделки бу-
дет зависеть от финальной цены 
размещения, которая будет опре-
делена по итогам встреч с инвесто-
рами. Мы ожидаем, что размеще-
ние начнется в середине следующей 
недели». Окончательная цена раз-
мещения будет раскрыта 25 октя-

бря, говорится в сообщении банка 
о проведении допэмиссии.

«Даже если верхний диапазон 
цены размещения выше рынка, 
финальная цена будет определять-
ся по мере сбора заявок, — говорит 
старший директор Fitch Ratings 
Александр Данилов. — Полагаю, 
что инвесторы наверняка насто-
рожены на фоне последних собы-
тий в банковском секторе и цена 
будет ниже этого ориентира, если 
только банк уже не договорился с 
кем-то из существующих или ста-
рых партнеров».

Кому акции?

Назвать круг инвесторов, которым 
направлены предложения о по-
купке бумаг в рамках SPO, а также 
комментировать его цели деталь-
но в пресс-службе МКБ отказались. 
Источник РБК в банке настаивает, 
что SPO носит рыночный характер. 
«МКБ рассчитывает на рыночный 
спрос со стороны иностранных ин-
весторов, в связи с этим проводит 
на этой и следующей неделе ряд 
встреч в Великобритании, США, 
континентальной Европе», — гово-
рит собеседник РБК.

Исходя из намерения банка, оз-
вученного в официальном сообще-
нии, сохранить долю контролирую-
щего акционера — концерна «Рос-
сиум» бизнесмена Романа Авдее-
ва на уровне 50% плюс одна акция, 
концерн выкупит 1,47 млрд акций. 
Таким образом, контролирующий 
акционер выкупит почти половину 
предложенных в рамках SPO бумаг. 
Подробно комментировать планы 
выкупа акций в «Россиуме» отка-
зались.

Проводя SPO, МКБ пытается доказать, что его положение стабильно. На фото: Роман Авдеев,  
владелец концерна «Россиум», контролирующего МКБ
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Другие действующие акционе-
ры банка (которых РБК опрашивал 
исходя из контролируемых ими до-
лей) также не стали детально ком-
ментировать размещение или отка-
зались от комментариев. «Мы всег-
да внимательно следим за разными 
предложениями на рынке и ищем 
интересные возможности инвести-
рования пенсионных средств под 
управлением фонда. Предложения 
принять участие в SPO в НПФ «Саф-
мар» не поступало», — сообщили в 
пресс-службе компании. В БК «Реги-
он», УК «Регионфинансресурс» от-
казались от комментариев. В ЕБРР 
заявили только, что не предоставля-
ют комментариев «о компаниях, за-
регистрированных на бирже».

Зачем капитал?

Потребность в привлечении допка-
питала МКБ раскрывает в проспек-
те ценных бумаг. В числе основных 
причин — риски нарушить норма-
тивы достаточности капитала ЦБ с 
учетом вступающих в силу с 1 ян-
варя 2018 года надбавок. В связи с 
включением в перечень системно 
значимых с 13 сентября банку надо 
будет помимо надбавки 1,25% для 
поддержания достаточности ка-
питала соблюдать допнадбавку в 
размере 0,35% за системную зна-
чимость. С 1 января 2018 года эти 
надбавки увеличиваются до 1,875 и 
0,65% соответственно.

«Влияние новых требований ре-
гулирующего капитала на коэф-
фициенты достаточности капита-
ла МКБ до сих пор было незначи-
тельным, — говорится в проспекте 
эмиссии. — Но не может быть ника-
ких гарантий того, что полное при-
менение правил №395-Р не окажет 
существенного неблагоприятного 
влияния на финансовые результа-
ты и коэффициенты капитала МКБ, 
а это означает, что МКБ может быть 
вынужден либо увеличить допол-
нительный капитал, либо умень-
шить объем его кредитования», — 
отмечается в проспекте.

Действительно, МКБ рискует не 
соответствовать требованиям по 
нормативам достаточности капи-
тала, предъявляемым к системным 
банкам, соглашаются эксперты. «С 
1 января МКБ надо иметь коэффи-
циенты базового и основного ка-
питала с учетом надбавок на уров-
не 7,025 и 8,525 соответственно, — 
отмечает старший директор Fitch 
Ratings Александр Данилов. — Уз-
кое место — коэффициент базово-
го капитала (Н1.1), который по со-
стоянию на 1 сентября у МКБ был 
6,96%. С учетом аудита прибыли 
за три квартала банк, вероятно, 
сможет выйти на требуемый уро-
вень 7,025%, но без дополнитель-
ных вливаний запас будет мини-
мальный».

Впрочем, считают эксперты, 
даже недостаточный для соответ-
ствия требований системной зна-
чимости уровень базового капита-
ла не мог быть основной причиной 
SPО. «Сейчас объективной потреб-
ности МКБ в капитале не просма-
тривается, банку не хватает совсем 
немного, чтобы соответствовать 
требованиям по достаточности ба-
зового капитала с учетом надба-
вок, — считает аналитик Райффай-
зенбанка Денис Порывай.  — Эту 
проблему можно было бы решить, 
например, немного сократив ак-
тивы, а не проводя затратное SPO. 
Возможно, в рамках размещения 
банк намерен создать дополнитель-
ный запас капитала на случай уве-
личения объема бизнеса или ком-
пенсации стоимости риска».

С помощью SPO МКБ рассчи-
тывает укрепить позиции в глазах 
держателей субординированных 
облигаций банка, считают экспер-
ты.  «Допэмиссия МКБ преследует 
как минимум две цели: во-первых, 
продемонстрировать рынку под-
держку от акционеров и, во-вторых, 
увеличить буферы капитала в силу 
более жестких требований к си-
стемно значимым банкам», — кон-
статирует вице-президент Moody’s 
Петр Паклин.

Намерение успокоить инвесто-
ров в рамках SPO подтверждают и 
источники РБК, близкие к сделке. 
«В сентябре и октябре МКБ прово-
дил ряд встреч с держателями его 
субординированных облигаций, ко-
торые настаивали на оказании под-
держки банку со стороны основного 
акционера», — говорит собеседник 
РБК. «Привлечение капитала сей-
час, в частности, продемонстрирует 
действующим инвесторам в субор-
ды банка поддержку действующего 
акционера — «Россиума», — говорит 
источник РБК в МКБ.

О чем беспокоятся?

Успокаивать инвесторов МКБ вы-
нужден после последних событий 
на финансовом рынке. В проспекте 
допэмиссии банк упоминает дей-
ствия ЦБ по санации двух крупней-
ших частных банков — «ФК Откры-
тие» и Бинбанка, отмечая, что это 
способствовало неопределенности 
в банковском секторе.

Эти события отразились и на 
МКБ, который в августе 2017 года 
был упомянут в рассылке «Аль-
фа-Капитала» в числе банков, чье 
положение характеризовалось как 
нестабильное. В письме директора 
по работе с состоятельными клиен-
тами Сергея Гаврилова были также 
упомянуты «ФК Открытие», Бин-
банк и Промсвязьбанк. Компания 
вскоре отозвала письмо, назвав 
изложенное частным мнением ме-
неджера. Два из упомянутых бан-

ков — «ФК Открытие» и Бинбанк — 
оказались санированными.

Позднее рейтинговое агентство 
Fitch Ratings в специальном иссле-
довании рисков ликвидности част-
ных российских банков в связи с си-
туацией в четырех банках, упомя-
нутых Гавриловым, отметило вза-
имосвязь между операциями РЕПО 
МКБ и «ФК Открытие». В частности, 
аналитики Fitch Ratings обратили 
внимание, что сокращение банком 
«ФК Открытие» сделок обратного 
РЕПО на сумму 370 млрд руб. совпа-
ло с ростом таких операций у МКБ 
на сумму более чем 200 млрд руб.

В последнюю неделю сентября 
инвесторы распродавали вечные 
бонды МКБ, что вынудило кон-
церн «Россиум» объявить о начале 
выкупа субординированных евроо-
блигаций банка. По сведениям РБК, 
выкуп состоялся, но его объем был 
небольшим — котировки бумаг бы-
стро стабилизировались.

На момент объявления о выку-
пе «Россиумом» цена вечного бон-
да МКБ была на уровне 81,44%, до-
ходность к погашению — 11,042%. 
Цены выросли только спустя два 
дня после объявления и на 28 сен-
тября составляли 82,88%, а доход-
ность снизилась до 10,84%. После 
этого котировки постепенно рос-
ли, но цены не превышали 89,04%, 
доходность оставалась на уровне 
10,2%. После объявления о прове-
дении SPO доходность к погашению 
вечных бондов МКБ снизилась до 
9,89%, цена выросла до 90,71% но-

минала. В пятницу цена этих бумаг 
выросла до 90,82%, доходность сни-
зилась до 9,54%.

В конце сентября рейтинговое 
агентство Moody’s повысило дол-
госрочные рейтинги приоритет-
ного необеспеченного долга и дол-
госрочные депозитные рейтинги 
в национальной и иностранной 
валютах Московского кредитно-
го банка с B1 до Ba3. Основанием 
для повышения стала высокая ве-
роятность господдержки банка ЦБ 
в случае необходимости. Агентство 
обратило внимание на два факто-
ра: недавнее включение МКБ в спи-
сок системно значимых кредитных 
организаций, а также запуск ново-
го механизма экстраординарной 
поддержки крупных частных бан-
ков через Фонд консолидации бан-
ковского сектора (ФКБС; через него 
недавно были санированы банк «ФК 
Открытие» и Бинбанк).

При этом МКБ отмечает в про-
спекте, что, хотя до последнего ему 
удавалось ограничивать неблаго-
приятное влияние такой ситуации, 
банк не уверен, что сможет делать 
это в будущем.

«Разместить выпуск в рынок с 
учетом сложившегося информа-
ционного фона банку будет непро-
сто», — полагает Александр Дани-
лов.  По сведениям двух источников 
РБК на банковском рынке, МКБ пе-
ред размещением заручился под-
держкой нескольких якорных ин-
весторов. Их названий собеседни-
ки, впрочем, не раскрыли. 

Девятый по активам 

Московский кредитный 
банк по итогам первой 
половины 2017 года за-
нимает девятое место по 
активам в ренкинге «Ин-
терфакс-ЦЭА». Основной 
акционер — 56,83% — кон-
церн «Россиум», контро-

лируемый Романом Авде-
евым. По данным на сайте 
МКБ, 4,54% принадлежат 
Европейскому банку разви-
тия, 7,5% — ИК «Алгоритм», 
9,97% — УК «Регионфинан-
сресурс», действующей в 
качестве доверительного 

управляющего ЗПИФ дол-
госрочных прямых инве-
стиций «Вектор развития». 
Миноритарными акционе-
рами банка являются еще 
ряд пенсионных фондов и 
их доверительных управля-
ющих, в том числе «ИДжи 

Кэпитал Партнерс» (2,96%), 
«РОНИН Траст» (0,99%), 
«ЕФГ Управление актива-
ми» (1,68%), УК «БИН Финам 
Групп» (0,21%). Миноритар-
ным акционерам принадле-
жит 13,36% акций банка.
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Юрий Соловьев — о развитии бизнеса ВТБ, российском рынке облигаций и замене банкиров на роботов

«На рынках все движется 
Налицо — взаимодействие разных бан-

ковских сегментов  — инвестиционно-
го, корпоративного и даже розничного. 
Так что мы смотрим на это как на единую 
value chain (цепочку увеличения стоимо-
сти. — РБК), реализовать которую и есть 
высшее мастерство в банкинге: собрать 
полный список продуктовых франшиз, ко-
торые должны быть представлены опреде-
ленным группам клиентов в определенных 
регионах в определенных экономических 
условиях. Вы должны предложить такой ряд 
продуктов, который будет, во-первых, не-
возможно полностью повторить существу-
ющим банкам, а во-вторых, который апри-
ори должен удовлетворить клиента. Это и 

есть универсальный банкинг — система, ко-
торую мы пытаемся построить на базе кон-
солидации.
— В чем повышение рентабельности?
— Экономия на издержках — оптимиза-
ция расходов на сеть, большое количество 
управленческого персонала, который тоже 
сократится: будет один финансист для груп-
пы, один глава хозяйственного департамен-
та, один главный юрист и т.д. Последнее ка-
сается — без физического присоединения к 
ВТБ — «ВТБ Лизинга», «ВТБ Факторинга» и 
остальных «дочек». Раньше у всех были свои 
клиентские менеджеры. Теперь вместо этого 
у нас есть подразделение coverage, которое 
отвечает за всех клиентов глобально. За ним 
стоит 17 укрупненных групп продуктов 
корпоративно-инвестиционного бизнеса. 
Кредит может выдаваться одному клиенту в 
разных его формах — прямой кредит, секью-
ритизация, финансирование под залог, ли-
зинг оборудования, факторинг контрактов и 
т.д. Coverage оценивает структуру капитала, 
наиболее дешевые и эффективные инстру-
менты финансирования этого капитала и в 
результате предоставляет клиентам опти-
мальные услуги.
— После присоединения ВТБ24 доля 
фондирования от населения у ВТБ вы-
растет. Разве это не удорожает пассивы, 

снижая эффект экономии на консоли-
дации?
— Это работает совсем не так, как кажется. 
Да, ставки по депозитам граждан в среднем 
выше, чем компаний. Но многие граждане 
держат средства не на депозитах, а в виде 
остатков — по тем же зарплатным счетам, 
а ставки там не в пример ниже. Никогда не 
привлечешь депозит у большого корпора-
тивного клиента под ставку, которую платят 
гражданам на остатки. Такой тренд во всем 
мире. «Физики» абсолютно точно меньше 
зарабатывают на свою ликвидность. Осо-
бенно в массовом сегменте. Нам есть куда 
расти здесь, так как в ВТБ24 изначально вы-
страивалась франшиза под обеспеченных 
людей.

Есть еще малый бизнес. Парикмахерская 
или туристическая фирма будут счастливы в 
пятницу разместить до понедельника день-
ги на текущем счете. И, как и граждане, на-
верное, тоже под низкую ставку. Тогда как 
все большие корпорации пять раз подума-
ют: в казначействах компаний — професси-
оналы высочайшего уровня, все транзакции 
давно автоматизированы. У огромных кор-
пораций 20–30 «дочек», 20–30 счетов, и опе-
рации по ним происходят в один момент, в 
одно время и размещаются автоматически, 
так, чтобы остаток был ноль, а выгода мак-
симальная. Кроме того, все наши госкорпо-
рации вынуждены по закону проводить аук-
ционы по размещению свободных средств, 
поэтому за размещение идет жесточайшая 
конкуренция.

Поэтому массовый сегмент и увеличе-
ние доли в малом бизнесе — это то, куда мы 
должны прийти.
— Что дает консолидация в доходную 
часть вашего бюджета?
— Это настройка общего бизнеса, созда-
ние замкнутого цикла продуктов, когда 
рассчитывается полная доходность одного 
клиента, кросс-субсидируется продукт и 
т.д. Например, девелоперам мы предлагаем 
полный цикл обслуживания. Как корпора-
тивно-инвестиционный банк, мы помогаем 
акционерам капитализировать их бизнес, 
привлекать финансирование. Если это сег-
мент ретейла, то конкретные физические 
лица покупают построенную на эти деньги 
недвижимость, беря у нас же кредиты. В ре-
зультате мы можем быть намного смелее в 
риске с девелоперскими компаниями, если 
понимаем, кредитуя их покупателей, как и 
сколько они продают.

Не будучи на переднем фронте, мы это-
го не видим: ведь продавать квартиру мож-
но с момента, как начали строить, но засчи-
тать ее в финансы, только когда объект будет 
сдан. Получается некий лаг, так называемый 
cash collection против непосредственной 
сдачи жилья. Консолидация же дает воз-
можность понять точно, сколько и каких 
объектов они продали, какая будет выруч-
ка. Это позволяет нам давать больше обо-
ротного капитала, финансировать дешевле 
и в больших объемах.
— Вы оцифровывали экономию от кон-
солидации?
— Да, совокупная экономия от всех круп-
ных реорганизационных проектов, которые 
группа совершила за последние годы или 
которые сейчас предстоят, составляет почти 
40 млрд руб. в год.
— И какой в совокупности это должно 
дать финансовый результат?
— В этом году мы надеемся показать 
100 млрд руб. чистой прибыли по МСФО, 
в следующем — 150, еще через год — 200.

«Введем диалог с акционерами 
двух банков о потенциальных 
сделках»

— В эти цифры заложен только органи-
ческий рост?
— Мы группа, которая очень много приоб-
ретала и очень много направлений органи-
чески развивала сама. Что касается приоб-
ретений, то мы приобретаем, как правило, 
либо «регион», например Промстройбанк, 
либо «клиента», как с банком АЛРОСА или 
Транскредитбанком (опорным банком 
РЖД). В целом мы смотрим на несколько 
банков постоянно.
— Но вы есть во всех регионах…
— Внутри регионов очень интересует мас-
совый сегмент и малый бизнес. Либо банк 
из ФПГ, который приведет нам крупного 
корпоративного клиента.
— Вы сейчас ведете переговоры?
— Мы сейчас с двумя такими банками раз-
говариваем, ведем диалог с акционерами о 
потенциальных сделках. Но опять же можем 
и не договориться по этим инвестициям.
— А как вы так договорились по инве-
стиции в «Открытие», которую теперь 
придется списать?
— Все время путают: есть холдинг — финан-
совая корпорация «Открытие», и есть его 

составляющая часть — банк «ФК Открытие», 
который санирован. У нас нет акций банка. 
У нас только акции холдинга. Мы их полу-
чили как результат истории, начавшейся в 
предкризисных 2007–2008 годах. ФК «От-
крытие» создала фонд для выкупа акций 
миноритариев энергокомпаний у ликвиди-
руемой РАО «ЕЭС». ВТБ дал фонду кредит. 
Когда он обанкротился, мы получили па-
кет акций ФК «Открытие» как часть оплаты 
акционерами фонда своих задолженностей 
перед банком. Это миноритарный пакет без 
каких-то прав, поэтому монетизировать его 
было невозможно. И это не было нашей ин-
вестицией.
— Вы этот пакет переоцените в мень-
шую сторону, ведь банк, который сани-
рован, — значительная часть активов 
холдинга?
— Конечно, стоимость холдинга пострадала, 
и инвестиция будет переоценена. Оконча-
тельная стоимость этого пакета зависит во 
многом от переговоров ЦБ с акционерами 
«Открытия», от того, что они заведут на ба-
ланс.
— Но в банке «ФК Открытие» ВТБ тоже 
был акционером…
— Мы входили в качестве акционера в банк 
«Открытие», когда они консолидировали 
проблемные банки в кризис 2009 года — по-
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жадностью и страхом»

купали питерский ВЕФК и т.д. Вопрос кон-
солидации банковской системы тогда очень 
остро стоял, и они великолепно отыгрывали 
его. Мы на своем балансе не могли этого де-
лать. Соответственно, мы вошли в капитал 
банка «ФК Открытие» и через несколько лет 
вышли, заработав. Сага об энергофонде шла 
параллельно с этим.
— История с санацией банка «ФК Откры-
тие» для вас стала неожиданностью? Вас 
не пытались привлечь к его спасению?
— Очень много глупых слухов ходит про то, 
что это наш частный партнер, что им вла-
дели менеджеры ВТБ. Или, наоборот, про-
тивоположное, что мы специально хотели 
утопить банк «Открытие», чтобы поучаство-
вать в санации. Полная чушь. Это отдельная 
юридическая группа с отдельными акцио-
нерами. Так повелось, что мы очень много 
взаимодействовали, но относились к нему 
как к любому другому банковскому клиенту 
из финансового сектора.
— То, что с ним произошло, — прогнози-
руемый исход ситуации с точки зрения 
человека с рынка?
— Для кого-то прогнозируемый, для кого-то 
нет. Приобретение «Росгосстраха», навер-
ное, вопрос достаточно тяжелый. И на наш 
взгляд, это тот груз, с которым коллеги 
фактически не смогли справиться. В отли-

чие от предыдущих многочисленных при-
обретений, а «Открытие», наверное, было 
самым большим консолидатором в кризис, 
последние две покупки — банк «Траст» и 
«Росгосстрах» — у них, к сожалению, не по-
лучились. Я не знаю, что пошло не так, но 
«Траст» оказался достаточно проблемной 
историей. «Росгосстрах» по своему объему 
и размаху — это 40% рынка ретейла, чуть 
меньше 20 млн клиентов, — колоссальная 
ноша, которую мы на себя не готовы были 
взвалить.
— Вам предлагали?
— Да. Но мы отказались.
— Вы думаете, они просчитались или их 
подставили?
— Я думаю, что просчитались. У них до этого 
все шло относительно хорошо. Но, во-пер-
вых, ноша огромная, а во-вторых, были 
расчеты на новое законодательство, по-
мощь регулятора, но ничего не сработало, 
к сожалению.
— Возвращаясь к основному бизнесу 
ВТБ, вы пересматриваете для себя отрас-
левые приоритеты? А то складывается 
ощущение, что кризис — что не кризис, 
а стройка и ретейл — наше все…
— У нас приоритеты меняются постоянно. 
Но не присутствовать в каких- то сегментах 
нам очень тяжело, будучи большим банком. 

Как мы реагируем? Когда идет цикл кризи-
са, мы ставим только на лучших игроков в 
проблемном секторе и пытаемся снизить 
свою активность в отношении остальных. 
Мы никогда из какого-то сектора полно-
стью не выходим. Мы не можем этого сде-
лать точно так же, наверное, как и другие 
крупные банки. При этом, сохраняя отно-
шения с лучшими игроками в проблемном 
сегменте, мы надеемся, что от кризисной 
консолидации в секторе они, может, даже 
выиграют.
— Так как обстоит ситуация с ретейлом?
— С ретейлом работаем. Мы действительно 
немного сокращались в сегменте среднего 
и малого бизнеса под влиянием кризиса, 
но сейчас там опять наращиваем обороты, 
потому что видим, что ретейл потихоньку 
восстанавливается.
— Как вы оцениваете девелоперский 
сегмент — пузырь потенциально есть 
или нет?
— Посмотрите долю ВВП закладных — про-
сто плакать хочется. Какой пузырь? Очень 
малый процент населения сейчас этим 
пользуется. В кризис на американском рын-
ке subprime-ипотеки доля закладных пре-
вышала ВВП. У нас, по-моему, меньше 10%. 
Этот рынок в два-три раза может спокойно 
вырасти без всякой угрозы. Более того, чем 

ниже будут процентные ставки, а они будут 
ниже, так как инфляция быстро падает, тем 
больше спроса будет на этот продукт.

 «На рынках зачастую 
все движется жадностью 
и страхом»

— Какой эффект понижение ставок 
и улучшение макроэкономической си-
туации может оказать на корпоратив-
ных клиентов?
— Одним из последствий будет переоценка 
акционерного капитала. Это очевидно, пото-
му что Россия — одна из десяти лидирующих 
экономик в мире и абсолютно точно самый 
дешевый рынок акций. Стоимость долговых 
инструментов в капитале сейчас падает на 
такие исторически минимальные уровни, 
что доходность стала очень маленькой для 
инвесторов. Под воздействием спроса на 
большую доходность стоимость акций долж-
на при прочих равных условиях в будущем, 
конечно, вырасти. Если гео политическая 
ситуация и цены на сырье не поменяются в 
худшую сторону, каждая акция у нас найдет 
своего покупателя, я в этом убежден.
— Это тот самый безумный позитив, ко-
торого все ждут на рынке акций?
— Да. Для позитива есть и другие факторы. 
Улучшающееся корпоративное управление, 
более высокие дивиденды. Сейчас очень 
большое количество корпораций начинает 
уделять внимание дивидендной политике.
— И когда отечественные акции кого-то 
привлекут в заметных масштабах?
— Количество обязательно перейдет в каче-
ство. Это просто вопрос времени.
— Какого времени? Санкциям пока не 
видно конца…
— Посмотрите на рынок ОФЗ. По нашему 
пониманию, несколько десятков миллиар-
дов долларов туда вложили иностранные 
инвесторы. Следующий шаг, который мы 
сейчас как раз и наблюдаем,  — это рост 
интереса к корпоративным долгам. В этом 
году у нас было более 70 сделок по выпу-
ску облигаций с фиксированной доходно-
стью. Это рекорд по количеству выпусков с 
2007 года. При этом доходность становится 
все ниже, а инвесторов все больше, хотя, 
казалось бы, тренд должен быть обратный. 
Приходили инвесторы из Азии, которых мы 
не видели с 2011 года. Тогда они не хотели 
покупать наши долги с доходностью 13–15% 
годовых, а теперь с удовольствием берут при 
8%. Более того, сейчас уже первоклассные 
имена размещают ниже 8% на срок пять лет 
в рублях. И иностранные банки, глобальные 
институты, не только локальные инвесторы, 
покупают. При этом разница с дивидендной 
доходностью 5% не такая уж большая…
— И в чем причина такой активности?
— На рынках зачастую все движется жад-
ностью и страхом. Когда ставки 15%, всех 
одолевает страх, а когда 8% — жадность. 
И это не значит, что инвесторы не правы. 
Все, кто сейчас инвестирует, надеются на 
прозрачную денежную кредитную полити-
ку, реализацию обещаний ЦБ про низкую 
инфляцию, поскольку он это уже доказал 
жесткими мерами, несмотря на выборные 
годы, кризисы и т.д. И более того, сейчас 
разрабатывает целый ряд инструментов 
для атаки структурной инфляции, имен-
но внутренней, в сельскохозяйственном 
и энергетическом секторах, например. 
Она дает волатильность, против нее и дер-
жат буфер по ключевой ставке. Всем этим 
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поддерживается, кстати, и сила рубля про-
тив основных валют. Если эти тенденции 
сохранятся, то инвесторы на рынке с фик-
сированной доходностью обязательно пе-
ретекут на рынок акций.
— К вопросу о силе рубля. Существует 
расхожее мнение, что одному из круп-
нейших заемщиков на международном 
рынке  — «Рос нефти»  — в конце года 
предстоят большие валютные выплаты 
по внешнему долгу. Валюту на эти вы-
платы нужно будет еще приобрести, что 
может разогнать курс…
— Каждый год в октябре бывает именно 
такой разговор. Более того, помните, когда 
была большая девальвация, все показывали 
пальцами на «Рос нефть». Но она не покупала 
тогда доллары на открытом рынке. Для этого 
для них делались специальные инструмен-
ты. И все равно каждый год все кричат: «Рос-
нефть» обвалит рубль. Это неправда, она 
нетто-продавец валюты. Посмотрите на их 
оборот в долларах. Люди пытаются найти 
интригу там, где ее совершенно нет.
— Да, но, тем не менее, при такой валют-
ной выручке доллары они привлекали, 
хоть и по специальным инструментам 
для расплаты по долгам…
— Они же не хранят валюту полгода для 
того, чтобы потом ее потратить на выплату 
долгов. Если вам надо заплатить $5 млрд, 
вы в моменте можете их где-то привлечь, а 
потом спокойно погасить из выручки.
— Выходит, препятствий для бума на рын-
ке акций нет?
— Для рынка акций обязательно нужен еще 
и рост экономики, который у нас сейчас 
наметился. По некоторым оценкам, он был 
более 2% в этом году, мы чуть более консер-
вативны — чуть менее 2%.
— А какой рост нужен, чтобы инвестор 
стал жадный на акции?
— Выше среднемирового.

«Роботы все мыслят одинаково, 
а рынок может существовать, 
только когда есть разное 
мнение»

— Часть вашей стратегии — модерниза-
ция: вы готовы также увлеченно играть в 
блокчейн и биткоины, как конкуренты?
— Мы не готовы играть в эти игры ни на 
свои деньги, ни на деньги акционеров и 
клиентов. Но то, что криптовалюты абсо-
лютно четко будут жить и блокчейн как 
технология будет иметь колоссальное для 
всех значение, — это факт. Какое может быть 
применение? Например, цифровизация 
всей залоговой системы: все, что переда-
ет какую-то ценность, можно оцифровать. 
И, как говорят специалисты по технологиям, 
это абсолютно невозможно подделать. Сей-
час для того, чтобы объект недвижимости 
оформить в залог, мы тратим месяц. С блок-
чейном это будет происходить за секунды. 
В каждый конкретный момент система — 
роботы, боты — точно знает, что это вещь 
ваша и она не обременена. Она имеет всю 
историю залогов с самого начала, причем в 
той форме, которую подделать невозмож-
но. Это будет революционная вещь. Пред-
ставляете, какое количество нотариусов 
и юристов лишится работы? По быстро-
те линейной функции компьютер делает 
все намного быстрее. Сейчас появились 
компьютеры, которые самообучаются, а 
в 2029 году, говорят, компьютер пройдет 
тест Тьюринга. То есть он докажет, что он 
реагирует на все, как человек. При такой 
постановке вопроса…
— Банкиры будут не нужны?
— Вот я не могу одного понять. Приходит ка-
кой-нибудь заемщик, владелец крупного 
бизнеса, империи, которую он выстроил с 
нуля. Он вытащил свою компанию из слож-
нейшей ситуации, прошел через огромное 
количество трудностей, переговоры с ним о 
реструктуризации могут занимать до полу-
года. Тратится огромное количество эмоций. 

И как какой-то бот сможет пройти через это? 
Хотя… представим, что все полностью стан-
дартизируется, все полностью перейдут на 
одну отчетность и в ней никто не врет, как, 
например, в том же хорватском «Агрокоре», 
где от нас спрятали $2 млрд убытков — люди 
подделывали отчетность... Дальше что про-
исходит: робот в компании клиента делает 
отчетность, робот в банке ее получает, потом 
у них быстро происходят миллисекундные 
переговоры по ставке, достижение догово-
ренностей, быстрое оформление через блок-
чейн залогов, перечисление денег, их тут же 
моментально потратили, роботы побежали 
копать, например, уголь.

Я пока себе очень тяжело представляю, 
что клиент, когда он дерется за каждую 
строчку в договоре, передаст эту важную 
функцию боту. Наверное, тогда нужно и вла-
дельца роботизировать. Когда робот будет 
сидеть и владеть компанией, тогда это про-
изойдет. Пока очень тяжело это себе пред-
ставить.
— Так куда вы готовы допустить роботов, 
кроме оформления залогов?
— Да везде готов. Но рассуждаем дальше: 
если роботы все мыслят одинаково, у нас все 
рынки умрут, потому что рынок может суще-
ствовать, только когда есть разное мнение. 
Если у них нет страха, жадности, то рынок 
умрет. Потому что все одновременно будут 
продавать или покупать. Наверное, это бу-
дет другое общество, где передача ресурсов 
происходит по-другому. Это сложно понять. 
Пока я четко осознал: в мою бытность до 
пенсии банковский бизнес все равно вы-
живет.

Конечно, без технологий сегодня нельзя. 
В корпоративном секторе мы тоже работа-
ем над ускорением принятия решений, над 
автоматизацией процесса по приему доку-
ментов без бумажной волокиты, отбором, 
процессингом, анализом кредитных дел. 
Вопрос в том, чтобы не ошибиться. Можно 
потерять очень много денег на разработки 
и прийти, к сожалению, не туда.
— Вернемся к реальному бизнесу. 
Tele2. Как вы оцениваете результаты 
компании?
— Мы неоднократно говорили, что россий-
ский рынок телекоммуникаций обладает 
очень сильным потенциалом для роста. Сей-
час мы видим, как этот потенциал начинает 
реализовываться. Доходы от услуг мобиль-
ной связи за первое полугодие 2017 года в 
России увеличились более чем на 10 млрд 
руб. Я не хочу вдаваться в подробности, но 
большая часть этой суммы относится к Tele2. 
Tele2 недавно запустил 4G в Калининград-
ской, Костромской и Томской областях, а 
также в Республике Татарстан, Кировской, 

Псковской и Тверской областях. Компания 
стала лидером по скорости мобильного 
3G-интернета и качеству голосовых услуг в 
московском регионе по итогам независи-
мого исследования. По скорости передачи 
данных в сети 4G Tele2 не уступает другим 
операторам мобильной связи. В результате 
выручка компании от передачи данных за-
метно выросла с начала этого года.
— У банковских заемщиков все, похоже, 
не так, как у Tele2. Почему проблема ре-
структуризаций в кризис 2008–2009 го-
дов и проблема повторных и постпов-
торных реструктуризаций все еще ак-
туальна?

— На мой взгляд, компании ощущают себя 
намного лучше, чем раньше. В тот момент 
совпало несколько проблем: локальные 
мультиплицировались глобальными. И для 
России это традиционно — происходят гео-
политические ограничения с огромным от-
током капитала, и это одновременно сов-
падает с падением цен на сырье. До этого 
был кризис, опять же отсечение нашей 
страны от рынка капитала, валютного рын-
ка. К сожалению, мы до сих пор уязвимы для 
таких международных проблем. Но сейчас 
мы намного сильнее как экономика, чем в 
2006 или 2007 году. Проблема решает сама 
себя — снижается стоимость долговой на-
грузки. А такое длинное засилье долговой 
проблемы связано, с одной стороны, с 
по-прежнему высокими ставками, с дру-
гой — с необходимостью роста. Возвраща-
емся к вопросу о росте.

«Мы идем за клиентом»

— Международные рынки выглядят бо-
лее благоприятно? На фоне санкций вы 
стали активны в Индии и Китае…
— Мы присутствуем там уже некоторое вре-
мя, мы были первым российским банком 
там. В этом году «ВТБ Капитал» впервые 
вошел в топ-20 организаторов сделок M&A 
в Китае и стал единственным российским 
инвестиционным банком в этой категории. 
В сегменте advisory по M&A-сделкам в Ин-
дии у нас на текущий момент доля рынка 
более 30%.
— Вы ставите на рынок или на клиентов?
— Одна из наших международных стратегий 
и, наверное, самая главная — это следовать 
за своим клиентом. Причем клиент может 
быть как из России, так и из-за рубежа. 
В общей сложности мы организовали более 
20 размещений евробондов для китайских 
компаний и семь M&A-сделок. Мы фи-
нансируем китайские компании в России, 
сотрудничаем по разным направлениям 
с такими концернами, как CNPC, Alibaba. 

ВТБ — единственный банк в России, кото-
рый имеет лицензию на осуществление бан-
ковских операций в Китае. Как ни странно, 
зачастую мы работаем со стороны людей, 
делающих сделки с российскими партнера-
ми. Нашу экспертизу по России очень ценят.

Если говорить о корпоративно-инвести-
ционных продуктах, мы единственный банк, 
который торгует юанем оншор. Мы прини-
маем его в депозитах. Это пока маленький 
бизнес, но мы надеемся, что он вырастет. 
С моей точки зрения, стратегически важно 
для страны начать торговать и переоцени-
вать свою внешнюю торговую деятельность 
либо в рубли, либо в валюту стран-партне-
ров исходя из внешнеполитических тенден-
ций последних четырех лет.

Если говорить о бизнесе commodities 
(операций на товарно-сырьевых рынках. — 
РБК), то мы больше 100 т золота поставили в 
Индию. Около 10 т поставили в Китай. И бу-
дем наращивать эти объемы. Мы кредитуем 
огромное количество поставок нефти, сы-
рьевых продуктов и занимаем ту нишу, ко-
торую освобождают глобальные банки.
— Заместить фондирование из санкци-
онных стран, оказавшихся под запре-
том, на дальне- или ближневосточное 
не удалось?
— Как ни странно, американские банки на-
много смелее. Во-первых, потому что они 
четко понимают наш бизнес в силу опыта 
отношений. Во-вторых, они четко понима-
ют ограничения. Восточные банки такого 
опыта не имеют. Взять, в частности, китай-
ские. У нас с ними были серьезные пробле-
мы с платежами: они настолько боялись 
что-то не то сделать, что это приводило к 
большому количеству задержек.
— То есть ключевое — это наличие опы-
та работы?
— Наличие опыта и ресурсов. Например, 
наш уважаемый партнер Ситибанк нанял 
специальную команду, чтобы работать с 
нашими транзакциями. Ведь сейчас каж-
дый платеж по много раз перепроверяют, 
смотрят под разными углами. Но при этом у 
нас с большим количеством банков-партне-
ров из развитых стран гораздо меньше про-
блем, чем из развивающихся. Хотя интерес с 
Востока очевидно растет. При размещениях 
корпоративных облигаций 20–30% уходит в 
Азию, причем вернулись инвесторы из Ки-
тая и Сингапура, на эти страны приходится 
достаточно большой спрос.
— Локальные рынки в Индии и Китае 
для вас неинтересны? Население-то 
огромное…
— Мы идем за клиентом. Есть и еще мо-
мент — пытаясь, допустим, в Индии стать 
местным банком, вы начинаете конкури-
ровать с пятью-шестью крупнейшими бан-
ками, которые мало того, что все государ-
ственные, но самое главное — с огромным 
аппетитом к индийскому риску. С моей точ-
ки зрения, бесконечным. Сейчас они списы-
вают плохих кредитов на много миллиардов 
долларов. Их логика понятна — они нахо-
дятся в замкнутом локальном пространстве, 
так как не могут выходить из внутреннего 
местного баланса за пределы страны. По-
этому вся их огромная ликвидность при-
ходит в местную экономику. Отсюда у них 
очень низкие ставки и огромный аппетит к 
риску. Мы не можем играть в ту же самую 
игру просто потому, что у нас нет ни таких 
источников финансирования, ни такого 
риск-аппетита. 

Банковская сеть в 20 странах

ВТБ — финансовая группа, пре-
доставляющая широкий спектр 
финансово-банковских услуг в 
России, СНГ, странах Западной 
Европы, Северной Америки, 
Азии и Африки. Международная 
сеть насчитывает более 30 бан-

ков и финансовых компаний 
более чем в 20 странах мира. 
В России группа осуществляет 
банковские операции через ма-
теринский банк ВТБ и дочерние 
банки. Дочерние финоргани-
зации группы предоставляют 

услуги на рынке ценных бумаг, 
страхования, лизинга, факто-
ринга и др.
На 30 июня 2017 года активы 
группы составляли 12,6 трлн 
руб., средства клиентов — 
9,5 трлн руб. Чистая прибыль 

по итогам первого полугодия — 
57,9 млрд руб.
Основной акционер ВТБ — пра-
вительство РФ, которому через 
Росимущество принадлежит 
60,9% голосующих акций.

100 млрд руб. — 

чистая прибыль по МСФО, на которую рассчитывает группа ВТБ в 2017 году,  
в 2018-м — 150 млрд руб., в 2019-м — 200 млрд руб.
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Эдуард Худайнатов привлекает инвесторов в таймырский проект

Товарищество на Пайяхе
Прогноз добычи группы место-

рождений на Таймыре сопоставим 
с добычей на одном из крупней-
ших месторождений «Рос нефти» — 
Ванкорского. Но запасы располо-
женного в Красноярском крае Ван-
кора составляют 500 млн т неф-
ти и конденсата и 182 млрд куб. 
м газа. Добыча на Ванкоре про-
держалась на уровне примерно в 
21,4–22 млн т нефти три года и со-
ставляла 11–12% от добычи «Рос-
нефти», а в 2016 году снизилась до 
21 млн т.

ННК собирается к 2023 году по-
строить круглогодичный экспорт-
ный терминал Таналау в устье Ени-
сея мощностью 7,5 млн т в год с 
перспективой увеличения мощ-
ности терминала к 2025 году до 
15 млн т, а позже — до 22 млн т в 
соответствии с ростом добычи на 
проекте. «Дочка» ННК «Таймыр-
нефтегаз» зафрахтует на 20 лет у 
структур «Рос нефти» десять тан-
керов арктического класса дед-
вейтом 42 тыс. т каждый для пере-
возки этой нефти. Суда будут стро-
иться на верфи «Звезда». К тому же 

возможна организация производ-
ства по переработке газа на ресур-
сах месторождения.

Худайнатов считает, что стои-
мость проекта Пайяхи при выхо-
де на полномасштабный объем 
добычи достигнет в 2030 году не 
менее $30–40 млрд. Нефть Пай-
яхи относится к малосернистым 
(0,09–0,2%), маловязким и легким 
сортам, которую компания рас-
считывает продавать с премией 
$3–4 к сорту Brent.

«Рискованный проект»

Инвестиции ННК в освоение Пай-
яхской группы месторождений в 
2015 году оценивались в 500 млрд 
руб. Тогда компания попросила 
у правительства на реализацию 
проекта 78,1 млрд руб. из Фонда 
национального благосостояния, но 
получила отказ. В июне 2016 года 
Худайнатов заявлял, что ННК отло-
жила проект на год из-за проблем 
с финансированием.

В этот раз препятствием для 
реализации проекта — синдика-
ции кредита и поиска инвесто-

ров — может оказаться высокая 
долговая нагрузка ННК, отмеча-
ет портфельный управляющий GL 
Asset Management Сергей Вахра-
меев. Долг компании составляет 
около $2 млрд, или 5,3 показа-

теля EBITDA за 2016 год. Кроме 
того, летом 2017 года ННК ока-
залась под санкциями США по 
подозрению в сотрудничестве с 
КНДР (компания отрицает эти 
обвинения).

Старший аналитик Sberbank 
CIB Валерий Нестеров считает 
существенно завышенным IRR 
проекта и сомневается, что его 
можно будет окупить в ближай-
шие девять лет. Он прогнозирует, 
что Пайяха выйдет на пик добы-
чи не раньше чем через 10–15 лет. 

По его словам, при принятии ре-
шения о разработке этой группы 
месторождений нужно учитывать 
перспективы развития Северного 
морского пути, расходы на стро-
ительство инфраструктуры в ар-

ктических широтах, необходи-
мость использования современ-
ных дорогостоящих технологий 
бурения, часть из которых может 
быть сложно задействовать из-за 
санкций.

В ходе разработки оценивае-
мые вложения в проект могут вы-
расти в разы, а оценка его запа-
сов вызывает сомнение до начала 
масштабного бурения, перечис-
ляет риски Нестеров. Он оценил 
минимальную стоимость бурения 
одной скважины в этом регионе в 

$200 млн. Инвестиции в этот про-
ект рискованные, так как сложно 
оценить спрос на нефть на такой 
большой срок — до 2030 года, го-
ворит эксперт.

По мнению Нестерова, заинте-
ресоваться вложениями в Пайяху 
могут только азиатские инвесто-
ры, поскольку из-за санкций ев-
ропейские компании продолжают 
осторожно относиться к вложени-
ям в российские нефтегазовые 
проекты в арктических широтах, 
к которым относится и Таймыр.

При запасах в 49 млн т неф-
ти на Пайяхе можно добывать 
лишь около 3,5 млн т нефти в 
год, а при подтверждении за-
пасов до 130  млн т  — не более 
8–9 млн т нефти в год, преду-
преждает Вахрамеев из GL Asset 
Management. Оценку стоимо-
сти проекта на пике добычи в 
$30–40 млрд он считает «сильно 
завышенной» — это сопоставимо 
со стоимостью ЛУКОЙЛа, второй 
по величине нефтедобывающей 
комп ании в России. В пятницу ее 
капитализация на Лондонской 
бирже составила $44,19 млрд. 

Худайнатов считает, что стоимость проекта Пайяхи 

при выходе на полномасштабный объем добычи 

достигнет в 2030 году не менее $30–40 млрд
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Как сделать состояние на необычных игрушках

Двое из яйца

ЮЛИЯ КОТОВА

Друзья детства Роннен Ха-
рари и Антон Раби больше 
20 лет делают инновацион-
ные игрушки. Их последний 
продукт — вылупляющийся 
из яйца плюшевый зверек — 
стал сенсацией и превратил 
предпринимателей в долла-
ровых миллиардеров.

В списке миллиардеров Bloom-
berg, состоящем из 500 человек, 
чуть больше десятка канадцев. 
В конце прошлой недели его по-
полнили еще двое. Это Роннен 
Харари и Антон Раби, создатели 
Spin Master — самого успешного 
производителя игрушек в Канаде. 
С начала года акции фирмы подо-
рожали на 56%. У Харари и Раби 
в Spin Master по 30%, состояние 
каждого из них агентство оцени-
ло в $1,4 млрд.

Таким взлетом компания 
обязана интерактивной игруш-
ке Hatchimals. Она была выпу-
щена год назад и превратила 
Spin Master в одного из самых 
быстрорастущих игроков отрас-
ли. По капитализации канадская 
компания догнала такого гиган-
та, как Mattel. Правда, отмечает 

Bloomberg, тут помогло то, что 
рыночная стоимость произво-
дителя кукол Barbie на фоне сла-
бых продаж в этом году снизи-
лась на 43%.

Взмыли в небо 

Харари и Раби дружат с 11 лет — 
они познакомились в летнем ла-
гере, куда ездили отдыхать каж-
дый год (в 2016 году они пожерт-
вовали этому лагерю $250 тыс.). 
Позднее будущие миллиарде-
ры вместе учились в Универси-
тете Западного Онтарио, а по-
сле окончания в 1994 году на-
чали совместный бизнес. Вско-
ре к ним присоединился третий 
партнер — Бен Варади. Его доля 
в компании в 2,5 раза меньше, 
чем у Харари и Раби, и поэтому 
миллиардером Bloomberg Варади 
не признал.

Первым продуктом компании 
стал Earth Buddy — набитый зем-
лей, опилками и семенами ней-
лоновый мешок в форме голо-
вы. Его нужно было поливать, 
чтобы выращивать волосы-тра-
ву. На его создание начинающие 
предприниматели потратили 
$10 тыс. собственных средств. Со-
бирали эти «головы» в пригоро-

де Торонто, к работе, как писала 
газета The New York Times, при-
влекли бездомных. Первое время 
Раби продавал игрушку на улице. 
Друзья также пытались выйти на 
ретейлеров, и вскоре им улыбну-
лась удача: «земляная голова» за-
интересовала американскую сеть 
Kmart, она закупила 500 тыс. эк-
земпляров на $2 млн.

Игрушка пользовалась спро-
сом, но ресурсы были крайне 
ограниченны. «1997 и 1998 годы 
для нас оказались самыми тяже-
лыми. Без значительного дохода 
мы изо всех сил пытались свести 
концы с концами», — рассказы-
вал Раби.

Вторым хитом стали девил-
стики — палочки для жонглиро-
вания, которые обычно исполь-

зуют цирковые артисты, а пар-
тнеры начали продавать детям. 
В 1998 году Spin Master, по соб-
ственным данным, продала более 
600 тыс. наборов для юных жон-
глеров. Тогда компания впервые 
применила маркетинговый при-
ем, который потом использовала 
для своих самых успешных про-
дуктов: арендовала фургоны, ри-
совала на них изображения де-
вилстиков и отправляла студен-
тов колесить по стране и рекла-
мировать товар.

 Бизнесмены мечтали произво-
дить инновационные игрушки и 
всю прибыль вкладывали в раз-
работку. Одной из новинок был 
самолет с миниатюрным двига-
телем, работающим на сжатом 
воздухе. Идея казалась револю-

ционной: до тех пор подобные 
конструкции летали только на го-
рючем, и играть с ними без взрос-
лых дети не могли.

Конструкция самолета не при-
надлежала основателям Spin Mas-
ter, проект им принесли двое бри-
танских изобретателей. Как пи-
сала The New York Times, игроки 
рынка критиковали Spin Master 
за «рыночный» подход к инно-
вациям, то есть за использова-
ние чужих идей. В компании же 
такой подход называли ключом 
к успеху. «Нам все равно, откуда 
взялась идея. Многие идеи рож-
даются внутри, но еще больше 
приходят извне», — объяснял Ан-
тон Раби.

На создание самолета ушло 
два года и было потрачено пол-
миллиона долларов. Наконец, 
в 1998 году его выпустили под 
названием Sky Shark. Он мог 
подниматься на высоту 30 м и 
преодолевать расстояние более 
90 м. При этом со сборкой мог 
справиться и ребенок. Студен-
тов снова посадили в фургоны 
и отправили на разные летные 
шоу  — рекламировать игруш-
ку среди юных любителей ави-
ации. По итогам года Sky Shark 
вошел в тройку самых продава-

Миллиарды играючи

В этом году Bloomberg отыскал еще одного миллиардера из 
игрушечного бизнеса. Это внук создателя Hasbro Алан Хассен-
фельд. В конце мая его состояние агентство оценило в $1 млрд. 
А самые богатые в игрушечном бизнесе — семья Кристиансен, 
потомки создателя Lego датчанина Оле Кирка Кристиансена. 
Сейчас под контролем его родных 75% компании Legо. Доля оце-
нена в $22 млрд.

У Роннена Харари (справа) и Антона Раби (слева) по 30% акций Spin Master, состояние каждого из них агентство Bloomberg оценило в $1,4 млрд.  
Доля их партнера Бена Варади (в центре) в 2,5 раза меньше, поэтому миллиардером его пока не признали
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емых игрушек в Северной Аме-
рике. Spin Master тогда еще не 
раскрывала отчетности, но на 
ее сайте утверждается, что до-
ходы увеличились на 500%. Фото 
основателей компании с игру-
шечными самолетами в руках 
появилось на обложке журнала 
Business Week.

Уже в следующем году Spin 
Master показала, что намерена 
задержаться в игрушечном биз-
несе надолго. Вышел новый хит — 
фингербайк, миниатюрная копия 
трюковых велосипедов BMX, ко-
торая управлялась пальцами. 
Дети оценили новинку: за год 
они скупили около 6 млн фин-
гербайков. А продажи Spin Master, 
по ее собственным данным, впер-
вые превысили $50 млн. Компа-
ния также привлекла внимание 
крупнейших сетей вроде Target. 
Ретейлеры даже соглашались 
оплатить авиаперевозку новых 
партий фингербайков, чтобы 
пополнить запасы. На фоне это-
го успеха Ernst & Young назвала 
Харари, Раби и Варади предпри-
нимателями года.

Далеко не все разработки Spin 
Master пользовались успехом. 
В 2001 году компания выпустила 
наборы Key Charm Cuties: в них 
входили пластиковые куклы, ко-
торых можно было переодевать 
и причесывать, кукольные доми-
ки и аксессуары. Spin Master пе-
реоценила свои возможности — 
в этом сегменте правила корпо-
рация Mattel с брендом Barbie. 
Потратив значительные суммы 
на рекламу и производство, ка-
надцы получили урок: не пы-
тайся конкурировать с крупны-
ми игроками, если не можешь 
предложить что-то принципи-
ально новое.

К 2007 году офисы компании 
работали в США, Гонконге, Фран-
ции, Японии и Китае. Она выпу-
стила машинку для создания хо-
лодных напитков Icee Maker, аро-
матизированные мыльные пу-
зыри Catch-а-Bubble с разными 
ароматами; купила у австралий-
ской Moose Enterprises лицен-
зию на производство в Северной 
Америке Mighty Beanz — пласти-
ковых бобов в виде персонажей 
мультфильмов; вышла в но-
вый сегмент, выпустив детские 
спальные мешки и купив про-
изводителя уличных батутов 
Bounce Round; совместно с япон-
ским производителем пишущих 
принадлежностей Pilot созда-
ла коврик для рисования водой 
Аquadoodle; а в 2004 году за-
ключила свою крупнейшую тог-
да сделку — четырехлетний кон-
тракт с McDonald’s и в рамках со-
трудничества создала игрушеч-
ную машинку для изготовления 
мороженого McFlurry в домаш-
них условиях. Не все шло гладко: 
в 2007 году компании пришлось 
отозвать более 4 млн наборов 
для творчества Aqua Dots из-за 
случаев отравления детей ток-
сичным веществом, которое ис-
пользовалось при произ водстве.

Bakugan на $1 млрд

В 2005 году Spin Master нашла 
новую золотую жилу. Компания 
получила эскиз 26-летнего ил-
люстратора из США. На рисун-
ке была изображена открываю-
щаяся сфера с напоминающими 

трансформеров персонажами 
внутри. Это был Bakugan. Харари 
понял, что игрушка обладает поч-
ти всеми признаками будущего 
бестселлера. Персонажи были 
уникальны, их можно было со-
бирать в коллекции. Кроме того, 
на новой волне популярности 
мультфильма Pokemon рос инте-
рес к аниме. Продажи Bakugan на-
чались в 2007 году. За несколько 
месяцев до этого стартовала мас-
штабная рекламная кампания. 
В Spin Master решили, что 30-се-
кундных роликов недостаточно, 
и в очередной раз наняли студен-
тов. Те ездили по летним лагерям 
и ярмаркам и демонстрировали 
продукт детям. Новая игрушка 
покорила мальчиков в возрасте 
от пяти до десяти лет.

Spin Master также решила вос-
пользоваться опытом Hasbro, ко-
торая сделала своих трансформе-
ров главными героями мульт-
сериала, комиксов и голливуд-
ского фильма. Харари убедил 
японскую компанию Sega сов-
местно с канадской анимацион-
ной студией Nelvana спродюси-
ровать мультсериал о Bakugan. 
Его показывал телеканал Cartoon 
Network, что еще больше стиму-
лировало продажи. Параллельно 
Spin Master продавала лицензии 
производителям товаров для де-
тей, которые хотели разместить 
изображение Bakugan на своей 
продукции.

«Они распродаются в ту же 
минуту, когда попадают на пол-
ки магазинов», — говорила The 
New York Times представитель 
крупнейшей в США сети ма-
газинов игрушек Toys «R» Us. 
«Все просто совпало, и Bakugan 
«выстрелили»,  — говорил Ан-
тон Раби. — Они были хитом в 
58  странах. Сан-Паулу, Дубай, 
Филиппины — вас могло занести 
куда угодно, и везде дети игра-
ли с ними».

В 2007 году, по данным ис-
следовательской компании NPD 
Group, мировые продажи игру-
шек сократились на 2%. Про-
дажи Spin Master в то же время 
увеличились более чем на 60%. 
В общей сложности продажи 
Bakugan принесли производите-
лю $1 млрд. Но интерес детей в 
конце концов ослабел, и продажи 
снизились.

Все дело в яйце

Над последним хитом в Spin Mas-
ter начали работать в 2014 году. 
Идея была такой: интерактивный 
плюшевый зверек должен вылу-

пляться из яйца и развивать-
ся на глазах ребенка. На мысль 
спрятать игрушку в яйцо креа-
тивщиков Spin Master натолк-
нули распространившиеся в ин-
тернете видео с так называемым 
анбоксингом, в которых блогеры 
распаковывали посылки или по-
купки. Такие ролики пользова-
лись огромной популярностью: 
YouTube по запросу unboxing вы-
дает 64,5 млн результатов.

«Мы подумали: разве не кру-
то будет, если это не вы будете 
открывать что-то, а нечто изну-
три само будет выбираться нару-
жу? Так появилась идея яйца», — 
объяснял старший вице-прези-
дент Spin Master по маркетингу 
Джеймс Мартин.

Игрушку назвали Hatchimals, 
от английских слов hatch (вылу-
пляться) и animals (животные). 
Внутрь яйца поместили похо-
жее на пингвина создание, все-
го их выпустили пять видов раз-
ных цветов. От ребенка требуется 
взять яйцо в руки, греть его и гла-
дить, чтобы питомец внутри на-
чал реагировать: издавать звуки, 
шевелиться, пробивать скорлупу 
клювом. Чем больше с игрушкой 
играют, тем быстрее она проходит 
три стадии взросления: младе-
нец, ребенок, взрослый. При же-
лании настройки можно сбросить 
обратно к младенческой фазе.

«Высиживание» яйца должно 
было найти широкий отклик у 
детей, рассуждает Мартин: «Они 

не знают, что внутри, и востор-
женно предвкушают, что же по-
лучат. Все дело в процессе ожида-
ния». Стоит питомцу появиться 
на свет, как интерес детей осла-
бевает, писала корреспондентка 
Bloomberg Полли Мосендз.

Впервые Hatchimals показали 
публике в феврале 2016 года на 
Американской международной 
выставке игрушек в Нью-Йор-
ке. Продажи начались в октябре 
того же года. Запуск сопрово-
ждался большой рекламной кам-
панией на каналах Nickelodeon 
и Disney, в социальных сетях и 
на YouTube.

Рекомендованная розничная 
цена оказалась немаленькой — 

$59,99 (в России игрушка стоит 
около 6 тыс. руб.). Это в шесть раз 
превышает среднюю стоимость 
игрушки на американском рын-
ке, по данным Ассоциации про-
изводителей игрушек. Несмотря 
на это, уже в первую неделю про-
даж Hatchimals вошла в топ-5 са-
мых продаваемых игрушек США, 
подсчитала исследовательская 
компания NPD Group.

Целевой аудиторией ново-
го продукта в Spin Master счи-
тали девочек 6–8 лет. Но реаль-
ность превзошла ожидания: но-
винка заинтересовала девочек и 
мальчиков в возрасте 3–12 лет. 
В преддверии Рождества короб-
ки с Hatchimals сметали с полок 
магазинов. «Такое бывает толь-
ко в праздники. Подобные това-
ры с ценником $50–60 очень за-
висят от сезона. О таких родите-
ли обычно говорят детям: ты хо-
чешь это? Может быть, получишь 
на Рождество», — отмечал в бе-
седе с Bloomberg аналитик BMO 
Financial Group Гэррик Джонсон.

В связи с ажиотажным спро-
сом образовался дефицит. Газе-
та The Wall Street Journal назва-
ла просьбу ребенка о Hatchimals 
ночным кошмаром для роди-
телей. Time назвал Hatchimals 
«самой востребованной игруш-
кой года» и опубликовал советы 
по ее поиску в магазинах. Геро-
ине статьи The New York Times 
пришлось стоять в очереди с 
4:45 утра в 20-градусный мороз, 
чтобы купить семилетней до-
чери заказанную Санта-Клаусу 
игрушку.

На eBay и других сайтах 
Hatchimals  перепродавали 
втридорога. Неготовые платить 
столько родители объединялись 
в группы в социальных сетях и 
искали игрушки в зарубежных 
магазинах. Некоторые обраща-
лись к профессионалам, таким 
как Джордан Хэмброу (ведущий 
телешоу «Охотник за игрушка-
ми»). Самые отчаянные отправ-
лялись прямиком в штаб-квар-
тиру Spin Master в Канаде. «Были 
люди, которые ехали 15 часов из 
Вирджинии, чтобы поговорить с 
кем-то и получить Hatchimals», — 
рассказывал Мартин.

The New York Times еще во 
время истерии вокруг Bakugan 
отмечала, что для роста спроса 
Spin Master ограничивает число 
товаров, поставляемых в мага-
зины, чтобы создавать у детей 
и родителей ощущение «охо-
ты за сокровищами». Однако 
в Spin Master утверждали, что 
сами не ожидали такого успеха 
Hatchimals. «Все данные показы-
вали, что у нас достаточно това-
ра, — говорил Мартин. — Мы по-
нятия не имели, что спрос будет 
таким. Это одновременно пора-
жает и пугает, потому что мы пы-
таемся догнать и удовлетворить 
спрос».

Чтобы уменьшить сроки до-
ставки, компания начала пере-
возить продукцию с китайских 
фабрик по воздуху. «Мы потра-
тили два года на разработку это-
го продукта и действительно хо-
тим доставить его потребите-
лям», — заверял Мартин. Но все 
же полностью удовлетворить 
спрос компании не удалось, это 
она признала в годовом отчете. 
В том же отчете компания назва-
ла Hatchimals главным успехом 

2016 года. Благодаря этому про-
дукту за год продажи Spin Master 
возросли на 21,2%. Только в чет-
вертом квартале, когда начались 
продажи Hatchimals, рост соста-
вил 85%. В 2016 году выручка 
компании составила $1,3 млрд, 
EBITDA — $206 млн.

После праздников компа-
ния продолжала отчитывать-
ся о существенных продажах. 
В первом квартале 2017 года 
продажи интерактивных игру-
шек увеличились на 115,4% по 
сравнению с первым кварта-
лом 2016-го. Во втором линейку 
расширили, запустив Hatchimals 
Colleggtibles  — более дешевые 
миниатюрные игрушки, кото-
рые можно коллекционировать. 
Они продаются по одному и на-
борами из двух или четырех яиц, 
стоимость набора начинается от 
$9,39. Продажи за квартал взле-
тели на 310,9% год к году. После 
публикации этого результата ак-
ции Spin Master подскочили поч-
ти на 20%, до рекордно высокого 
уровня с июля 2015 года, когда 
компания провела IPO (бумаги 
торгуются на бирже Торонто под 
тикером Toy).

Spin Master продолжила ис-
кать способы заработать на этой 
игрушке. В начале октябре, спу-
стя год после выхода первых 
Hatchimals, компания выпусти-
ла новинку — яйцо, в которое по-
мещаются два зверька-близнеца. 
Его стоимость не намного выше, 
чем у оригинальной игрушки, — 
$69,9. Но Роннен Харари и Антон 
Раби явно не из тех предприни-
мателей, кто будет монетизиро-
вать один хит бесконечно; весь 
свой бизнес они построили на 
том, что постоянно удивляют де-
тей чем-то новеньким. 

Spin Master 
в цифрах

$59,99 
— рекомендованная цена 
игрушки Hatchimals

$1,3 млрд 
— выручка компании 
Spin Master в 2016 году

$206млн
— EBITDA компании 
в прошлом году

Название игрушки Hatchimals 
составлено из английских слов 
hatch (вылупляться) и animals 
(животные). Внутри яйца 
находится зверек, который 
постепенно будет взрослеть
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Так говорили 
Роннен Харари 
и Антон Раби

«Мы подходим к каждому 
продукту, как если бы на-
чинали новый бизнес. Смо-
трим на него и думаем, как будем 
создавать спрос, кто его целевая 
аудитория и как лучше всего к ней 
обратиться с точки зрения затрат» 
(Антон Раби).

«У нас философия: 
мы счастливы платить 
миллионы долларов 
в виде роялти. Потому что 
если мы платим огромные роялти, 
значит, получаем огромные прода-
жи» (Роннен Харари).

«Всю свою карьеру ты 
слышишь истории о том, 
как игрушка повлияла 
на жизнь ребенка и его 
рождественские канику-
лы. Это так трогает, вызывает 
очень много эмоций. Чувствуешь 
себя самореализованным» 
(Антон Раби).

«Иногда помогает думать, 
как пятилетний ребенок» 
(Антон Раби).

По материалам The New York Times, Money, 

The Globe and Mail
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Как правильно вкладываться в нефть

Доход на бочку
ИВАН АНОШИН

Изменение цены нефти на 
мировом рынке может прино-
сить прибыль и рядовым ин-
весторам. В какие инструмен-
ты можно вложить средства, 
чтобы выиграть от движения 
нефтяных котировок.

Ситуация на нефтяном рынке 
традиционно влияет на жизнен-
ный уровень населения России. 
Доля нефтегазовых доходов в об-
щем объеме доходов федерально-
го бюджета еще достаточно высо-
ка (39% по итогам девяти месяцев 
2017 года, по данным Минфина).

Но цена нефти волатильна — 
с начала 2017 года стоимость кон-
трактов на Brent сначала упала 
на 19%, а потом выросла на 28%. 
Простые граждане могут извле-
кать выгоду из движений нефтя-
ного рынка, используя разные ин-
струменты.

В качестве таковых эксперты 
называют покупку фьючерсов, 
нефтяных ETF, акций и ПИФов ак-
ций нефтяных компаний, а также 
специальных структурированных 
финансовых продуктов.

Фьючерсы на нефть

Доступным способом сыграть на 
изменении цены является покупка 
и продажа нефтяных фьючерсов на 
Московской бирже. Для этого не-
обходимо заключить соответству-
ющий договор с брокером — ком-
панией, которая обеспечит до-
ступ к самостоятельному участию 
на торгах.

Фьючерсы — это контракты по 
купле-продаже базового актива 
(в данном случае — нефти), которые 
будут совершены в будущем по ого-
воренной цене. Существуют поста-
вочные фьючерсы, подразумеваю-
щие, что в конце срока их обраще-
ния (в день исполнения контракта) 
придется иметь дело с поставкой 
базового актива, и беспоставочные, 
по которым расчеты в день испол-
нения контракта происходят только 
в деньгах, в сумме разницы между 
ценой контракта и фактической це-
ной базового актива на дату испол-
нения контракта. 

На Московской бирже торгуют-
ся расчетные фьючерсы, то есть 
никакой реальной поставки неф-
ти не происходит. Цена на торгах 
указывается в долларах за бар-
рель нефти, минимальный лот — 
контракт на 10 барр. Но особен-
ность фьючерсов заключается в 
том, что человеку не нужно опла-
чивать всю стоимость контракта, 
достаточно только части суммы, 
так называемого гарантийно-
го обеспечения, которое может 
меняться в процессе изменения 
цены контракта.

«Чисто технически покупка 
производных инструментов доста-
точно проста: необходимо потра-
тить немного времени и во всем 
разобраться. На деле вы ищете 
в  списке инструментов срочно-
го рынка биржи нужный вам кон-

тракт, например сейчас актуален 
ноябрьский. Основной плюс  — 
это его цена: вам нужно оплатить 
только гарантийное обеспечение. 
Порог входа на текущий момент 
около 3,7 тыс. руб. за контракт, 
иными словами, вы можете из-
влечь выгоду из движения нефти, 
располагая даже небольшой сум-
мой», — говорит начальник отде-
ла продаж ИК «Церих Кэпитал Ме-
неджмент» Сергей Королев.

Но нужно иметь в виду несколь-
ко особенностей, предупреждают 
специалисты. Фьючерс имеет «срок 
жизни», и он относительно корот-
кий. «Активная торговля во фью-
черсах на нефть идет обычно в по-
следний месяц его существования 

(теоретически доступны фьючер-
сы на год вперед, но они неликвид-
ны. — РБК). В результате инвесто-
ру надо следить за тем, чтобы ре-
гулярно переносить инвестиции 
из одного контракта в другой», — 
поясняет старший аналитик ИК 
«Фридом Финанс» Богдан Зварич.

Второй важный фактор, кото-
рый необходимо учитывать, — га-
рантийное обеспечение, на кото-
ром отражается каждое изменение 
стоимости контракта. «Инвестору 
нужно следить за достаточностью 
гарантийного обеспечения. Одна-
ко это также создает возможности 
для покупок с «плечом» — факти-
чески инвестор, имея средства на 
один контракт, может купить де-
сять. Это повышает возможный за-
работок, но и ведет к повышенным 
рискам, поскольку неблагоприят-

ное изменение цены может при-
вести к существенному снижению 
гарантийного обеспечения», — го-
ворит Зварич.

ETF на нефть

Другой способ — вложить средства 
в торгуемые на иностранных бир-
жах бумаги ETF (Exchange Traded 
Funds — иностранные инвестици-
онные фонды, ценные бумаги ко-
торых торгуются на бирже), ори-
ентированные на динамику цен 
нефти. Как правило, такие фонды 
вкладываются во фьючерсы, при 
этом инструмент избавлен от не-
достатка короткого «срока жизни» 
фьючерса.

На международном рынке есть 
существенное количество таких 
ETF, стоимость активов которых 
исчисляется сотнями миллионов 
долларов: United States Oil Fund, 
iPath S&P GSCI Crude Oil Index ETN, 
ProShares Ultra Bloomberg Crude 
Oil, PowerShares DB Oil Fund, United 
States Brent Oil Fund и т.д.

Чтобы купить такие бума-
ги, необходимо иметь доступ на 
международный рынок, а полу-
чить его можно через российско-
го или зарубежного брокера. Ос-
новным плюсом ETF является то, 
что он не требует особых навы-
ков обращения с инструментом, 
имеет относительно низкий по-
рог входа и в отличие от фьючерса 
не имеет гарантийного обеспече-
ния, которое корректируется еже-
дневно на прибыль-убыток, отме-

чает аналитик ГК «Финам» Сергей 
Дроздов.

По словам руководителя управ-
ления персонального инвестици-
онного консультирования ком-
пании «Атон» Дмитрия Регузова, 
«этот вариант весьма разнообра-
зен». «Есть, например, ETF, кото-
рые позволяют через них шор-
тить (играть на понижение. — РБК) 
нефть», — добавляет он. 

Акции или ПИФы 
нефтяных компаний

Еще одним — опосредованным — 
вариантом инвестиций в нефть 
является вложение денег в акции 
неф тяных компаний. При росте 
цены на нефть нефтедобывающие 
компании получают дополнитель-
ную выгоду, что должно отражать-
ся на котировках. «Акции нефтя-
ных компаний привлекательны, 
при росте цен на нефть растут их 
прибыли, а вместе с ней и стои-
мость ценной бумаги», — говорит 
Сергей Королев.

Но не все так считают. «На пер-
вый взгляд с акциями проще все-
го: выбрал нефтяную компанию, 
купил акции за рубли или за дол-
лары — и в случае роста цены на 
нефть, возможно, вырастет и сто-
имость нефтяной компании. Но, 
к сожалению, стоимость акций 
зависит от множества дополни-
тельных факторов, как внутрен-
них, зависящих от компании, так 
и внешних — сектора рынка, стра-
ны и глобальных факторов», — от-
мечает руководитель отдела порт-
фельных управляющих компании 
«БКС Брокер» Максим Двоеглазов.

«Пожалуй, самый неочевидный 
вариант из возможных. Сложно 
назвать такую инвестицию инве-
стицией в нефть как в товар, так 
как на стоимость компании вли-
яет не только цена на базовый 
актив, но и много других техни-
ческих, фундаментальных, стра-
новых и прочих внешних факто-

ров», — добавляет Дмитрий Регу-
зов. Акции нефтяных компаний не 
всегда могут быть бенефициарами 
роста цены нефти как из-за стра-
новых рисков, так и из-за риска 
эмитента в частности, соглашает-
ся Сергей Дроздов.

«Можно убрать данные риски 
путем широкой диверсификации, 
включая страновую, — покупать 
широкий спектр компаний, зани-
мающихся добычей нефти, из раз-
личных стран, однако для такого 
портфеля инвестору может пона-
добиться достаточно большой объ-
ем (несколько тысяч долларов)», — 
отмечает Богдан Зварич.

Другой похожий вариант — вло-
жить средства в паевой инвестици-
онный фонд (ПИФ) акций нефтяных 
компаний. «Что касается ПИФов, то 
вложения в них в принципе иден-
тичны вложению в акции нефте-
газовых компаний. Единственное 
отличие — инвестор сразу получа-
ет диверсифицированный порт-
фель из компаний, работающих в 
нефтегазовом секторе России, что 
сгладит влияние специфических 
рисков отдельных компаний, од-
нако у ПИФа останутся становые 
риски», — говорит Зварич. 

Готовые 
структурированные 
продукты

Некоторые инвестиционные ком-
пании предлагают готовые финан-
совые инструменты — так называ-
емые структурированные продук-
ты, чья доходность связана с ди-
намикой того или иного базового 
актива, в том числе нефти марки 
Brent. Это решение подходит для 
тех, кто не располагает временем 
или желанием разбираться в фон-
довом рынке, но хочет заработать 
на нефти, говорит Сергей Королев.

Приобретение таких финансо-
вых продуктов дает следующее: 
если итоговое значение цены на 
нефть через определенное время 
окажется в рамках заранее задан-
ного диапазона, инвестор получа-
ет назад 100% вложенного капита-
ла плюс повышенный доход (до-
ходность может составить 15–20% 
годовых, указывают компании на 
своих сайтах). Если же итоговое 
значение цены на нефть окажет-
ся вне заданного диапазона, инве-
стор получает назад 100% вложен-
ного капитала.

«Очевидные преимущества 
данного инструмента — вы полу-
чите определенную минималь-
ную доходность. К недостаткам 
относится ограниченная ликвид-
ность  — вы не можете в любой 
момент без потери доходности 
продать структурированный про-
дукт», — говорит Максим Двоегла-
зов. Обычно в такие продукты ин-
вестируют на срок от года, то есть 
деньги будут заморожены и инве-
стор не сможет их забрать, поясня-
ет Богдан Зварич.

Из минусов аналитик УК «Капи-
талЪ» Оксана Мустяца также отме-
чает относительно высокий порог 
входа (от 100 тыс. руб.). 

Основным плюсом ETF является то, что он не требует 

особых навыков обращения с инструментом, имеет 

относительно низкий порог входа и в отличие 

от фьючерса не имеет гарантийного обеспечения
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