
брокер
Среда 16 февраля 2005 №27 Коммерсантъ www.kommersant.ru 27

Забытый рынок
С начала зарождения фондово-
го рынка в России акции, кото-
рые сейчас являются «голубы-
ми фишками», продемонстри-
ровали существенный рост ко-
тировок. К сожалению, в насто-
ящее время активные инвесто-
ры уже успели довести капита-
лизацию этих компаний до их
«справедливой стоимости». Ес-
ли посмотреть аналитические
отчеты крупных брокерских
домов, то по большинству ак-
ций первого эшелона потенци-
ал роста составляет всего лишь
несколько процентов, да и то в
достаточно долгосрочной пер-
спективе. При этом частные
инвесторы в большинстве слу-
чаев забывают о том, что они
используют лишь малую долю
возможностей фондового рын-
ка. И совершенно не обращают
внимания на менее ликвид-
ные, но потенциально более
доходные акции второго-
третьего эшелонов.

При этом интересно, что
профессиональные инвесторы
на фондовом рынке зачастую
предпочитают именно второй
эшелон. Владимир Детинич,
начальник аналитического от-
дела ИГ «Олма»: «Второй эше-
лон в общей массе еще сущес-
твенно недооценен. Кроме то-
го, инвесторов и профессио-
нальных игроков на рынке
акций первого эшелона уже
очень много, и аналитикам
сложно найти какую-нибудь
выдающуюся идею для игры, а
среди акций второго эшелона
можно найти очень удачный
объект для инвестиций».

Кроме существенной недоо-
цененности многих акций вто-
рого эшелона, то есть большой
потенциальной доходности, в
работе с ними профессионалы
находят и иные дополнитель-
ные преимущества. Евгений
Коган, управляющий директор
компании «Антанта-Капитал»:
«Большим плюсом в инвести-
ровании во второй эшелон
можно считать то, что это от-
носительно спокойный ры-
нок. Если в первом эшелоне
каждый день совершаются де-
сятки сделок и цены на акции
меняются постоянно, то на
рынке второго и третьего эше-
лонов сделки могут совершать-
ся раз в неделю. Инвестор мо-
жет совершить удачную покуп-
ку и на долгое время забыть о
проблемах фондового рынка.
Первый эшелон такой свободы
инвестору не предоставляет,
тут за котировками надо сле-
дить ежеминутно».

Тем не менее «золотым
дном» для инвестиционных
компаний акции второго эше-
лона могут стать лишь после
того, как ими заинтересуются
инвесторы. Поэтому все чаще
можно встретить красочные
описания преимуществ второ-
го эшелона в целом и отдель-
ных предприятий в частности.
В большинстве случаев, приво-
дя примеры супердоходнос-
тей, профессионалы забывают
рассказать инвестору и том,
что во втором эшелоне сущес-
твует множество дополнитель-
ных рисков и своя специфика
ведения операций.

Большие надежды
Инвестиционные компании
предоставляют своим клиента-
ми множество аналитических
отчетов, расхваливающих те
или иные предприятия. Недоо-
цененность акций рынком, а
следовательно, и их потенци-
альная доходность в аналити-
ческом отчете может исчис-
ляться сотнями процентов,
бизнес компании обещает рас-
ти активными темпами, а де-
ревня Васюки вскорости быть
переименованной в Нью-Мос-
кву. К сожалению, подобная
радужная картина может ос-
таться лишь на бумаге и в вооб-
ражении аналитика. Евгений
Коган: «Несмотря на то что ана-
литические отчеты пишут хо-
рошие специалисты, инвесто-
ру всегда надо критично оце-
нить 

”
градус оптимизма“ ана-

литика. По одним и тем же фи-
нансовым показателям можно
сделать совершенно разные
выводы. Как ни странно, все
они будут достаточно логич-
ными и хорошо аргументиро-
ванными».

Если в первом эшелоне ин-
формация влияет на рынок
практически мгновенно и за
короткое время становится из-
вестна всему рынку, то во вто-
ром эшелоне реакции рынка
можно ждать довольно долго.
Евгений Коган: «Многие пред-
приятия, достаточно интерес-
ные для покупки инвесторами
в силу своей фундаментальной

недооцененности рынком, мо-
гут долгое время оставаться на
тех же 

”
интересных для покуп-

ки“ уровнях, что и были долгое
время назад. Просто эмитент
остается неизвестным широ-
кому кругу инвесторов. То есть
большой потенциал роста, на
который рассчитывал покупа-
тель, так и не реализуется».

Однако это вовсе не значит,
что покупать надо только те
бумаги второго эшелона, упо-
минания о которых можно
найти в любой газете. Просто
инвестору следует проявлять
при работе с акциями второго
эшелона определенные меры
предосторожности. После того
как вам объяснили, какую за-
мечательную ценную бумагу
вы можете купить, лучше не
полениться и посмотреть, как
вели себя ее котировки за пос-
леднее время. Иван Воробьев,
ведущий аналитик Балтий-
ского финансового агентства:
«Инвестор поддается 

”
влия-

нию информации“. На рынке
есть правило: когда каждая
газета расхваливает ту или
иную акцию, портфельным
инвесторам следует ее прода-
вать. Мелкие инвесторы, руко-
водствуясь газетными статья-
ми, не замечают главного фак-
та: информация стала извес-
тна конечному покупателю, и
акции уже показали значи-
тельный рост до момента пуб-
ликации статьи».

Интересной инвестицион-
ной идеей для покупки акций
второго эшелона может стать
потенциальный интерес
крупного стратегического ин-
вестора к предприятию. Нап-
ример, крупное предприятие
начинает собирать под свое
крыло мелких поставщиков
или консолидировать неболь-
шие предприятия в крупный
холдинг. Владимир Детинич:
«Именно сейчас в российской
экономике наблюдается ус-

тойчивая тенденция к консо-
лидации промышленности.
Акции небольших предприя-
тий, которые в дальнейшем
войдут в крупный холдинг,
могут принести высокий до-
ход за счет резкого снижения
рисков и роста ликвидности.
Например, в 2004 году 

”
Иж-

сталь“ была приобретена
стальной группой 

”
Мечел“,

при этом ее котировки за год
выросли в пять раз».

Однако эту премию прос-
той инвестор может и переоце-
нить. Не надо надеяться, что с
миноритарными акционера-
ми стратегический игрок бу-
дет вести себя так же, как и с
крупным мажоритарием.
Майкл Бобошко, начальник
аналитического отдела Sovlink
Securities: «Часто бывает, что
при смене собственников кон-
трольного пакета объявляется
сумма сделки и инвесторы,
посчитав разницу между теку-
щими котировками и ценой
сделки, бросаются покупать
акции, надеясь, что при после-
дующей консолидации они бу-
дут стоить намного больше.
Они забывают, что пакет ак-
ций стоимостью $100 на рос-
сийском рынке никогда не бу-
дет стоить столько же, сколько
многомиллионный пакет. В
качестве примера можно при-
вести покупку НЛМК около
60% акций Стойленского ГОКа.
Премия по сделке по отноше-
нию к текущей цене акций бы-
ла огромна. А в конечном сче-
те цена, по которой была выс-
тавлена оферта миноритар-
ным акционерам, оказалась
существенно ниже уровня, до
которого оптимистичные ин-
весторы 

”
разогнали“ акции».

Игра втемную
Следующая проблема для ин-
вестора заключается в инфор-
мационной закрытости боль-
шинства предприятий второ-

го и третьего эшелонов. Майкл
Бобошко: «Для России очень
часто акции второго эшело-
на — это акции непрозрачных
компаний, зачастую не заботя-
щихся об интересах минори-
тарных акционеров и дол-
жном раскрытии информа-
ции». При подобном подходе
под вопрос можно поставить
ряд аналитических отчетов.
Как известно, в бухгалтерском
отчете по российским стандар-
там грамотный бухгалтер мо-
жет воплотить в жизнь практи-
чески любую фантазию менед-
жмента о состоянии своего
предприятия.

Не будем вникать в тонкос-
ти составления отчетностей
предприятий по российским
стандартам, однако нельзя не
упомянуть одну важную осо-
бенность. Майкл Бобошко:
«По российской неконсолиди-
рованной отчетности невоз-
можно комплексно оценивать
деятельность дочерних пред-
приятий компании. Таким об-
разом, если предприятие не за-
ботится о миноритарных акци-
онерах (а в большинстве случа-
ев это именно так), реальные
активы могут перекочевывать
из активов основного предпри-
ятия неизвестно куда. Инвесто-
ру надо всегда понимать, в ка-
кой именно актив предприя-
тия он инвестирует, и посто-
янно отслеживать перемеще-
ния этого актива по структуре
компании».

Даже если инвестор полнос-
тью доверяет аналитику и иг-
рает на рынке, основываясь
на редких официальных доку-
ментах, не вникая в реальную
действительность, которая за
ними стоит, то и эти офици-
альные действия могут остать-
ся ему неизвестными. Чтобы
получить оперативную инфор-
мацию о предприятии, прихо-
дится прикладывать опреде-
ленные усилия. Роман Андре-

ев, вице-президент компании
«Центринвест Секьюритис»:
«Вопиющий пример слабой
прозрачности рынка второго
эшелона произошел в середи-
не прошлого года, когда мно-
гие инвесторы обнаружили,
что по ряду челябинских пред-
приятий металлургической от-
расли прошла дополнительная
эмиссия акций, данные по ко-
торой не попали ни в один ин-
формационный источник, что
явилось причиной убытков не-
которых клиентов. Подобные
инциденты не редкость для на-
шего рынка — данные относи-
тельно допэмиссий, сплитов,
консолидаций и других собы-
тий, ведущих за собой сущес-
твенное изменение курсовой
стоимости акций, часто не вов-
ремя отражаются в открытых
источниках информации, что
влечет за собой финансовые
потери для акционеров пред-
приятия».

Кроме того, эксперты ука-
зывают, что если у предприя-
тия с небольшой капитализа-
цией более 75% акций нахо-
дится во владении одного ли-
ца, то на корректное отноше-
ние мажоритарного акционе-
ра к миноритариям в боль-
шинстве случаев рассчиты-
вать сложно. Структуру акци-
онерного капитала можно
посмотреть в открытых ис-
точниках, однако проблема
заключается в том, что иног-
да менеджмент практикует
скрытое владение акциями.
То есть, по официальным дан-
ным, инвестор предполагает,
что у компании несколько
собственников, которые за-
интересованы поддерживать
хорошую репутацию пред-
приятия на фондовом рынке,
чтобы в случае необходимос-
ти выгодно продать свой не-
большой пакет. На самом же
деле компанией может вла-
деть один человек или юриди-
ческое лицо, и расставаться с
акциями полностью подкон-
трольного предприятия в

ближайшем будущем, естес-
твенно, не предполагает, со
всеми вытекающими для ми-
норитария последствиями.

Игра с огнем
Самым большим риском для
инвесторов в акции второго
эшелона является риск лик-
видности, связанный со срав-
нительно небольшим объе-
мом доступных для игроков
акций и малой капитализаци-
ей предприятий. Те же самые
факторы, которые позволяют
котировкам значительно рас-
ти за считанные дни, могут
доставить и массу неприят-
ностей. Роман Андреев: «Как
правило, в торговой системе
стоят небольшие лоты, и про-
дать большой объем бумаг
можно только с серьезной по-
терей в цене и времени». Бо-
лее того, если, играя на 

”
голу-

бых фишках“, в случае паде-

ния котировок инвестор всег-
да может продать активы, то
есть вернуть хотя бы часть
вложенных денег, то в акциях
второго эшелона при небла-
гоприятном для эмитента сте-
чении обстоятельств желаю-
щие купить эти акции могут
просто исчезнуть. На бирже
котировки на покупку бумаг
не просто падают, а пропада-
ют. Возможно, плохие време-
на в итоге пройдут и интерес
к акциям вернется, но со сво-
ими деньгами инвестору при-
дется попрощаться надолго.
Кроме того, небольшой объем
акций в обращении позволя-
ет крупным игрокам при же-
лании достаточно легко ма-
нипулировать котировками.
Частные инвесторы реагиру-
ют на изменения котировок,
не разобравшись в сути про-
исходящего, и оказываются в
проигрыше.

Если на бирже котировки
не исчезают и даже растут, то и
здесь радоваться еще рано. Еще
один подводный камень на пу-
ти инвестора во второй эше-
лон — это большие спрэды (то
есть разница между котиров-
ками на продажу и покупку).
Иван Воробьев: «Первая ошиб-
ка неопытного инвестора —
это 

”
заявка по рынку“. Акции

второго и третьего эшелона
характеризуются высокими
спрэдами между лучшими це-
нами на покупку и продажу.
Делая заявку по рынку (то есть
давая задание трейдеру купить
акции по текущим ценам.—

”
Ъ“), инвестор зачастую теряет

от 10 до 30% от капитализации
эмитента. Поэтому сделки нуж-
но совершать, ставя заявки на
покупку или продажу по твер-
дой цене, и ждать, когда бро-
кер найдет вам акции по опре-
деленной цене».

инвестиционные идеи

Российский рынок «голубых фишек» разнообразием инвесторов не балует — в этом сегменте торгуются
бумаги лишь порядка десяти крупнейших компаний. При этом на классическом рынке РТС более 150 эмитен-
тов, а в РТС Board — более 550. Причем более ста эмитентов были включены в РТС Board за последний год. 
Каковы преимущества и недостатки в работе с акциями второго-третьего эшелона, выясняла Ольга Буянова.

Зона особых рисков

Самые прибыльные акции второго эшелона в 2004 году
Номер Код Наименование эмитента Цена Цена Изменение Максимальная Разница Количество 

акции на бирже на бирже цены долларовая между всех
В РТС РТС на РТС на (%) доходность доходностью (рыночных 

05.01.04 31.12.04 по ГКО-ОФЗ актива и и прочих) 
($) ($) с дюрацией возможной сделок 

1 год в 2004 доходностью на бирже  
году (%) по ГКО-ОФЗ РТС

с дюрацией 
1 год в 2004

году

1 VSMO Верхнесалдинское металлургическое объединение 23,25 101,6 336,99 11,8 325,19 580

2 VLGS Волжская ГЭС им. В.И. Ленина 0,02 0,07 250 11,8 238,2 45

3 VOTG Воткинская ГЭС 0,082 0,25 204,88 11,8 193,08 39

4 KRSG Красноярская ГЭС 0,42 1,25 197,62 11,8 185,82 51

5 VOLG Волжская ГЭС, Волгоградская область 0,039 0,116 197,44 11,8 185,64 113

6 URKA «Уралкалий» 0,15 0,43 186,67 11,8 174,87 88

7 MECH Челябинский металлургический комбинат 87 246 182,76 11,8 170,96 360

8 KZOS «Оргсинтез», Казань 0,0625 0,17 172 11,8 160,2 183

9 DGEN «Дагэнерго» 0,0098 0,0237 141,84 11,8 130,04 154

10 UDME «Удмуртэнерго» 0,2 0,4825 141,25 11,8 129,45 35

11 UFMO Уфимское моторостроительное объединение 0,595 1,37 130,25 11,8 118,45 312

12 YAEN «Якутскэнерго» 0,015 0,033 120 11,8 108,2 60

13 FESH Дальневосточное морское пароходство 0,11 0,24 118,18 11,8 106,38 102

14 RITK РИТЭК 1,865 3,88 108,04 11,8 96,24 469

15 AVIA «Авиастар — Ульяновский авиапромышленный 0,0015 0,0031 106,67 11,8 94,87 16
комплекс»

16 YARE «Ярэнерго» 6,95 14 101,44 11,8 89,64 87

17 KIRZ Кировский завод 2,5 5 100 11,8 88,2 33

18 STRG «Ставропольэнерго» 0,0385 0,075 94,81 11,8 83,01 35

19 KIRE «Кировэнерго» 0,0265 0,051 92,45 11,8 80,65 37

20 ZYGS Зейская ГЭС 0,063 0,12 90,48 11,8 78,68 202

21 KUBE «Кубаньэнерго» 3,85 7,3 89,61 11,8 77,81 38

22 KRNG «Красноярскэнерго» 0,327 0,62 89,60 11,8 77,80 7

23 NTMK Нижнетагильский металлургический комбинат 0,54 0,99 83,33 11,8 71,53 306

24 AFLT «Аэрофлот — Российские авиалинии» 0,69 1,26 82,61 11,8 70,81 68

25 IRGZ «Иркутскэнерго» 0,117 0,2085 78,20 11,8 66,40 314

26 SAGO «Самараэнерго» 0,071 0,126 77,46 11,8 65,66 62

27 TAEN «Тамбовэнерго» 0,01 0,0177 77 11,8 65,2 18

28 VJGZ «Варьеганнефтегаз» 16,5 29 75,76 11,8 63,96 61

29 RTSE «Ростовэнерго» 0,0285 0,05 75,44 11,8 63,64 29

30 NVNG «Новосибирскэнерго» 9,55 16,3 70,68 11,8 58,88 21

31 TOME «Томскэнерго» 0,01 0,017 70 11,8 58,2 40

32 PSEN «Псковэнерго» 0,09 0,15 66,67 11,8 54,87 15

33 KHEL Казанский вертолетный завод 0,38 0,62 63,16 11,8 51,36 63

34 MFGS «Славнефть-Мегионнефтегаз» 12,75 20 56,86 11,8 45,06 96

35 TLEN «Тулэнерго» 0,041 0,0635 54,88 11,8 43,08 23

36 ENCO «СибирьТелеком» 0,036 0,055 52,78 11,8 40,98 768

37 ARHE «Архэнерго» 0,0265 0,039 47,17 11,8 35,37 76

38 NKSH «Нижнекамскшина» 0,68 1 47,06 11,8 35,26 23

39 TRNFP «Транснефть», прив. 610 890 45,90 11,8 34,10 1365

40 UFNC «Уфанефтехим» 0,45 0,645 43,33 11,8 31,53 80

41 VGEN «Волгоградэнерго» 0,22 0,315 43,18 11,8 31,38 92

42 NKNC «Нижнекамскнефтехим» 0,35 0,5 42,86 11,8 31,06 21

43 RZEN «Рязаньэнерго» 0,105 0,15 42,86 11,8 31,06 36

44 KZBE «Кузбассэнерго» 0,5 0,7 40 11,8 28,2 48

45 CHNG «Челябэнерго» 0,028 0,039 39,29 11,8 27,49 63

46 KRKN Саратовский НПЗ 79 110 39,24 11,8 27,44 8

47 ZMZN Заволжский моторный завод 0,9 1,25 38,89 11,8 27,09 45

48 PNTZ Первоуральский новотрубный завод 2,2 3,05 38,64 11,8 26,84 30

49 BANE АНК «Башнефть» 3,34 4,6 37,72 11,8 25,92 204

50 TVRE «Тверьэнерго» 0,072 0,0975 35,42 11,8 23,62 21

51 UFOS «Уфаоргсинтез» 0,45 0,6 33,33 11,8 21,53 37

52 CHMF Череповецкий МК «Северсталь» 122,5 161 31,43 11,8 19,63 638

53 KROT «Красный Октябрь», МКФ 6,2 8,1 30,65 11,8 18,84 44

54 VZEN «Воронежэнерго» 0,453 0,58 28,03 11,8 16,23 12

55 SKGZ «Сахалинморнефтегаз» (Роснефть) 4,55 5,8 27,47 11,8 15,67 44

56 SPTL «Северо-Западный Телеком» 0,4125 0,525 27,27 11,8 15,47 390

57 RBCI РБК «Информационные системы» 2,12 2,66 25,47 11,8 13,67 188

58 ORNB «Оренбургнефть» 20,75 26 25,30 11,8 13,50 181

59 HBEN «Хабаровскэнерго» 0,045 0,055 22,22 11,8 10,42 13

60 LSNG «Ленэнерго» 0,7395 0,89 20,35 11,8 8,55 60

61 NNSI «ВолгаТелеком» 2,69 3,21 19,33 11,8 7,53 560

62 KOLE «Колэнерго» 0,32 0,38 18,75 11,8 6,95 57

63 STGS Ставропольская ГРЭС 140 165 17,86 11,8 6,06 150

64 KMAZ КамАЗ 0,39 0,4575 17,31 11,8 5,51 116

65 CHIE «Читаэнерго» 0,031 0,036 16,13 11,8 4,33 29

66 SARE «Саратовэнерго» 0,023 0,0265 15,22 11,8 3,42 42

Самые убыточные акции второго эшелона в 2004 году
Номер Код Наименование эмитента Цена Цена Изменение Максимальная Разница Количество 

акции на бирже на бирже цены долларовая между всех
В РТС РТС на РТС на (%) доходность доходностью (рыночных 

05.01.04 31.12.04 по ГКО-ОФЗ актива и и прочих) 
($) ($) с дюрацией возможной сделок 

1 год в 2004 доходностью на бирже  
году (%) по ГКО-ОФЗ РТС

с дюрацией 
1 год в 2004

году

1 VSMO Верхнесалдинское металлургическое объединение 23,25 101,6 336,99 11,8 325,19 580

1 OMZZ «Объединенные заводы» («Уралмаш-Ижора») 8,72 3,26 –62,61 11,8 –74,41 257

2 CHGZ «Черногорнефть» 0,98 0,5 –48,98 11,8 –60,78 10

3 SILM «Силовые машины — ЗТЛ», ЛМЗ, «Электросила», 0,087 0,046 –47,13 11,8 –58,93 101
«Энергомашэкспорт»

4 KUBN Южная телекоммуникационная компания 0,097 0,0741 –23,61 11,8 –35,41 489

5 WBDF «Вимм-Билль-Данн — Продукты питания» 16,5 13 –21,21 11,8 –33,01 121

6 ESMO «Центр Телеком» 0,355 0,289 –18,59 11,8 –30,39 450

7 KCHE «Камчатскэнерго» 0,0195 0,016 –17,95 11,8 –29,75 38

8 SVER «Свердловэнерго» 0,492 0,41 –16,67 11,8 –28,47 14

9 GUMM ГУМ, Торговый дом 1,85 1,6 –13,51 11,8 –25,31 40

10 RTKM «Ростелеком» 2,11 1,83 –13,27 11,8 –25,07 1555

11 GAZA ГАЗ 26,5 23 –13,21 11,8 –25,01 118

12 ESPK «Дальсвязь» 1,15 1 –13,04 11,8 –24,84 160

13 CHEP Челябинский трубопрокатный завод 0,32 0,29 –9,38 11,8 –21,18 101

14 USBN Урало-Сибирский банк 0,0039 0,0036 –7,69 11,8 –19,49 23

15 MGTS МГТС 12,9 12 –6,98 11,8 –18,78 69

16 URSI «Уралсвязьинформ» 0,0389 0,0363 –6,68 11,8 –18,48 1161

17 KOEN «Комиэнерго» 0,017 0,016 –5,88 11,8 –17,68 32

18 KSGS Костромская ГРЭС 0,1365 0,135 –1,10 11,8 –12,90 261

19 MAGE «Магаданэнерго» 0,04 0,04 0 11,8 –11,8 25

20 TMAT Авиакомпания «Ютэйр» 0,065 0,065 0 11,8 –11,8 25

21 AVAZ АвтоВАЗ 27 27,75 2,78 11,8 –9,02 136

22 KLEN «Калугаэнерго» 0,291 0,3 3,09 11,8 –8,71 12

23 CRGR Черепетская ГРЭС, Тульская обл. 115 120 4,35 11,8 –7,45 33

24 ASRE «Астраханьэнерго» 0,059 0,062 5,08 11,8 –6,72 71

25 BISV «Башинформсвязь» 0,094 0,101 7,45 11,8 –4,35 31

26 BEGY «Башкирэнерго» 0,283 0,31 9,54 11,8 –2,26 201

27 UDMN «Удмуртнефть» 235 260 10,64 11,8 –1,16 9

28 AMEN «Амурэнерго» 0,08 0,089 11,25 11,8 –0,55 8


