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Долгая дорога
В ходе реформирования РАО
«ЕЭС России» и материнская
компания, и вертикально ин-
тегрированные дочерние об-
щества разделяются по видам
деятельности. Затем выделяе-
мые активы группируются по
горизонтальному принципу,
то есть отдельно для каждого
вида деятельности.

В результате на рынке поя-
вятся следующие компании.
На базе магистральных сетей,
принадлежащих АО-энерго,
формируется единая Межреги-
ональная магистральная сете-
вая компания (ММСК), в кото-
рой миноритарным акционе-
рам АО-энерго и РАО ЕЭС будут
принадлежать доли, соответ-
ствующие их долям в АО-энер-
го. Принадлежавшие АО-энер-
го распределительные сети бу-
дут объединены в пять межре-
гиональных распределитель-
ных сетевых компаний. Круп-
ные электростанции объеди-
няются в оптовые генерирую-
щие компании (шесть тепло-
вых и одна ГидроОГК). Сначала
ОГК создаются в виде холдин-
гов, в которые электростан-
ции входят как дочерние ком-
пании. Затем планируется пе-
реход на единую акцию. На ба-
зе 73 АО-энерго будет образова-
но 14 территориальных гене-
рирующих компаний (ТГК).

Часть сбытовых компаний,
выделяемых из АО-энерго, по-
лучает статус гарантирующих
поставщиков, деятельность ко-
торых регулируется государ-
ством. Для энергосистем на
Дальнем Востоке принят осо-
бый вариант реформирова-
ния. Он подразумевает слия-
ние вертикально интегриро-
ванных компаний «Хабаров-
скэнерго», ЗАО ЛуТЭК, «Амурэ-
нерго», «Южное Якутскэнерго»
и «Дальэнерго» во вновь соз-
даваемую Дальневосточную
энергетическую компанию
(ДВЭК). Все генерирующие ак-
тивы и тепловые сети и распре-
делительные электросети ДВЭК
будут переданы в два стопро-
центных дочерних общества.
Таким образом, ДВЭК останет-
ся вертикально интегриро-
ванной компанией, а принад-
лежавшие АО-энерго магист-
ральные сети войдут в состав
ММСК по обычной схеме.

В результате выделения из
РАО «ЕЭС России» всех струк-

тур, предусмотренных концеп-
цией реформы, на ее месте ос-
танется холдинг, владеющий
пакетами акций гарантирую-
щих поставщиков, ряда изоли-
рованных АО-энерго, которые
сохранятся как вертикально
интегрированные компании,
прочих непрофильных акти-
вов и сервисных активов. Доля
холдинга в перечисленных ак-
тивах составит 49–100%, а сам
холдинг будет на 52% контро-
лироваться государством.

Для инвесторов в этой схе-
ме больше вопросов, чем отве-
тов. Для начала отметим, что
окончания либерализации
рынка электроэнергии ранее
2009 года эксперты не ожида-
ют, объясняя это политически-
ми аспектами процесса. А это
достаточно долгий временной
горизонт для инвестиций.

Сильных и слабых сторон
в российской энергетике то-
же предостаточно. «К сильным
сторонам сектора можно от-
нести значительные активы
с длительным сроком эксплуа-
тации,— отмечает аналитик
ОФГ Дерег Уивинг.— Кроме
того, активы РАО ЕЭС сильно
недооценены по сравнению
с энергетическими компания-
ми других стран. К слабым сто-
ронам можно отнести десять
лет недостаточных инвести-
ций в техобслуживание и ре-
монт, многолетнюю практику
установления тарифов, в осо-
бенности для населения, на
уровне ниже себестоимости,
а также то, что правительство
может не захотеть распреде-
лить стоимость, созданную в
ходе реформы, среди минори-
тарных акционеров».

Так что конечный резуль-
тат и дальнейшая судьба акти-
вов самостоятельных компа-
ний под большим вопросом.
«В лучшем случае,— говорит
аналитик 

”
Ренессанс Капита-

ла“ Александр Бурганский,—
рынок электроэнергии и мощ-
ностей будет полностью ли-
берализован в 2009 году. Этот
сценарий предполагает, что и
новые, и существующие гене-
рации смогут участвовать без
каких-либо ограничений в ры-
ночных платежных схемах и
что эти схемы не будут разли-
чаться для создаваемых и су-
ществующих мощностей. При
этом цена электричества соста-
вит $29 за 1 МВт, что на 66% вы-

ше, чем текущий уровень —
$17 за 1 МВт. В худшем случае
рынок мощностей де-факто ос-
танется регулируемым. Тогда
государство должно будет обес-
печить механизм субсидий
для создания новых мощнос-

тей на манер механизма га-
рантированных инвестиций,
который существует сейчас.
В этом случае цена электроэнер-
гии повысится на 20% — до $21
за 1 МВт. В качестве базового
сценария для оценок мы берем

средневзвешенный вариант
с 30-процентной вероятностью
первого сценария и 70-процент-
ной вероятностью второго».

Несмотря на то что оценка
стоимости предприятий, боль-
шинство из которых еще не

создано, с таким потенциаль-
ным разбросом будущих цен
на продукцию — дело сложное,
многие компании предлагают
подобные инвестиционные
идеи клиентам. И инвесторы
уже активно торгуют энергети-
ческими акциями.

Входной маневр
На данный момент инвесто-
ры входят в ОГК и ТГК посред-
ством покупки региональных
АО-энерго. Впоследствии ак-
ционеры получают пропор-
циональные доли в выделяе-
мых ГЭС, ГРЭС, сетевых ком-
паниях и т. д. А уже потом эти
акции будут конвертированы
во вновь создаваемые ОГК.
Спекуляции на рынке акций
АО-энерго ведутся активные,
котировки все время скачут.
Заявления чиновников, объ-
явления коэффициентов об-
мена и различные нововведе-
ния в планах реформирова-
ния обеспечивают спекулян-
там хорошие заработки. Вре-
мя от времени на сцену выхо-
дят стратегические инвесто-
ры, которые являются вла-
дельцами близлежащих круп-
ных промышленных пред-
приятий и, мягко говоря, не
желают терять контроль над
электростанциями, обеспечи-
вающими жизнедеятельность
их завода. Это тоже не добав-
ляет рынку спокойствия.

Понятно, что в такой ситу-
ации, если вы не активный
спекулянт, всегда готовый рас-
статься с подобным активом,
и не стратегический инвестор,
которому, кроме контроля над
предприятием, ничего не нуж-
но, можно крупно проиграть.
Рыночная капитализация па-
кета акций ГРЭС, ГЭС и все ос-
тального, что инвестору доста-
лось в наследство от разделе-
ния АО-энерго, запросто мо-
жет оказаться меньшей, чем
капитализация пакета АО-
энерго, которым он владел ра-
нее. Не спасают даже прилич-
ные дивиденды, которые вы-
дают акционерам в выделен-
ных компаниях.

Аналитики оценивают
акции АО-энерго очень по-
разному. Сравним их оценки
справедливой стоимости ак-
ций компаний. По мнению
аналитиков ИК «Финам», из
ряда энергетических компа-
ний надо бежать сломя голову:

«Справедливая стоимость ак-
ций 

”
Архэнерго“ составляет

$0,0141, 
”
Ярэнерго“ — $2,2102,

”
Томскэнерго“ — $0,0108, 

”
Ле-

нэнерго“ — $0,2478, 
”
Краснояр-

скэнерго“ — $0,2027». Согласно
этим оценкам, потенциал паде-
ния отдельных вышеперечис-
ленных акций на сегодняшний
день достигает 80%. Аналити-
ки «Тройки Диалог» оценивают
эти же акции совершенно по-
другому: «Справедливая оцен-
ка акций 

”
Архэнерго“ — $0,051,

”
Ярэнерго“ — $4,03, 

”
Томскэ-

нерго“ — $0,021, 
”
Ленэнерго“ —

$0,66, 
”
Красноярскэнерго“ —

$0,55». Правда, и в этом случае
оказывается, что некоторые
акции переоценены рынком,
но картина все-таки меняется,
и иногда — на противополож-
ную, то есть на рекомендацию
на активную покупку. Каким
умным людям верить и на чьи
оценки полагаться, конечно,
личное дело инвестора. Толь-
ко, во-первых, инвесторы, су-
дя по котировкам, слушают
кого-то третьего, а во-вторых,
у государственных чиновни-
ков и независимых оценщи-
ков при расчете коэффици-
ентов обмена появляется и
свое мнение.

Поэтому многие инвесто-
ры предпочитают покупать
акции уже выделенных из АО-
энерго активов. Но и тут есть
подводные камни. Во-первых,
этих активов не так уж много.
«На сегодняшний день воз-
можностей вхождения в дру-
гие ОГК (кроме ОГК-3) через
скупку акций ГРЭС практиче-
ски нет,— напоминают анали-
тики Банка Москвы.— К тому
же до сих пор не определены
коэффициенты конвертации
для ГРЭС, которые войдут в эти
ОГК. Ведь ожидать, что коэффи-
циент обмена акций ГРЭС на
акции ОГК будет рассчитан
исходя из отношения установ-
ленной мощности ГРЭС к сум-
марной установленной мощ-
ности ОГК, не совсем правиль-
но: помимо мощности при оп-
ределении коэффициентов кон-
вертации независимые оцен-
щики обязательно учитывают
эффективность, износ и техни-
ческое оснащение станций.
Неопределенность с коэффи-
циентами конвертации, безус-
ловно, должна настораживать
инвесторов».

(Окончание на стр. 30)

Решение о реформировании российской энергетики было принято еще в 2000 году. Сейчас реформа идет полным ходом, и на фондовом рынке 
уже появилась первая выделенная ОГК. За это время акции региональных АО-энерго стали любимым инструментом российских и западных спекулянтов.
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Текущая рыночная конъюн-
ктура благоволит к потенци-
альным эмитентам третьего
эшелона — и занимать им сей-
час не так дорого, и инвесто-
ры благосклонно относятся к
их кредитному качеству при
привлекательной доходности
бумаг. Однако дорога на пуб-
личный рынок не для всех
эмитентов усыпана розами.
Некоторым из них требуется
не только помощь организато-
ров займа, но и поручитель-
ства сторонних лиц или мате-
ринской компании. Во что об-
ходятся подобные гарантии,
попыталась выяснить коррес-
пондент «

”
Ъ“-Брокера» ЮЛИЯ

ЧАЙКИНА.
Поручительства, выдавае-

мые сторонними организация-
ми эмитентам долгового рын-
ка, условно можно разделить
на две группы. Первая — это так
называемые поручительства
за деньги, которые эмитент по-
купает у крупной финансовой
или промышленной органи-
зации. По словам участников
рынка, стоимость таких пору-
чительств может быть разной и
зависит не только от кредитно-
го качества эмитента, но и от
личных договоренностей меж-
ду ответственными лицами
компаний. Если стандартная
банковская гарантия юриди-
ческому лицу составляет 1,5%
от объема поручительства, то
стоимость гарантии для выпус-
ка облигационного займа обхо-
дится в 3–5% от объема займа
или того дороже — в несколько
процентов годовых на весь
срок обращения облигаций.

Так, ИБГ «НИКойл» выступи-
ла гарантом по двум выпускам
продуктовой компании «Саль-
мон Интернешнл», а Промсвязь-
банк — по облигациям Волжско-
го абразивного завода, маши-

ностроительного предприятия
«Криогенмаш» и Краснопрес-
ненского сахарорафинадного
завода. «В любом случае для бан-
ка названные эмитенты явля-
ются давними клиентами с хо-
рошей кредитной историей,—
поясняет начальник отдела
структурированных проектов
Промсвязьбанка Наталья Шаба-
нова.— Но, как правило, такие
выпуски размещаются неболь-
шими объемами».

Начальник отдела анализа
рынка облигаций МДМ-банка
Артур Аракелян считает, что
гарантии третьих лиц многим
эмитентам открывают дорогу
на публичный рынок: «Есть
такие имена и такие отрасли
промышленности, которым
трудно самостоятельно выхо-
дить на рынок. Гарантии за
деньги нужны молодым ком-
паниям, в перспективу кото-
рых пока верят не все участни-
ки рынка». В качестве приме-
ра Артур Аракелян привел об-
лигационные выпуски банка
«Русский стандарт»: первый
рублевый заем «Русского стан-
дарта» получил 60-процент-
ную гарантию Международ-
ной финансовой корпорации
и был размещен в ноябре 2001
года на сумму 500 млн руб. Де-
бютные еврооблигации эми-
тента размещались с большим
трудом в сентябре 2003 года на
сумму всего $30 млн сроком на
полгода. Организатору займа
пришлось потратить много
сил и времени на промоушен
эмитента, который тогда толь-
ко искал свою нишу на рынке
потребительского кредитова-
ния России. В настоящее время
«Русский стандарт» разместил
уже пятый облигационный
заем в рублях, и спрос на его
долги на аукционе превысил
предложение почти вдвое.

Кроме того, эмитент имеет три
выпуска еврооблигаций на
сумму по $300 млн каждый.

Наталья Шабанова такие по-
ручительства называет PR-ак-
цией и считает их спорными,
так как риск-менеджеру слож-
но правильно оценить риски
по сторонней гарантии, а ино-
гда и просто невозможно. Она
признает, что услуги по пре-
доставлению платного пору-
чительства идут на спад: «На
сегодняшнем рынке выгодно
размещать крупные по объему
облигационные займы. Мини-
мально возможные к размеще-
нию объемы растут, а банкам
тяжело поручаться за крупные
займы. Серьезные обязатель-
ства дают головные компании
для своих 

”
дочек“».

Таким образом, на первый
план выходит второй тип по-
ручительств — те, которые вы-
дают материнские компании
своим дочерним структурам.
Часто таким образом поступа-
ют головные компании круп-
ных промышленных групп,
чтобы «разбить» таким образом
собственный кредитный порт-
фель. Такие долги инвесторы
оценивают в рамках всей про-
мышленной или финансовой
группы. Выгода по таким пору-
чительствам взаимная. Мате-
ринская компания не обреме-
няет себя прямым долгом и по-
могает дочерней структуре выс-
траивать собственную кредит-
ную историю. Пример подобно-
го рода займов — облигации
оператора сотовой связи «Бай-
калвестком» под гарантию «Си-
бирьтелекома». А Европейская
подшипниковая корпорация,
наоборот, поручителями по
займу сделала собственных «до-
чек» — завод «Московский под-
шипник» и Торговый дом ЕПК.

(Окончание на стр. 30)

Заем с гарантией
рынок облигаций

В ноябре Федеральная служ-
ба по финансовым рынкам
(ФСФР) ввела новые требова-
ния к маржинальной торговле.
Максимальный размер кре-
дитного плеча, предоставляе-
мого брокером клиенту, уве-
личен в три раза — до соотно-
шения 1:3. Но воспользовать-
ся такими условиями смогут
лишь те инвесторы, которые
будут признаны «квалифи-
цированными». При этом со
временем надзор за деятель-
ностью самих брокеров будет
ужесточен, а форма их дого-
воров с клиентами — унифи-
цирована. О подробностях
предстоящих нововведений
корреспонденту

”
Ъ“ ПЕТРУ

РУШАЙЛО рассказал замес-
титель руководителя ФСФР
ВЛАДИСЛАВ СТРЕЛЬЦОВ.

— В чем главная идея ново-
введений?
— Мы увеличили максималь-
но возможное значение кре-
дитного плеча при маржиналь-
ной торговле с 1:1 до 1:3, чем,
я думаю, порадовали многие
инвестиционные компании.
Потому что, по сути, это та ве-
личина, которая, с одной сто-
роны, позволяет заработать
брокерской компании, а с дру-
гой — она разумна с точки зре-
ния рисков с учетом возмож-
ных движений рынка, его во-
латильности. По существую-
щим правилам торги по бума-
ге приостанавливаются, если
изменение ее цены по сравне-
нию с ценой открытия превы-
сит 15%. И данное ограничение
позволяет при маржинальном
плече 1:3, то есть фактически
при 25-процентном залоге, без
проблем закрыть позиции кли-

ента, если рынок вдруг резко
пойдет вверх или вниз. Кроме
того, практика показывает, что
такой подход работает. Данное
ограничение хоть и немного
более жесткое, но близкое к ог-
раничениям, существующим
сейчас на срочном рынке.
— А разве подобные огра-
ничения есть на срочном
рынке?
— Там работает система зало-
гов. Размер залога в среднем
10–20% от объема операций.
Получается нечто типа плеча
1:5–1:6. При истощении сфор-
мированного гарантийного
фонда мы можем приостано-
вить торги.
— Срочный рынок смот-
рится привлекательнее
с точки зрения «конкурен-
ции плеч».
— Мы не хотим делать конку-
рирующие рынки. Понятно,
что степень риска зависит от
многих факторов: капитали-
зации брокерской компании,
правил торговли, системы за-
логов. В данном случае мы рас-
сматриваем один сегмент рын-
ка — маржинальную торговлю.
Если брать обычный спот-ры-

нок акций — там риск фактичес-
ки сводится к операционному.
При маржинальной торговле
появляются еще и кредитные
риски, с которыми надо уметь
работать. Профессиональная
работа на срочном рынке под-
разумевает организацию бир-
жевой торговли, централизо-
ванный клиринг, создание рас-
четных комплексов… В секторе
маржинальной торговли всего
этого не требуется — достаточ-
но правил работы для брокера.
Вот мы их и описали. И эти пра-
вила, на наш взгляд, достаточно
современные.

При этом мы попытались
еще убрать и возможности для
недобросовестной конкурен-
ции. Понятно, что есть законо-
послушные брокеры, которые
выполняли даже достаточно
стеснительные нормативы по
размеру маржинального плеча
не выше 1:1, но при этом они
оказывались неконкурентоспо-
собными с точки зрения пред-
ставления услуг для клиентов.
Теперь мы не считаем, что усло-
вия маржинального кредито-
вания стеснительны, и будем
всячески ужесточать контроль
над соблюдением данного нор-
матива. Мы знаем, что есть на
рынке и такие фирмы, которые
дают клиентам плечо 1:10–1:12.
— Не знаю, как 1:12, но,
скажем, 1:7 сейчас стандарт-
ные условия, их многие
предлагают.
— Да. Но это происходит в «се-
рой» зоне — и где свои риски
брокеры оценивают самостоя-
тельно. Мы сужаем эту «серую»
зону, поскольку считаем, что
плечо 1:3 позволяет зарабаты-
вать. Это не значит, что данное
соотношение — некий предел.

Когда будет другая ситуация
на рынке или будут введены
другие требования, обеспечи-
вающие надежность броке-
ров,— организация какого-ли-
бо страхового фонда, требова-
ния к достаточности капитала
или что-то еще, мы можем это
плечо увеличить. Понятно, что
брокер должен зарабатывать
на подобных операциях, и мы
хотим расширять возможно-
сти брокерских компаний с
точки зрения предоставления
услуг клиентам. Но с другой
стороны, мы обязаны обезопа-
сить клиентов.
— Но клиентов никто не зас-
тавляет рисковать?
— Клиенты приходят разные.
Поэтому мы пытаемся ввести
новое понятие — «инвестор с
повышенным уровнем риска»,
или «квалифицированный ин-
вестор». Оно может быть юри-
дически описано по-разному,
но общий смысл следующий.
Мы хотим идеологически раз-
делить клиентов брокерских
компаний на две группы. Есть
инвестор, который просто хо-
чет вложить деньги, он не хо-
чет рисковать, он не обладает
достаточной финансовой гра-
мотностью, он надеется зара-
ботать небольшую прибыль на
свои вложенные деньги. И для
такого инвестора, конечно,
должна быть жесткая система
координат в брокерской ком-
пании, которая не позволяет
вводить эти деньги в риско-
ванную зону. Таким инвесто-
рам будут доступны сделки на
спот-рынке и маржинальная
торговля с плечом 1:1.

Но, с другой стороны, на фи-
нансовом рынке есть и другие,
квалифицированные инвесто-

ры. У них есть опыт работы,
знания, они понимают, что
они играют за счет своих де-
нег, своей капитализации и
могут проиграть. Если они
знают, что делают, и не будут
иметь претензий в случае про-
игрыша — почему мы должны
им запрещать? Таким инвесто-
рам мы разрешаем торговать
с плечом 1:3. Мы ввели для
них специальные требования
— иметь опыт работы на рын-
ке не менее полугода, не менее
трех месяцев пользоваться ус-
лугой маржинальной торгов-
ли с максимальным плечом 1:1
и управлять суммой не менее
600 тыс. рублей.
— Что такое опыт работы
на рынке? Клиенты раз-
личных фондов и управля-
ющих компаний имеют та-
кой опыт?
— Нет. Нужен опыт работы
на рынке ценных бумаг через
профессионального участни-
ка, предоставляющего брокер-
ские услуги.
— Вы говорили об ужесточе-
нии надзора. Будут ли пре-
дусмотрены какие-то меры
для повышения надежнос-
ти брокеров типа нормати-
ва, регулирующего объем
выданных маржинальных
кредитов по отношению к
капитализации компании?
— Сейчас существуют нормати-
вы (R1 и R2), но они фактичес-
ки не работают, так как броке-
ру легко заключить договор на
открытие кредитной линии на
значительную сумму, которая
в конечном итоге никогда бро-
кером не будет истребована.
Есть идея сделать эти показате-
ли более значимыми.

(Окончание на стр. 29)

«Мы хотим идеологически 
разделить клиентов»
проект

Покупателям бумаг РАО «ЕЭС России» скоро придется уступить дорогу инвесторам, подбирающимся 
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