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Christopher Kenneth/Кристофер Кеннет

Editor-in-Chief/Главный редактор

Better life 

in the horizon 

for the SMEs

Hearkening to President 

Medvedev’s plans to easy life for 

the small- and medium-scaled 

enterprises (SMEs), the Cabinet has 

finally drawn up the long-awaited 

measures that will create a more 

business-friendly environment for 

the SMEs. As Prime Minister Putin 

noted, the ultimate aim is to radically 

change the ideology of state regulation of the SMEs by clogging the 

loopholes in business legislations and minimizing the number of 

mandatory inspections, which dishonest government officials tra-

ditionally use as leverages for extortion of bribes from companies. 

Other measures include the simplification of the business registration 

procedures, outlawing selfishly motivated excessive SME oversight by 

dishonest officials and mandatory court or higher-ranking prosecu-

tors’ sanctions to initiate inspections of businesses. 

Indeed, the losses resulting from the current business regula-

tion policies are enormous to both the state and businesses. Thus, 

according to official data, over 20mln inspections of the SME are 

conducted annually by different state agencies at a cost of over $7bln. 

The non-financial losses elude computation, but the manpower 

spent on these superfluous inspections means that some other vital 

government functions are left unattended to by the officials on 

bribe-extortion sprees. Similarly, the non-business-related losses, 

the euphemism for the expenditures used by businesses to oiling 

the bureaucracy, according to the Indem Foundation, total $300–

500bln per year, a sum several times the federal budget and about 

30% of GDP. More telling are the data offered by the Investigative 

Committee, which put corrupt bureaucrats’ unofficial revenues 

at 30% of the national budget, with most coming from the over 

$33bln spent by businesses annually on bribery. Indeed, going by 

this amount of corruption and the unassailable red tape in govern-

ment agencies manned by people without the required knowledge 

on the functioning of modern business in a free-market economy, 

it is a miracle that private businesses, especially the SMEs, are still 

functioning today in the country.       

Against this background, and despite its belatedness, the new 

government’s move should be seen as the dawn of a new era, not 

only just for the SMEs, but also for other businesses, which depend 

on the SMEs for their operations. The ongoing fight against corrup-

tion might be not successful, but clogging all the gaping loopholes 

in the business regulations that will deprive the bureaucrats of the 

“legal and pseudo-legal grounds” to continue to extort bribes from 

businesses, will help create a civilized business environment. This, 

undoubtedly, will boost the level of small-and medium-scaled entre-

preneurship in this country. 

Малому и среднему 

бизнесу обещана лучшая 

жизнь

Вняв наказу президента Медведева, направленному на 
существенное облегчение жизни малому и среднему бизнесу 
(МСБ) в РФ, Кабинет принял долгожданные меры, пре-
дусматривающие создание для МСБ более дружественной 
атмосферы. Как отметил премьер-министр Путин, конечной 
целью этих мер является радикальное изменение идеологии 
государства в сфере регулирования МСБ путем закрытия 
всевозможных лазеек в законодательстве и сведения к ра-
зумному минимуму количества обязательных проверок, 

которые сейчас недобросовестные чиновники используют в качестве 
рычагов для вымогательства взяток. Эти меры, в частности, призваны 
упростить процедуру регистрации предприятий, ликвидировать избыточ-
ный надзор со стороны нечистых на руку чиновников и создать условия, 
при которых любые проверки бизнеса будут проводиться только по 
решению суда или санкции прокурора. 

Всем давно понятно, что нынешняя госполитика регулирования 
бизнеса наносит огромный ущерб, как самому государству, так и бизнесу. 
По словам Путина, различные госорганы ежегодно проводят только 
в отношении МСБ более 20млн. проверок, которые стоят госказне 
более $7млрд., а нефинансовые потери государства не поддаются учету. 
К примеру, избыточные проверки, требующие немалых человеческих 
ресурсов, означают, что другие жизненноважные госфункции оста-
ются без внимания пока коррумпированные чиновники занимаются 
вымогательством взяток. Для бизнеса – ситуация еще более печальна. 
Так, по данным «ИНДЕМа», ущерб бизнесу, не связанный с прямой 
предпринимательской  деятельностью – эвфемизм для «неофициальных 
расходов на умасливание» чиновников – составляет $300–500млрд. 
в год, что в разы превышает объем бюджета и составляет 30% от 
ВВП. Еще более красноречивы данные СК Генпрокуратуры, согласно 
которым неофициальные доходы коррумпированных чиновников 
составляют треть бюджета, львиная доля которых получается из бо-
лее $33млрд., которые бизнес ежегодно выплачивает в виде взяток. 
В этом контексте непонятно, как частному бизнесу в общем и МСБ 
в частности до сих пор удается оставаться на плаву, особенно если 
учесть непреодолимую волокиту в госорганах, где работают люди, 
зачастую совершенно несведущие в вопросах функционирования 
современного бизнеса в условиях рыночной экономики.

На этом фоне новый шаг правительства, хотя и запоздалый, сле-
дует рассматривать как наступление новой эпохи, не только для 
МСБ, но и для других предприятий, зависящих от МСБ. Идущая 
борьба с коррупцией может полностью не искоренить это зло, но 
закрытие лазеек в процедурах, регулирующих бизнес, должно ли-
шить чиновников законных и псевдо-легальных оснований для вы-
могательства взяток у предприятий. Такая политика, безо всякого 
сомнения, создаст в РФ цивилизованные условия для бизнеса, что 
должно вывести предпринимательскую деятельность на более вы-
сокий уровень в стране. 
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President Medvedev tops 
Russian media’s 

name-reference ratings
Russian President Dmitry Medvedev 

topped the list of influential Russians, 
whose names were most frequently 
mentioned in the Russian media last 
month, the first time since assuming 
the presidency in May, according to the 

Interfax. Thus, from July 7–13, Medvedev was mentioned in 596 
economic, financial and political new items in the media. Prime 
Minister Vladimir Putin was second (with 396), Presidential 
Adviser Sergei Prikhodko was third (148), while St. Petersburg 
Gov. Valentina Matviyenko was fourth (118). Rounding up the 
Top-5 was Moscow Mayor Yuri Luzhkov (99). 

Президент Медведев – лидер 
рейтинга упоминаемости в СМИ

Президент РФ Дмитрий Медведев в июле возглавил 
рейтинг упоминаемости влиятельных россиян в россий-
ских СМИ, согласно данным «Интерфакса». Это первый 
раз с тех пор как стал президентом РФ в мае. Так, с 7 по 
13 июля Медведев упоминался в 596 материалах поли-
тической и финансово-экономической направленности в 
различных СМИ. Второе место занял премьер Владимир 
Путин (396), на третьем месте помощник президента 
РФ Сергей Приходько (148), на четвертом – губернатор 
Санкт-Петербурга Валентина Матвиенко (118), а замы-
кает Топ-5 – мэр Москвы Юрий Лужков (99). Gr
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Evroset exits the Baltic market 
for non-profi tability 

of operations 
Evroset, the Russian largest mobile gad-

gets retailer, has sold all its networks in 
Lithuania, Latvia and Estonia, thus exit-
ing the region’s problematic markets after 
two years of operations. Evroset has attrib-
uted the exit to the region’s poor macro-
economic situations. However, the deal 
value and the buyer were not disclosed, as 

Evroset’s press department only said the buyer was from 
Latvia. “One always has to pay for imperial ambitions, but 
I’m sure that such mistakes will never be repeated again,” 
Evroset co-owner Yevgeny Chichvarkin said.

Евросеть ушла из Прибалтики 
из-за нерентабельности бизнеса 

Крупнейшая российская сеть по торговле мобильны-
ми телефонами «Евросеть» продала все свои салоны 
в Литве, Латвии и Эстонии, таким образом, покинув 
проблематичный рынок после 2 лет работы в Прибал-
тике. Решение о продаже бизнеса объяснено компанией 
плохой макроэкономической ситуацией в этом реги-
оне. Сумма сделки и покупатель не были обнародо-
ваны пресс-службой, отграничившись лишь тем, что 
покупатель из Латвии. «За имперские амбиции нужно 
платить, но я уверен, что такой ошибки мы больше не 
повторим», – заявил совладелец «Евросети» Евгений 
Чичваркин.No
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New restrictions 
on listing Russian stocks 

on foreign exchanges
Russian companies, depending 

on their sectors, are to face varying 
degrees of restrictions when list-
ing stocks on foreign exchanges, 
according to the Federal Service for 
Financial Markets. Specifically, the 

new rules announced last month will reduce the saleable 
stakes in the strategic sectors from the current 35% to 5% 
for energy and mining companies, and to 25% in the other 
strategic industries, while companies in other industries will 
be limited to 30%. Experts say the new rules are to boost 
state control over these strategic industries.

Новые ограничения на размещение 
акций российских компаний 
за рубежом 

Российские компании в зависимости от отраслей скоро 
окажутся перед новыми ограничениями различной сте-
пени сложности при размещении акций на зарубежных 
фондовых площадках, согласно Федеральной службе по 
финансовым рынкам. В частности, доли акций, которые 
компании в таких стратегических секторах как энергетика 
и горная промышленность могут разместить на зарубеж-
ных биржах, сократятся с нынешних 35% до 5%, в других 
стратегических отраслях до 25%, а в остальных – до 30%. 
По мнению экспертов, новые правила нацелены на повы-
шение госконтроля в стратегических отраслях. Bo
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New culture minister decries 

Russian television as low 
quality and harmful

Addressing the State Duma during the 
Cabinet Hour, dedicated to the government’s 
priorities in the cultural sphere, Alexander 
Abdeyev, the new culture minister, said the 
Russian TV is “harming the citizens” by broad-
casting low-quality programs. “The whole TV is 
littered with tasteless and low-ethical contents, 
which are of no use to the viewers,” the minis-

ter, previously the Russian ambassador to France, told the legisla-
tors. “The values being propagated by today’s television do not 
reflect the government’s priority tasks in the cultural sphere.”

Новый министр культуры назвал 
российское ТВ низкопробным 
и вредным

Выступая в рамках «Правительственного часа» в Госдуме, 
посвященного приоритетам госполитики в сфере культуры, 
новый министр культуры РФ Александр Авдеев заявил, 
что российское телевидение «наносит вред гражданам 
страны», демонстрируя низкопробную продукцию. «Все 
телевидение замусорено низкопробной, низконравственной 
продукцией, которая не приносит пользы людям», – кон-
статировал министр, который до назначения, был послом 
РФ во Франции. «Те ценности, которые несет сегодняшнее 
телевидение, не соответствуют приоритетным задачам 
госполитики в сфере культуры».Un

sa
vo

ry
 A

ss
es

sm
en

t/
 

Не
ле

ст
на

я 
оц

ен
ка

Major Events of the Month 8 

 8 ••• The Russia Corporate World/August 2008



 9 

Rostechnologies Corp. 
extends its ownership 

tentacles over 
420 companies

After months of approvals by differ-
ent government agencies, the Russian 
president finally signed a decree hand-
ing over 180 federal companies and 
246 joint ventures with huge govern-
ment stakes to Rostechnologies, the 

super-state corporation being created by the Kremlin 
to consolidate all state resources as it lays the foundation 
for the production of high-tech products that will finally 
transform Russia into an innovative economy. “The exact 
value of the transferred assets has yet to be calculated,” 
Rostechnologies Corp. CEO Sergei Chemezov said.

Ростехнологиям передано 
более 420 предприятий 
разных форм собственности  

После многомесячных ведомственных согласова-
ний президент РФ наконец подписал указ, согласно 
которому 180 ФГУПов и 246 акционерных обществ, 
где правительство имеет существенную долю, вой-
дут в собственность создаваемой Кремлем супер-
госкорпорации «Ростехнологии». Эта суперкорпо-
рация призвана аккумулировать все госресурсы в 
различных отраслях, необходимые для производс-
тва высокотехнологичной продукции и свершения 
долгожданного рывка в инновационную экономику. 
Согласно главе «Ростехнологий» Сергею Чемезову, 
точная оценка стоимости переданных активов пока 
не произведена.Co
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Abramovich’s foray 

into regional politics 
comes to an end

Last month, the Russian presi-
dent finally approved the resig-
nation of Chukotka Gov. Roman 
Abramovich, thus putting an end 
to the oligarch’s protracted foray 
into regional politics. However, 

sources closed to Abramovich said the resignation does 
not mean the closure of his projects in Chukotka. For 
instance, Millhouse, the investment company manag-
ing the oligarch’s assets, and two of his charity funds 
are to continue to operate in the region. “We hope that 
Abramovich will continue to support economic and 
social projects in the region,” the new governor, Roman 
Kopin, said.

Конец губернаторского увлечения 
Абрамовича

В июле президент РФ принял отставку губернатора 
Чукотки Романа Абрамовича, тем самым поставив 
точку в затянувшейся эпопее олигарха в политике. 
Однако источники, близкие к теперь экс-главе Чу-
котки, заявили, что отставка не означает закрытие 
Абрамовичем всех своих проектов в регионе. К примеру, 
инвестиционная компания «Миллхаус», управляю-
щая активами олигарха, и два его благотворительных 
фонда продолжают инвестировать в регионе. «Мы 
очень рассчитываем, что Абрамович будет продолжать 
поддерживать экономические и социальные проек-
ты в регионе», – заявил новый губернатор Роман 
Копин.Lo
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Global Ventures Group Ltd   

Глобал Венчерс Групп Лтд
✧✧ Most professionally executed translations, editing and copyediting of all types texts 
     and from all fields of human endeavors/ Это самые профессиональные 
     и оперативные переводы и редактура текстов любой сложности;

✧ A team of highly qualified professional translators, most of whom are native speakers 
     of the languages they translate to and from Russian/Это коллектив высокопрофессиональных 
     переводчиков, большинство из которых носители языков.

✧

Contacts/Контакты: Tel/Тел: 8 (917) 593�01�30 Email: info�gvg@mail.ru

– a subsidiary of  Global Ventures Group Ltd
  

– филиал «Глобал Венчерс Групп Лтд»  
  

Chrisbon Translations Bureau 

Переводческое бюро «Крисбон» 

 



 10 G8 2008 Summit in Pictures 10 

▲  President Medvedev (L) and Italian PM Silvio 
Berlusconi/Президент Медведев и премьер 
Италии С. Берлускони

▲  An affectionate moment betw
Italian PM/Трогательный м
РФ и премьером Италии

 President Medvedev (R) and French President Nicolas Sarkozy/
Президент Медведев и президент Франции Николя Саркози

▲  The BRIC group members/
Члены группы «БРИК»

▲

President Medvedev and 
GermanChancellor Merkel/

Президент Медведев и 
канцлер ФРГ Меркель

▲

President Medvedev (L) and 
Japanese PM Yasuo Fukuda/
Президент Медведев 
и премьер Японии 
Ясуо Фукуда

▲  President Medvedev at a G8 
press-conference/Президент 
Медведев на пресс-конференции

▲

President Medvedev at a G8 
press-conference/
Президент Медведев на 
пресс-конференции 

President Medvedev (R) 
and UK PM Gordon Brown/
Президент Медведев и премьер 
Великобритании Гордон Браун

▲



 11 Саммит «Г8-2008» в фотографиях   11 

ween Russian President (L) and 
момент между президентом 

▲  President Medvedev (L) and U.S. President George Bush/
Президент Медведев и президент США Джордж Буш

и

▲  President Medvedev 
(R) and Indian PM 
Manmohan Singh/
Президент Медведев 
и премьер Индии 
Манмохан Сингх

President Medvedev 
(R) and Jordanian King 
Abdullah II/
Президент Медведев 
и король Иордании 
Абдалла II

▲

▲

President Medvedev (R) and Indian PM Manmohan Singh/
Президент Медведев и премьер Индии Манмохан Сингх

▲  Expressive Italian PM wins Russian President (L) over with his 
infectious smile\Президента РФ вовлечен в заразительный 
смех красноречивого премьера Италии   

President 
Medvedev at a 
G8 meeting/
Президент 
Медведев 
на встрече 
«Восьмерки»

▲

President 
Medvedev (R) 
and Chinese 
President Hu 
Zintao/
Президент 
Медведев и 
глава КНР Ху 
Цзиньтао

▲
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Research, said a more plau-

sible defaulters level will be at 

least 15%. “The banks achieve 

seemingly low loan-default-

ers levels by writing off their 

‘problematic’ loan portfolios 

from their balance sheets, 

including selling them to the 

debt-collection agencies.” 

Thus, according to Sequoia 

Credit Consolidation (SCC), 

the largest debt-collection 

agency in Russia, the debt-col-

lection agencies have already 

acquired nearly Rub40bln, or 

about 30% of the total amount 

of the defaulted loans in the 

retail banking segment. SCC 

forecast further growth on 

the retail credit market within 

the next few years, which will 

lead to subsequent growth 

in the volume of problem-

atic loans, thus boosting the 

portfolios of the debt-collec-

tion agencies’ operations. It 

is, therefore, not surprising 

that the number of debtors 

in Russia today is in millions. 

The lion’s share of all these 

debts is most likely not going 

to be repaid to the creditors, 

while the debtors’ confiscated 

assets, which are traditionally 

sold at low prices, will never 

cover the total sum of their 

outstanding debts. Thus, 

Russia has joined some ques-

tionable ratings of countries 

with the highest numbers 

of bankruptcies along with 

the United States, Japan and 

England.

Experts and state officials 

are blaming the banks for 

this ugly situation, particularly 

for their aggressive advertis-

ing campaigns, which are far 

from the true conditions for 

granting credits. After all, a 

bank loan is, on its own, not a 

bad financial tool, but the bad 

aspect is how the banks mis-

lead their clients on one hand, 

and how some loantakers see 

these credits as a form of the 

traditional Russian “freebees.” 

It is, therefore, not acciden-

tal that some experts are now 

comparing bank loans with 

medicines which, in certain 

Таким образом, по данным 
крупнейшего в РФ коллекторс-
кого агентства «Секвойя кредит 
консолидейшн», коллекторскими 
агентствами уже усвоено около 
40млрд. руб., или около 30% от 

общего объема невозвратов в 
сегменте розничной банковской 
задолженности. По прогнозам 
«Секвойя Кредит Консоли-
дейшн», в течение ближайших 
лет вслед за ростом рынка роз-
ничного кредитования будет 
продолжаться рост проблемных 
задолженностей в портфелях 
коллекторов. Неудивительно, 
что количество должников по 
банковским кредитам в РФ 
измеряется сегодня миллиона-
ми,  большая же часть всех 
задолженностей, скорее всего, не 
будет возвращена кредиторам, 
а конфискованные имущества 
должников, продаваемые тра-
диционно по бросовым ценам, 
не покроют всех сумм невоз-
вращенных займов. Россия уже 
давно вышла в лидеры сом-
нительных рейтингов стран 
с наибольшим количеством 
банкротов – рядом с США, 
Япония и Англия. 

Эксперты и госчиновники 
винят сами банки в сложившейся 
ситуации – в первую очередь в 
ведении агрессивных рекламных 
кампаний, суть которых далека 
от истинных условий кредито-
вания. Ведь кредит сам по себе 
как финансовый инструмент 
не плохой. Но плохо то, как к 
нему относятся банки, вводя-
щие клиентов в заблуждение, 
и сами заемщики, видящие в 
кредите традиционную рус-
скую «халяву». Неслучайно, 
что некоторые эксперты срав-
нивают кредит с лекарством, 
которое – в определенных 
ситуациях и в зависимости 
от дозировки – может быть 
полезным, а в иных обстоя-
тельствах, становится даже 
вредным средством. Нужно 
констатировать, что у россиян 
пока не ладится с «кредитны-
ми дозировками». Некоторые 
берут кредиты просто так – не 
для определенной цели, другие 
берут кредиты без намерения их 
возвратить даже при наличии 

CB chairman (L) and finance minister at a Cabinet meeting/
Глава ЦБР и глава Минфина РФ на совещании кабинета

Growth in volume of credit defaulters among 
private bank loantakers/

Рост объема просроченной задолженности 
физлиц перед банками

Sources/Источники Global Rating Group, Rus Rating & Bankir
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Тема номера: Банкротство физлиц
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situations, and depending on 

the dosages, can be useful, but 

become extremely harmful in 

other circumstances. It is nec-

essary to note that Russians 

have yet to master their “loan 

dosages,” as some borrow-

ers simply take loans for no 

definite purposes, while oth-

ers take them without inten-

tions to repay them, even if 

they have the means. The third 

group of loantakers displays 

unprecedented financial illit-

eracy, which is often used by 

irresponsible financial insti-

tutions to “fool” them with 

attractive consumer-credit 

terms that have nothing to 

do with reality. 

Introduction 
of a bankruptcy institution 
for individuals

Anyone, who is in one way 

or the other involved in the 

Russian financial services sec-

tor, has long understood that 

such an unhealthy situation 

in the industry cannot last 

for eternity. The first to react 

were the CB and other sector 

regulators. Thus, at one of the 

regular meetings between CB 

у них средств. Третья группа 
удивляет своей небывалой фи-
нансовой безграмотностью, чем 
часто пользуются недобросо-
вестные и безответственные 
финансовые организации, 
«дурящие» потенциальных 

клиентов привлекательными 
условиями потребкредитова-
ния, не имеющими никакого 
отношения к реальности. 

Введение института 
банкротства физлиц 

Все, кто так или иначе при-
частен к российскому сектору 

финансовых услуг, давно понял, 
что такая нездоровая ситуация 
долго продолжаться не будет. 
Это в первую очередь касалось 
ЦБ и других регуляторов от-
расли. К примеру, на одной 
из встреч руководства ЦБ с 

руководителями российских 
банков в 2007г. главный бан-
кир страны Сергей Игнатьев 
выразил озабоченность ростом 
рисков сектора розничного кре-
дитования. Более того, глава 
ЦБ также указал топ-менед-
жерам банков на появившиеся 
в сети интернет консультации 

Ministry of Economic Development: 

“The aim of the law is to promote civilized rela-
tionships between the creditors and borrowers, 
as it provides loantakers in difficult financial situ-
ations with a legal mechanism to negotiate their 
debt problems with their creditors.”

Минэкономразвития РФ:
«Принятие закона будет способствовать раз-
витию цивилизованных отношений между 
кредиторами и заемщиками, так как он пре-
доставляет должникам в сложном положении 
правовой механизм для регулирования дол-
говых обязательств перед кредиторами».
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management and CEOs of 

Russian banks last year, CB 

Chairman Sergei Ignatiyev 

expressed his rising concerns 

over the exponential growth 

of the consumer credit seg-

ment and rising incidences of 

defaults. Specifically, he drew 

the attention of the CEOs to 

certain lawyers, who provide 

professional consultations on 

the Internet on how to legal-

ly evade repayments of bank 

loans.

Since then, the CB and other 

sector regulators, such as the 

Finance Ministry, Ministry 

of Economic Development, 

Antitrust Ministry and 

the General Prosecutor’s 

Office, have methodically 

been searching for ways 

out from the ugly situation, 

while repeatedly expressing 

their rising concerns over 

the exponential growth 

in defaulted loans. Their 

efforts have yielded several 

«черных юристов» о том, как 
уклониться от выплаты кре-
дитных обязательств. 

С тех пор ЦБ и другие про-
фильные ведомства, такие 
Минфин, Минэкомразвития, 
Федеральная антимонопольная 
служба и Генпрокуратура, ста-
ли методично искать выходы 
из служившегося положения, 
неоднократно выражая оза-
боченность ростом дефол-
тов. Плоды их стараний не 
заставили себя долго ждать: 
итак, в  прошлом году были 
внесены изменения в законы 
«О защите прав потребителей» 
и «О банках и банковской 
деятельности», обязывающие 
банки сообщать заемщику ко-
нечную (полную) сумму кредита 
со всеми процентами и иными 

скрытыми ранее выплатами в 
виде комиссионных, в том числе 
для третьих лиц. Кроме того, 
в феврале 2008г. был введен 
в действие новый закон «Об ис-
полнительном производстве», 
вводившем более жесткий по-
рядок взимания долгов. Этот 
закон дает приставам право 
войти в помещения злостных 
должников в их отсутствие, 
правда, при наличии судебного 
решения арестовать имущество 
и отправить его на реализацию 
с целью возврата долгов. На 
сегодняшний день неохвачен-
ными нововведениями остаются 
только добросовестные заем-
щики, которые, по каким-то 
непредвиденным обстоятель-
ствам или иным жизненно-
важным ситуациям, не могут 

Level of risks of defaults in different 
credit (loan) products/

Уровень рисков невозврата по различным 
кредитным продуктам

Наименование
Доходность

Процентная, % комиссии, % штрафы, % итоги, %

Русский Стандарт 20,6 29,1 0,8 50,5

УРСА Банк 20,3

Ренессанс Капитал 18,8 5,2 2,1 26,1

Банк «Хоум Кредит» 18,6 21,9 2,1 42,6

Инвестсбербанк 17,6 22,8 1,3 41,7

Кредит Европа банк 17,4 10,7 1,8 29,9

Росбанк 16,2

Альфа-Банк 15,7

Уралсиб 15.0

Импэксбанк 13,9 21,9 0,7 36,5

Банк Москвы 13,7

МДМ-Банк 13,4

ВТБ 24 12,9 10,5 0,2 23,6

Собинбанк 11,9

НБ «ТРАСТ» 11,5 18,7 0,2 30,4

Абсолют Банк 11,2

Союз 10,8

Райффайзенбанк 10,4

ММБ 9,9

Москоммерцбанк 9,9

Sources/Источники Global Rating Group, Rus Rating & Bankir 

Yields from different retail loan portfolios 
in different banks\

Доходность портфелей розничных 
кредитов у разных банков 

Наименование
Просроченная задолженность

млн руб. доля Б портфеле, %

Банк «Хоук Кредит» 6842,3 19,9

ИПВЕСТСБЕРБАНК 1777,4 11,9

Русский Стандарт 18 434,7 11,2

КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК 1537,9 10,2

ДжнН Мани Банк 671,6 9,7

Ренессанс Капитал 1391,6 8,9

Альфа-Банк 1817,4 Т Л

УРСА Банк 1Р79,9 6,4

НЕ «ПИСТ» 8 70,1 5,1

Собинбат 481,8 4,7

ИМПЭКСБАНК 1006,2 4,3

Банк Москвы 1503,7 4,2

Ситибанк 638,7 3,8

РОСБАНК 3014,5 3,8

УРАЛСИБ 1177,2 3,2

Русфинанс Банк 624,1 3,0

КДК-Банк 516,3 2,4

Союз 166,5 1,3

КМБ 357,6 1Л

БСЖВ 167,3 1,4

Сбербанк 5159,6 0,7

Райффайзенбанк 185,2 0,6

ВТБ24 3090 0,6

Городской ипотечный банк 14,3 0,4

Абсолют Банк 22,9 0,3

Коскомкер цбанн 29,7 0,2

КНТФинанс 17Л 0,2

Sources/Источники Global Rating Group, Rus Rating & Bankir

✍
✍
✍
✍
✍
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Three key factors neces-

sitated the introduction of 

the bankruptcy bill, namely, 

the flourishing consumer-

credit boom expanding 

further year-on-year at an 

exponential rate, the rising 

number of defaults among 

loantakers, and finally, the 

new wave of social problems 

being generated by the nega-

tive consequences of some 

unprincipled banks’ advertise-

ment/marketing policies. All 

these points were highlighted 

by the Ministry of Economic 

Development (MED) officials 

in April, when they introduced 

the Individual Bankruptcy bill. 

The primary objective of the 

law is to reduce the volume 

of loan defaults, currently 

approaching 4% of the grant-

ed loans, thus creating addi-

tional problems for banks, 

including drastic reductions 

in their liquidity levels. For 

comparison, a default level 

of 5–6% in more developed 

markets, such as the eurozone 

economies, is considered criti-

cal to the welfare of the local 

financial systems. 

In its introductory preamble 

to the bill, MED noted that 

the aim of the law is to pro-

mote civilized relationships 

between the creditors and 

borrowers, as it provides the 

borrowers in difficult financial 

situations with a legal mecha-

nism to negotiate their debt 

problems with their creditors. 

On the other hand, the law 

отношений между кредито-
рами и заемщиками, так как 
документ предусматривает 
предоставление должнику, 
оказавшемуся в сложном 
положении, законную воз-
можность отрегулировать 
долговые обязательства с 
кредитором. Закон также вы-
годен и кредиторам, так как 
приведет к снижению рисков 
и расходов, связанных с взыс-
канием проблемных долгов, 
а также к уменьшению расхо-
дов на проведение процеду-
ры банкротства должников. 
«Банкротство – это хорошо, 
как для общества, так и для 
экономики, потому процедура 
банкротства означает, в пер-
вую очередь, определенность, 
которая очень важна в непро-

стых ситуациях», – заявил 
руководитель Департамента 
корпоративного управления 
МЭРа РФ Иван Осколков. 
Реализация мер, предлагае-
мых законопроектом, позволит 
стимулировать должников и 
кредиторов к цивилизованным 
методам реструктуризации пот-
ребительской задолженности. 
Если весь законодательный 
процесс пройдет гладко, то 
данный закон вступит в силу 
уже с 1 января 2009г. 

Согласно экспертам, институт 
банкротства физлиц позволит 
должникам обезопаситься и 
от некоторых жестких шагов 
кредиторов, таких как исполь-
зование услуг так называемых 
коллекторских агентств, чьи 
действия по «выбиванию дол-

Garegin Tosunyan, president 
of the Association of Russian Banks 

Президент Ассоциации 
российских банков Гарегин Тосунян 

«Государство, прежде всего, 
должно взять курс на усиление 
защиты организаций, предо-
ставляющих кредиты, а не «дро-
жать над заемщиками».

“The government should, first and 
foremost, adopt a policy aimed 
at strengthening the safety of the 
financial institutions, instead of 
“worrying over the fates of loan-
takers.”

Commenting on the future 

prospects of the bill, Garegin 

Tosunyan, the president of the 

Association of Russian Banks 

(ARB), said that the individual 

bankruptcy law is doomed 

to fail in today’s Russia, first 

of all, because of the absence 

of credit culture and lack of 

understanding in the law 

enforcement and judicial agen-

cies that financial institutions 

themselves also borrow loans. 

The current course among the 

law-enforcement bodies is to 

protect the borrowers, while 

the interests of the financial 

institutions are completely 

ignored, an approach, which, 

in my opinion, is totally wrong. 

It is much more important to 

raise people’s responsibility 

by through accountable loan 

mechanism.

Комментируя перспективу 
законопроекта, президент Ас-
социации российских банков 
(АРБ) Гарегин Тосунян отме-
тил, что введение института 
банкротства физлиц в совре-
менной России обречено на 
провал, в первую очередь, из-за 
отсутствия кредитной куль-
туры в стране и отсутствия в 
правоохранительных органах 
понимания того, что кредитные 

организации сами выступают 
в роли заемщиков. Проблема 
в том, что в настоящее время 
судебными органами взят курс 
на защиту заемщиков, а кредит-
ные же организации обходят 
вниманием, что является глубоко 
неправильным подходом. На 
мой взгляд, гораздо важнее сей-
час повышать ответственность 
людей именно через механизм 
кредитования. 

Expert’s Opinion       Уголок эксперта          Expert’s Opinion          Уголок эксперта          Expert’s Opinion 
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will also be similarly favor-

able to the creditors, as it will 

lead to significant reductions 

in risks and expenses associ-

ated with the collections of 

problematic loans, includ-

ing the expenses on instigat-

ing bankruptcy proceedings 

against the loan defaulters. 

“Bankruptcy is good for both 

the society and the economy, 

because bankruptcy, first and 

foremost, means certainty, 

which is very important in 

complex situations,” Ivan 

Oskolkov, director of MED’s 

Corporate Governance 

Department, said. Realization 

of the measures envisaged in 

the draft bill will stimulate the 

loan defaulters and creditors 

to adopt civilized methods in 

restructuring formers’ debts. If 

the whole legislative process 

runs smoothly, the law will 

come into force, effective 

from Jan. 1, 2009. 

According to experts, the 

individual bankruptcy law 

will also protect the debtors 

from certain questionable 

measures frequently taken by 

creditors, such as the employ-

ment of the so-called debt-

collection agencies, whose 

loan-retrieval methods do 

not only go beyond the 

scope of all ethical norms, 

гов» выходят за рамки всех 
норм этики, а иногда даже 
Гражданского и Уголовного 
кодексов РФ. Как правило, 

банки используют коллек-
торские агентства, которые в 
большинстве случаев аффили-
рованы с самими банками, когда 
внутренние усилия – звонки о 
напоминании выплаты креди-
тов — по возврату проблемных 
займов — не увенчаются успехом. 
Коллекторы, как и судебные 
приставы, не обязаны входить 
в положение должника. Если 
основная цель их работы — вер-
нуть кредитору долги — по-
нятна и не вызывает сомнение, 
однако, способы достижения 

этой цели не так однозначны. 
В частности, уже были случаи, 
когда коллекторы приходили к 
заемщикам по ночам, звонили 

с угрозами, чего вообще делать 
нельзя, даже самим кредито-
рам. Большую опасность для 
заемщиков таит и то обсто-
ятельство, что деятельность 
самих коллекторских агентств, 
будучи новым явлением в рос-
сийском секторе финансовых 
услуг, пока не регулируется 
законами РФ. 

Процедура банкротства 
и последствия 

Согласно МЭРy, процедуру 
банкротства можно иниции-

сертифицированный экзаменационный центр Лондонской торгово�промышленной палаты (LCCI), 
действительный член Российской Ассоциации «Международное Образование» (RAIE)

Геотэк�Колледж
Г о д  о с н о в а н и я  1 9 9 6

Geotek College
125993, Moscow GSP�3, 
Nizhni Kislovski per. 5, str.1

Tel: +7 495 697 14 45
         +7 495 697 14 45

 Fax: +7 495 697 22 53

Email: geotek2002@mtu�net.ru
              geotekcollege@yarmac.ru
              www.geotekcollege.ru

✔Обучение за рубежом:
     Круглогодичные языковые курсы
     Частные школы�пансионы
     Среднее, высшее и постдипломное 
     образование
     Программы для специалистов, 
      руководителей и бизнесменов

✔Обучение в Москве:
     Иностранные языки (общий, разговорный, бизнес)
      Русский как иностранный
      Корпоративное обучение
      Подготовка к экзаменам: LCCI, TOEIC, TOEFL,
      IELTS, BEC, FCE, CAE, CPE, TKT

Association of Russian Banks:

“The credit histories of such loan defaulters and 
legally declared bankrupts will be spoilt for a very 
long time, as no creditors, who value their reputa-
tion on the local financial market, will be willing to 
work with such category of borrowers.”

Ассоциация российских банков:
«Кредитные истории юридически объявлен-
ных неплательщиков-банкротов будут ис-
порчены на длительный срок, так как ни один 
дорожащий своей репутацией кредитор на 
финансовом рынке не станет работать с такой 
категорией заемщиков». 
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but also at times border on 

the fringes of/or even outside 

the Civil and Criminal Codes. 

Usually, banks employ debt-

collection agencies, which in 

most cases are affiliated to the 

banks themselves, when their 

in-house efforts, such as call-

ing debtors to remind them 

of their due payments, are 

fruitless. 

The collectors, just like 

the court marshals, are not 

obliged to put themselves in 

the positions of the debtors. 

Their main goal is to make 

the debtors repay their debts. 

However, the means used to 

achieve this objective are 

becoming increasingly ques-

tionable. Thus, there have 

already been cases, when 

debt-collection agents visited 

the debtors at night and/or 

threatened them, measures, 

which even the creditors, 

are forbidden to take by laws. 

But the greatest hidden dan-

ger to the debtors lies in the 

fact that there is currently 

no legislation regulating the 

activities of these debt-col-

lection agencies, being a new 

phenomenon in the rapidly 

expanding Russian financial 

services sector. 

Bankruptcy proceedings 
and resulting consequences

Both the creditors and 

debtors, according to the 

MED, can initiate bankrupt-

ровать как кредиторам, так и 
должникам. Если инициатива 
исходит от кредитора, то он 
обращается в арбитражный 
суд с требованием признать 
своего должника банкротом, 
при этом сумма долговой 
претензии должна быть не 
менее 100 тыс.руб., и должник 
задерживает выплаты более 
шести месяцев. При сумме 
меньше 100 тыс.руб. должника 
могут объявить заведомым 
банкротом, если он не дока-
жет наличие тяжелых жиз-
ненных обстоятельств. Далее 
суд назначает арбитражного 
управляющего, призванного 
помочь заемщику справиться 
с долгами. С целью миними-
зации расходов на проведение 

процедуры банкротства его 
обязанности могут быть воз-
ложены на самого должника, 
при сумме долга не превы-
шающей 500тыс.руб.

Заемщику отводится три 
месяца на разработку плана 
реструктуризации долгов, в 
течение которых новые тре-
бования к нему со стороны 
кредиторов предъявляться 
не будут. Заемщик обязан 
представить суду и кредитору 
доказательства постоянного 
дохода, и ему дают пять лет на 
удовлетворение требования 
кредитора. Если это не уда-
лось, то он признается банк-
ротом, после чего суд выносит 
постановление об открытии 
конкурсного производства 

Oleg Sviridenko, chairman 
of the Moscow Arbitration Court 

Председатель Арбитражного 
суда Москвы Олег Свириденко 

«Отвергать такой закон было 
бы неразумно, но его приня-
тие – это тоже очень серьез-
ное решение».

“To reject such a law will be unrea-
sonable, but on the other hand, 
its adoption will be a very serious 
decision.”

Oleg Sviridenko, chairman of 

the Moscow Arbitration Court, 

has called for the creation of 

specialized bankruptcy courts 

to hear private individuals’ 

insolvency claims. I think this 

law has bright future prospects 

and we definitely cannot do 

without it. But what these 

prospects are – in the short 

and long terms – are difficult 

to say at the moment. The cre-

ation of special courts is aimed 

at preventing a repetition of 

the ugly situation, which arose 

after the introduction of the 

current Corporate Bankruptcy 

Law in 2002, which practi-

cally paralyzed the whole 

judicial system, as the courts 

were over-flooded by loads of 

corporate bankruptcy cases. 

The same thing could hap-

pen after the adoption of the 

individual bankruptcy law. 

This is why the creation of a 

special bankruptcy court will 

be inevitable.

Председатель Арбитражного 
суда Москвы Олег Свириденко 
предлагает создать специали-
зированные банкротные су-
ды для рассмотрения исков 
по банкротству физлиц. Я 
думаю, что в данном законе 
есть перспектива, и без него 
нам не обойтись. Но какая эта 
перспектива – близкая или 
далекая, мне пока говорить 
сложно. Специализированный 
суд призван предотвратить 
повторение ситуации, кото-

рая возникла после введения 
в 2002г. ныне действующего 
закона о банкротстве организа-
ций, практически приведшего 
всю судебную систему в хаос. 
После принятия закона «О бан-
кротстве физлиц» к нам также 
поступит огромное количество 
дел. Чтобы избежать этого, я 
считаю целесообразным со-
здание специализированного 
банкротного суда. Полагаю, 
что без него в России уже не 
обойтись.

Expert’s Opinion       Уголок эксперта          Expert’s Opinion          Уголок эксперта          Expert’s Opinion 
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cy proceedings. If a creditor 

initiates the proceedings, 

he/she applies to the arbitra-

tion court to declare his/her 

debtor bankrupt. For this to 

happen, the minimum debt 

claim must not be less than 

Rub100,000, while the debt-

or must have delayed repay-

ments for over six months. For 

loans less than Rub100,000, 

the debtors can be declared 

‘potential’ bankrupts, unless 

they can prove the presence 

extenuating circumstances 

in their living conditions. 

Thereafter, the court appoints 

a bankruptcy administrator 

to help the insolvent bor-

rower manage his/her debts. 

To minimize the bankruptcy 

cost, the whole procedures 

can be undertaken by the 

debtor, but this can only be 

done, if the debt is less than 

Rub500,000.

The bill gives the debt-

ors undergoing bankruptcy 

procedures three months to 

work out their debt-restruc-

turing plans, during which 

their creditors cannot be file 

new claims against them. A 

debtor is obliged to present 

documented proofs of his/

her regular incomes to the 

court and creditors, and will 

be given five years to settle all 

the outstanding debts. If the 

debtors fail to do so, they will 

then be declared bankrupts; 

thereafter the court will open 

bankruptcy proceedings on 

their properties, called the 

bankrupts’ assets (or estates) 

in the bill, and comprise the 

insolvent debtors’ valuable 

assets and lawful incomes. 

“However, the debtors’ apart-

ments will not be included 

in these assets, if they are 

the only places of residence 

they have. But if such single 

residences are opulent, they 

will be auctioned and a part 

of the resulting funds will be 

used to repay their debts, and 

the rest to provide new hous-

ing meeting the basic sanitary 

standards for such bankrupt 

debtors,” Pavel Medvedev, a 

member of the State Duma’s 

Financial Market Committee, 

said. “It is also equally forbid-

den to confiscate and sell the 

bankrupts’ goods of primary 

necessity such as food items 

and medicines.”

Social and economic 
implications

Filing for, and finally being 

declared bankrupt, come with 

a number of negative conse-

quences. Thus, according to the 

bill, bankrupts will be banned 

from engaging in entrepreneur-

ial activities, including charter-

ing companies, and from taking 

new loans without notifying 

their potential creditors of their 

bankruptcy histories. 

However, in order to avoid 

situations, where “crafty and 

legally advanced citizens”  

take lot of loans and then 

declare themselves insol-

vent so as not to repay their 

loans in the scheduled peri-

ods, the bill stipulates that 

insolvent debtors can file 

for bankruptcy only once in 

every five years. Additionally, 

there are other negative social, 

moral and reputational sides, 

which bankrupts are sure to 

face when exercising their 

constitutionally granted eco-

nomic rights in the future. For 

example, according to the 

Association of Russian Banks, 

the credit histories of such 

loan defaulters and legally 

declared bankrupts will be 

spoilt for a very long time, as 

no creditors, who value their 

reputation on the local finan-

cial market, will be willing to 

work with such category of 

borrowers. 

на его имущество, которое 
в терминологии законопроекта 
названо конкурсной массой. 
В нее включаются ценное 
имущество и все законные 
доходы должника. «Однако 
в конкурсную массу нельзя 
включить квартиру заемщи-
ка, если она единственная. 
Правда, если это пятиэтажный 
дворец, его все-таки прода-
дут, часть средств уйдет на 
поглощение долга, а другая 
часть на предоставление 
жилья должнику по сани-
тарным нормам», – отметил 
член Комитета Госдумы по 
финансовому рынку Павел 
Медведев. «Также нельзя 
продать еду, лекарства, если 
человек нездоров и ему эти 
лекарства нужны».

Признание банкротом вле-
чет за собой ряд последствий. 
В частности, банкротам запре-
щено брать новые кредиты без 
указания сведений о своей 
финансовой несостоятель-
ности, заниматься предпри-
нимательской деятельностью 
и регистрировать юридические 
лица. Во избежание ситуации, 
при которой «хитрые и особо 
правосознательные» граждане 
наберут кредитов, а потом объявят 
себя банкротами, чтобы их не 
возвращать, в законопроекте 
прописан запрет должникам 
объявлять себя банкротами не 
чаще, чем раз в пять лет. Плюс ко 
всему, есть вопросы социально-
морального и репутационного 
характера, с которыми обяза-
тельно стакнутся банкроты при 
далнейшей реализации своих 
экономических прав. К примеру, 
по мнению АРБ, кредитные 
истории таких неплательщиков-
банкротов будут испорчены 
на более длительный срок, 
так как ни один дорожащий 
своей репутацией кредитор на 
финансовом рынке не станет 
работать с такой категорией 
заемщиков. 
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и роль альянса в современ-
ной РФ?

В России сегодня существует 
масса возможностей, поэтому 
индийским предпринимателям 
пора приезжать сюда и зани-
маться бизнесом. Основные 
факторы, затрудняющие ин-
дийским инвесторам доступ 
на российский рынок, – язы-
ковые проблемы и нехватка 
знаний по законодательству 
РФ. Следовательно, ИБА 
должен выступить в качестве 
посредника, способствующего 
развитию деловых отношений 
между Индией и РФ. Кроме 
того, мы будем отслеживать 
все бизнес-возможности, ко-
торые могут заинтересовать 
наших членов. Еще один важ-
ный момент – налаживание 
продуктивных контактов, 
используя свои обширные 
связи в РФ для объединения 
усилий индийских и российских 
корпораций в рамках ИБА. 
Я планирую также повысить 
репутацию альянса, который 
в настоящее время является 
малозаметной ассоциацией, 
путем создания ему положи-
тельного имиджа через ос-
вещение его деятельности в 
прессе. К примеру, с момента 
избрания я уже дал несколько 
интервью разным СМИ, на-
правленных на превращение 
ИБА в узнаваемую в РФ биз-
нес-ассоциацию. Это нужно не 
только для информирования 
публики о его существовании, 
но и для подчеркивания его 
возможностей как ассоциации, 
способной активно лоббиро-
вать интересы индийского 
бизнеса в РФ. 

Каким образом Вы плани-
руете претворить эти по-
истине амбициозные планы 
в жизнь?

Во-первых, сегодня в руко-
водстве ИБА стоит отличная 
команда профессиональных 
менеджеров. Это один из важ-

нейших аспектов. Во-вторых, 
все члены ИБА уже поняли 
острую необходимость в пере-
менах. В-третьих, сегодняшние 
двусторонние индийско-рос-
сийские отношения пережи-
вают наилучшие времена. Тут 
необходимо подчеркнуть, что 
современная Индия – уже не 
слабый партнер, доказатель-
ство тому – ее сильная эко-
номика, высокообразованные 
рабочие силы, растущий рынок 
и членство во многих между-
народных организациях, в том 
числе в БРИКе. В-четвертых, 
не следует забывать и о мо-
их личных связях с нужными 
людьми, как в РФ, так и за ее 
пределами. В качестве примера 
могу упомянуть тот факт, что 
несколько министров, депута-
тов и других госчиновников 
являются моими клиентами. 
Объединив все вышеперечис-
ленные позитивные факторы, 
новая команда ИБА сможет 
решить все поставленные 
задачи.

Смогут ли все эти меры 
поставить ИБА на один уро-
вень с более влиятельными 
иностранными ассоциация-
ми, активно лоббирующими 
свои интересы в РФ?

Как я уже сказал, наша за-
дача – превратить ИБА во 
влиятельную организацию, 
и основной упор будет сде-
лан на активизации его де-
ятельности. Для достижения 
этой цели новый менеджмент 
ИБА будет энергичнее взаимо-
действовать со всеми членами 
не только для понимания их 
нужд и ожиданий, но еще и 
для разработки стратегии, 
способной реально удовлет-
ворить эти потребности. Нам 
необходимо также вовлечь в 
этот процесс титанов индий-
ского бизнеса, большинство 
из которых пока еще не при-
шло в РФ. Это означает, что 
необходим форум, дающий 
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its place and role in today’s 

Russia?

Today’s Russia is full of busi-

ness opportunities, making 

it the time for Indian inves-

tors to come and do business 

here. The main reasons that 

currently discourage Indian 

investors are the language 

problems and lack of knowl-

edge of the local legislation. 

Therefore, the IBA’s role is to 

act as an intermediary that will 

promote businesses between 

India and Russia. Also, we will 

proactively look at the various 

business opportunities and 

make suggestions to mem-

bers. Another important thing 

is to establish productive net-

working among members and 

use my numerous high-profile 

ties to connect Indian and 

Russian businesses together 

through the IBA. I also plan 

to raise the reputation of the 

IBA, currently a low-profile 

organization, through cre-

ating positive media aware-

ness about its activities. For 

instance, since election, I have 

given several interviews to 

different media, all aimed at 

making the IBA an easily rec-

ognizable name in Russia. This 

is not only to enable people 

to simply know about its exis-

tence, but also its capabilities 

as a strong business lobbyist 

organization. 

им больше информации о воз-
можностях РФ, что должно 
пробудить их интерес к этой 
стране как к перспективному 
рынку для своих товаров и 
услуг. Аналогичным образом, 
установление взаимовыгодного 
партнерства с другими индий-
скими бизнес-ассоциациями, 
скажем, из Дубая, Сингапура 
и Великобритании и т.д. также 
поможет нам поднять ИБА 
на новый уровень корпора-
тивного лоббизма в РФ. И, 

наконец, хочу отметить, что в 
моем распоряжении – дейс-
твительно профессиональная 
команда, которую уже окрес-
тили «Командой мечты ИБА». 
Вся команда оказывает мне 

огромную поддержку и полна 
энтузиазма. Благодаря этому, 
я уверен, что все поставленные 
цели будут достигнуты за время 
моего президентства. 

Есть ли традиции и поли-
тика прежних руководителей 
ИБА, которые Вы считаете 
непрогрессивными, и потому 
готовы от них отказаться при 
реформировании ИБА?

Не хотелось бы комменти-
ровать деятельность ИБА до 
моего избрания президентом, 

поскольку это бессмысленно. 
Кроме того, выборы уже по-
зади, и все вопросы, сущест-
вовавшие до и/или во время 
выборов уже сегодня неакту-
альны. Мы непременно учтем 

Vladimir Resin, First Deputy Moscow Mayor in the City Government:

“In Moscow, you are known as an active member of the IBA’s management board, a 
good person and successful businessman, whose activities are fully dedicated to the 
protection of Indian businesses’ interests in Russia. I believe you have 
all the qualities needed by an IBA president at this stage of the active 
development of the Russian-Indian cooperation. As a successful entre-
preneur, I believe you are capable of giving a new impulse to the further 
development of economic, cultural and other ties between the capitals of 
both friendly states.”

«В Москве Вас знают как активного члена правления ИБА, благородно-
го человека и успешного предпринимателя, деятельность которого на-
правлена на защиту интересов индийских компаний в России. Уверен, 
что Вы обладаете всеми теми качествами, необходимыми президенту 
ИБА на нынешнем этапе активного развития российско-индийского со-
трудничества. Как успешный бизнесмен, Вы сможете придать новый импульс развитию 
экономических, культурных и прочих связей между столицами наших дружественных 
государств».

Владимир Ресин, первый заместитель мэра в Правительстве Москвы:

“The new IBA administration will interact 
more actively with all the members, not only 
just to understand their needs/expectations, 
but also to map out realistically achievable 
strategies that will enable it to meet such ex-
pectations.” 

«Новый менеджмент ИБА будет энергичнее 
взаимодействовать со всеми членами не 
только для понимания их нужд и ожиданий, 
но еще и для разработки стратегий, спо-
собных реально удовлетворить эти потреб-
ности».
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How do you plan to trans-

late all these lofty plans into 

reality?

The IBA now has a good 

team and professional man-

agement. This is one of the 

most important things. 

Second, the IBA members 

have understood the urgent 

need for a change. Third – the 

current bilateral relations 

between India and Russia are 

at their historical best, and it 

needs to be stressed here that 

today’s India is no longer a 

weak partner, evident from 

its robust economy, highly 

educated labor force, robust 

market and memberships in 

various international asso-

ciations, including the BRIC 

group. Fourth – my personal 

connections with the right 

people in and outside Russia. 

For instance, several minis-

ters, legislators and other top 

Russian government officials 

are my clients. Harnessing all 

these and other positive fac-

tors will enable the new IBA 

team to achieve all its stated 

goals.

Do you think these mea-

sures will enable the IBA 

to be on par with the other 

more influential foreign 

business associations, which 

are actively lobbying their 

interests in Russia?

As mentioned before, the 

objective now is to make 

the IBA much more influen-

tial, and the thrust will be on 

making the alliance more 

proactive, which will cata-

lyze more business growth 

for its members. To achieve 

this, the new IBA adminis-

уроки прошлого — ошибки 
и недостатки – и внесем все 
необходимые коррективы в 
нашу политику, но только с 
целью выработки более жиз-
неспособной стратегии для 

достижения новых целей. Одна 
из них, как уже сказано, – лоб-
бирование наших интересов, и 
мы намерены активизировать 
этот механизм, поскольку для 
плодотворного занятия бизне-
сом в РФ, мы должны теснее 
сотрудничать с российскими 
коллегами. 

Вы – один из успешных ин-
дийских бизнесменов в РФ. 
Как Вам удалось добиться 
этого, с учетом тех харак-
терных для РФ проблем, с 
которыми иностранные 
инвесторы сталкиваются 
в этой стране?

К счастью, мне удалось сра-
зу понять все особенности 
ведения бизнеса в РФ, как 
только я приехал сюда почти 
20 лет назад. Оглядываясь 
назад, я сейчас понимаю, что 

некоторые из тех проблем, 
с которыми я сталкивался 
в самом начале, возникали 
главным образом из-за языко-
вого барьера и недостаточного 
знания местных законов. Как 
только иностранный инвестор 
начинает понимать все, что 
происходить, жизнь стано-
вится значительно проще, и 
можно вплотную заниматься 
собственным делом, не встре-
чая на пути дополнительных 
трудностей. Вот почему мы 
должны решить все подоб-
ные проблемы с помощью 
ИБА, чтобы они не стано-

Vitaly Mutko, sports and tourism minister, RFC president

“I would like to wish Mr. Kotwani success and productive jobs as the new IBA president. 
I hope the results of the new election will give positive impulses to the alliance’s activities 

and open up new venues and opportunities for all the IBA members’ ac-
tivities in Russia. I believe that your election will boost mutually beneficial 
cooperation and strengthen the existing relations between our friendly 
countries.”

«Хочу пожелать успеха и плодотворной работы г-ну Котвани, избран-
ному президентом ИБА в РФ. Надеюсь, что смена руководства даст по-
зитивные импульсы к налаживанию менеджмента ИБА, откроет ему и 
всем его членам новые сферы для более успешной деятельности в РФ. 
Уверен, что Ваше избрание будет способствовать усилению взаимовы-

годного сотрудничества и укреплению сложившихся отношений между деловым круга-
ми наших дружественных государств».   
Виталий Мутко, министр спорта, туризма и молодежной политики РФ,  президент РФС:  

“The current bilateral relations between India 
and Russia are at their historical best, and it needs 
to be stressed here that today’s India is no longer 
a weak/junior partner, evident from its robust 
economy, highly educated labor force and robust 
market.” 

«Сегодняшние двусторонние индийско-рос-
сийские отношения переживают наилучшие 
времена. Тут необходимо подчеркнуть, что 
современная Индия – уже не слабый партнер, 
доказательство тому – ее сильная экономика, 
высокообразованные рабочие силы и расту-
щий рынок».
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tration will interact more 

actively with all the members, 

not only just to understand 

their needs/expectations, 

but also to map out realisti-

cally achievable strategies that 

will enable it to meet such 

expectations. We also need 

to involve the big business 

houses back in India, most 

of which have yet to come to 

Russia. This means creating a 

forum that will enable them to 

get more information on the 

investment opportunities and 

make them much more inter-

ested in Russia as a poten-

tially prospective market 

for their goods and services. 

Similarly, establishing mutu-

ally beneficial partnerships 

with other Indian business 

associations in such places as 

Dubai, Singapore, the United 

Kingdom, etc, will also help 

raise the IBA to a new level of 

positive corporate lobbyism in 

Russia. And, finally, I need to 

note that I have a really pro-

fessional team, christened 

“the IBA Dream Team,” which 

is very supportive and enthu-

siastic, and this gives me the 

confidence that all the stated 

targets will be achieved during 

my presidency.  

Are there any practices/

policies that you see as ret-

rogressive during the pre-

vious IBA administrations 

and, therefore, would like to 

discard off, as you set out to 

reform the alliance?

I don’t really want to com-

ment on how the IBA was run 

before I became the president 

because this is not forward 

looking. Besides, the elections 

are now over, and so are all 

the issues that had existed 

prior to, and/or during, the 

election. Of course, the new 

management will definitely 

learn from the past, note the 

pitfalls and what was lacking 

and make all the necessary 

adjustments in policies, but 

only as a means to formulating 

new strategies to achieve our 

new objectives. One of what 

was lacking, as I have already 

noted, was active lobbying, 

and we intend to intensify 

this, because to do lucrative 

business in this country we 

need to interact more closely 

with the Russians. 

You are one of the most 

successful Indian entrepre-

neurs in Russia. How did 

you achieve this, given the 

traditional typical Russian 

problems faced by most for-

eign investors in this coun-

try?

I was lucky to understand the 

nitty-gritty of doing business 

in Russia, as soon as I arrived 

here almost 20 years. But look-

ing back today, I feel that some 

of the problems I had in the 

beginning were due mainly to 

the language barrier and lack 

of understanding of the local 

laws. Once a foreign investor 

understands these things, life 

becomes a lot easier, and he/

she can go about his/her major 

business without encounter-

ing unnecessary hurdles. This 

why we will try to solve all such 

problematic issues via the IBA 

to prevent them from becom-

ing deterrent to starting new or 

expanding the existing Indian 

businesses in Russia. 

What, both as a CEO and 

IBA president, do you see 

as the biggest growth limit-

ing factors on the Russian 

market, and what should be 

done to eliminate them or 

minimize their impacts?

Here, government officials 

still treat foreign owners of 

companies as just ordinary 

people, though being stra-

tegic investors; they really 

deserve some preferential 

treatments. This in contrast 
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to the situations in most 

other countries, where long-

term strategic foreign inves-

tors are provided with huge 

official support, including 

long-term, multiple-year 

visas. But in Russia, there is 

no such support, and the 

longest visa obtainable is a 

one-year visa, with rigorous 

extension requirements. All 

these are not conducive to 

businesses. Besides, frequent 

amendments to the business 

legislation and other laws, ris-

ing incidences of corporate 

raiding, etc, are also increas-

ing the level of potential 

risks faced by foreign inves-

tors with multimillion-dollar 

assets in Russia. This raises a 

lot of concerns, especially as 

most foreign investors have 

no guaranties, and therefore, 

could lose their investments 

or face other serious prob-

вились препятствиями для 
создания новых или расшире-
ния действующих индийских 
компаний в РФ. 

Что Вы, как гендиректор 
компании и президент ИБА, 
видите в качестве проблем, 
больше всего мешающих 
бизнесу в РФ и как мини-
мизировать их негативное 
влияние?

В РФ чиновники все еще 
рассматривают иностранных 
владельцев компаний как 
обычных людей, хотя, будучи 
стратегическими инвестора-
ми, такие предпринимате-
ли заслуживают некоторых 
преференций. Это отлича-
ет РФ от других стран, где 
долгосрочным иностранным 
стратегическим инвесторам 
предоставляют огромную 
господдержку, включая 
долгосрочные/многократные 
визы. Но в РФ нет такой 
поддержки, а самая долго-
срочная виза – одногодичная 
и много, порой неопредели-
мых проблем, связанных с 
ее продлением. Все это не 
способствует развитию 

бизнеса с участием иност-
ранных инвесторов. Кроме 
того, частые изменения в за-
конодательстве, растущие 
случаи корпоративного рей-
дерства и т.д. увеличивают 
уровень рисков для иност-
ранных инвесторов с мно-
гомиллионными активами 
в РФ. Что вызывает особую 
озабоченность, поскольку 
иностранные инвесторы, не 
имеющие никаких гарантий, 
могут потерять все инвес-
тиции или оказаться перед 
серьезными проблемами, в 
том числе и отказом выда-
чи виз в случае разногла-
сия с правительством или 
влиятельными российски-
ми партнерами, что также 
не способствует развитию 
бизнеса. Поэтому считаем 
нашей задачей – донести 
все это российскому пра-
вительству. 

Одна из первоочередных 
задач – скорейшее решение 
проблемы Индийской школы. 
Насколько остро стоит этот 
вопрос, и какие шаги нужны 
для его решения?

Alexander Pochinok, senator, member of the Federation Council:

“I believe that Mr. Kotwani will surely improve the cooperation between Russian and Indian 
corporations and also establish more productive relations between the business circles in both 

countries. I have known Mr. Kotwani for a long time, and can only character-
ize him positively: he is a wonderful person and outstanding entrepreneur 
fully dedicated to the expansion of mutually beneficial ties in all aspects be-
tween Russia and India.”

«Уверен, что г-н Котвани добьется улучшения сотрудничества между рос-
сийскими и индийскими компаниями и налаживания еще более плодотвор-
ных, взаимовыгодных отношений между деловыми кругами наших стран. 
Я давно знаком с г-ном Котвани и могу охарактеризовать его только с по-
ложительной стороны. Г-н Котвани – замечательный человек, прекрасный 

предприниматель, деятельность которого полностью посвящена расширению взаимовы-
годных связей во всех сферах между РФ и Индией».
Александр Починок, сенатор, член Совета Федерации РФ:

Viktor Chernomyrdin, ex-Russian PM and current ambassador to Ukraine (R), in 
Kotwani’s salon/Виктор Черномырдин, экс-премьер РФ и нынешний посол 
РФ на Украине, в салоне Котвани
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lems, including visa issues 

in the case of disagreements 

with the government and/or 

with their influential Russian 

business partners. So, our task 

is also to let the Russian gov-

ernment know about this. 

One of your top priorities 

is to solve the Indian School 

issue as quickly as possible. 

How really acute is this 

problem and what are the 

concrete steps being taken 

to solve it?

The Indian school issue is 

one of the biggest problems on 

the IBA’s agenda, especially as 

its solution is not completely 

in our hands. For instance, the 

rents on real estate have been 

become excessively high. The 

problem of children’s educa-

tion is really serious, because 

to put children in other pri-

vate primary schools and 

pay huge amounts is not the 

best option, though some IBA 

members can afford these 

exorbitant costs. Besides, this 

also means that Indian com-

panies sending employees 

to Russia will have to make 

additional budgets for these 

expenditures, thus increasing 

their overhead costs. Another 

problem is our culture, which 

makes every parent abroad 

to send their children only 

to Indian schools, because 

this way, the link to our cul-

ture is maintained. One of 

the solutions is to expand 

the only Indian Embassy 

School in Moscow to accom-

modate more pupils. To this 

end, we have approached 

the Moscow Government to 

give the school more floors 

in the same building. Another 

probable solution might be 

to introduce the morning 

and afternoon shifts, again 

to increase admissions, 

though this will pose serious 

transportation problems for 

parents with children in dif-

ferent shifts. And, finally, we 

are looking for other prem-

ises to set up more schools to 

provide adequate admission 

opportunities for all Indian 

children in Russia. 

Да, вопрос, связанный с 
Индийской школой – один 
из важнейших в повестке дня 
ИБА, особенно по причине 
отсутствия у нас необходи-
мых возможностей для его 
скорейшего решения. Напри-
мер, аренда за недвижимость 
стала непомерно высокой. 
Сегодня вопрос детского 
образования действительно 
стал серьезным, поскольку 
отправлять детей в другие 
частные школы и платить за 
это огромные деньги – далеко 
не самый лучший выход, хотя 
некоторые из членов ИБА 
вполне могут это себе позво-
лить. Кроме того, индийским 
компаниям, направляющим 
сотрудников в РФ, придется 
предусмотреть дополнитель-
ные расходы на эти цели, что 
резко увеличит их издержки. 
Проблема кроется еще и в 
нашей культуре. Дело в том, 
что все индийские родители 
стремятся отправлять своих 
детей только в индийские 
школы, поскольку это единс-
твенный способ сохранить 

наши традиции за рубежом. 
Один из путей решения это-
го вопроса – расширение 
единственной школы при 
Посольстве Индии в Мос-
кве, чтобы она смогла при-
нять больше детей. С этой 
целью мы уже обратились к 
столичному правительству с 
просьбой дать школе допол-
нительные этажи в том же 
здании. Еще одно решение – 
введение посменного режима 
учебы с целью увеличения 
возможностей школы при-
нять больше учеников, хотя 
понимаем, что это приведет 
к серьезным транспортным 
проблемам для родителей, 
чьи дети будут ходить в раз-
ные смены. И, наконец, мы 
ищем другие помещения для 
открытия новых индийских 
школ и создания индийским 
детям подходящих условий 
для обучения в РФ. 

Последний вопрос: как Вы 
планируете распределять 
свое время между ИБА и 
Вашей компанией, ведь они 
потребуют от Вас больше 

Valery Fadeev, chairman of the Business Council on Cooperation with India, member of the Public Chamber, Editor-in-Chief, Expert Magazine:

“As an adept follower of all the major Russian-Indian affairs affecting all business spheres in 
both of our countries, I would like to wish you success in the IBA presidency. Personally, I have 
known Mr. Kotwani for a long time as a visionary entrepreneur dedicated 
to the promotion of Indian corporations’ interests in Russia. Going forward, 
I would like to use this opportunity to note that I look forward to working with 
you on all issues of mutual interest for both the IBA and the Business Council 
on Cooperation with India.”  

«Как человек, пристально следящий за всеми важными событиями, за-
трагивающими деловое сотрудничество между РФ и Индией, хотел бы 
пожелать Вам успеха на посту президента ИБА. Должен отметить, что 
уже давно знаю г-на Котвани как дальновидного предпринимателя, 
ратующего за защиту интересов индийских компаний в РФ. Забегая 
вперед, хотелось бы воспользоваться моментом и выразить готовность установить бо-
лее тесное сотрудничество с Вами по всем вопросам взаимного интереса между ИБА 
и Деловым советом по сотрудничеству с Индией».  

Валерий Фадеев, председатель Делового совета по сотрудничеству с Индией, член Общественной палаты, главный редактор журнала «Эксперт»:
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Finally, how do you plan 

to share your time between 

the IBA and your company, 

given the fact that both will 

now require much of your 

time for their effective man-

agement?

I am aware that I will have 

to give much time to both. But 

one needs to understand that 

I’m not doing everything alone. 

For instance, the IBA execu-

tive team is made of 16 offi-

cials, each with his sphere of 

responsibilities. Besides, I’ve 

several supporting hands, 

and when things need to be 

done, I can contact the right 

persons, including outside the 

IBA, because I have lots of good 

connections in Russia, thanks 

to my almost 20 years of experi-

ence in this country. Of course, 

as the president, I provide the 

strategic leadership, formulate 

the IBA’s priority policies, etc. 

But for my private business, the 

management and the day-to-

day running are already well 

established and functioning as 

required. All I need to do here 

is only to review its progress 

periodically. So, I am sure I 

will able to manage my time 

efficiently between the two 

organizations. 

внимания для эффективного 
управления?

Я отдаю себе отчет в том, что 
мне придется уделять много 
времени обеим организациям. 
Тем не менее, следует иметь в 
виду, что занимаюсь всеми этими 
вопросами не один. К примеру, 

в исполкоме ИБА – 16 человек, 
каждый из которых отвеча-
ет за свой участок работы. 
Кроме того, мне оказывают 
помощь не только они. При 
необходимости, я смогу об-
ратиться к нужным людям, 
в том числе и за пределами 
ИБА, поскольку у меня здесь 
налажены обширные связи, 
благодаря почти 20-летнему 
пребыванию в РФ. Конечно, 
будучи президентом ИБА, я 
осуществляю общее руководс-
тво, определяю стратегический 
курс и приоритетные задачи. 
А в том, что касается моего 
частного бизнеса, – руководство 
компании и ее повседневная 
деятельность уже давно на-
лажены и функционируют 
должным образом. Все что 
нужно – время от времени 
следить за ситуацией. По-
этому я уверен, что смогу 
эффективно распределять 
свое время между обеим 
организациям. 

Dmitry Kiselev, popular journalist, newscaster and programs host, Russian TV

“Mr. Kotwani is fully dedicated to the promotion of cordial mutual ties between Russia and 
India in all aspects. I hope the successful outcome of the presidential election of a new manage-

ment will finally lead to the installation of an effective administration and even-
tually open up new venues and huge opportunities to move the revitalized IBA 
forward on its stated mission of promoting Indian companies’ core business 
interests on all the sectors of the Russian economy. Therefore, his election to 
the IBA presidency will surely help to strengthen the relationships between the 
business elites in both countries.”

«Деятельность г-на Котвани полностью посвящена вопросам улучшения тес-
ных взаимовыгодных связей между РФ и Индией во всех сферах. Я надеюсь, 
что успешное избрание нового руководства ИБА приведет к налаживанию 
более эффективного менеджмента и откроет всем членам новые сферы де-
ятельности и огромные возможности в РФ. Что, в конечном счете, должно вы-
вести ИБА на более высокий уровень, необходимый для успешной защиты 
интересов всех индийских компаний в РФ. Поэтому, на мой взгляд, избрание 

г-на Котвани президентом ИБА будет только способствовать усилению всех сложившихся от-
ношений и сотрудничеству между представителями деловых кругов обеих стран». 
Дмитрий Киселев, известный журналист, телеведущий телеканала «Россия»:

Kazakh President Nursultan Nazarbayev (L) in Kotwani’s salon/
Президент Казахстана Нурсултан Назарбаев в салоне Котвани
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The Russian M&A market 
setting new records against 
the negative global trends 

Российский рынок M&A 
бьет все рекорды на фоне 

спада на мировой арене
By Alex Freedmann Алекс Фридманн 

Series of experts’ recent 

reports and forecasts have 

firmly established Russia 

and top Russian companies 

among the key players on the 

national, regional and interna-

tional M&A markets, a trend that 

has pushed the country and its 

robust economy to the forefront 

of the global investment activi-

ties as one of the few generators 

behind the positive trends on 

the world M&A markets (see 

tab.: The Russian M&A market 

in 2001–07). Indeed, the good 

news from the Russian economy 

looks very impressive, especially 

against the background of the 

ongoing serious crises in the 

economies of the developed 

nations and several key sectors 

of the global economy today. 

A remarkable M&A year 
for Russia

According to experts, 2007 was 

a remarkable year for year, both 

from the points of view of the 

Р
езультаты исследований и 
прогнозов экспертов сделали 
Россию и ведущие отечес-

твенные компании одними из 
ключевых игроков на российском 
и глобальном рынках слияний и 
поглощений (M&A), что вывело 
российскую экономику в центр 

внимания стратегических инвес-
торов, закрепив за ней статус 
главного генератора позитивных 
тенденций на региональных и 
мировых рынках M&A (см. Рынок 
слияний и поглощений в России 
в 2001–07гг.). Позитивные тен-
денции в российской экономке, 
в том числе и на рынке M&A, 
выглядят особенно впечатляющи-
ми на фоне серьезных кризисов 
в экономиках развитых стран и 
различных секторах сегодняшней 
мировой экономики.

Знаменательный год M&A 
для России  

Согласно данным экспертов, 
прошедший год стал знамена-
тельным как с точки зрения 
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Tsarev Michael, Managing Partner, KPMG/
Михаил Царев, управляющий партнер KPMG
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volume of foreign investments 

flowing into the country and 

the total number of M&A deals 

involving foreign assets that 

were concluded in this period 

(see tab.: Shares of deals of dif-

ferent values in the total volume 

of M&A transactions in Russia 

from 2001–2007). Among the 

key factors driving these positive 

trends, and particularly the high 

M&A activities, experts at lead-

ing global audit firm KPMG and 

several other authoritative insti-

tutions have specifically high-

lighted Russian corporations’ ris-

ing interests in broadening their 

global presence, which is aimed 

at boosting their resources and 

production bases in and outside 

Russia as well as getting direct 

accesses to new markets, sales 

outlets and the latest technolo-

gies abroad. On the other hand, 

the M&A processes on the domes-

tic market are also similarly being 

boosted by the overall significant 

improvement in the investment 

climate in the Russian economy, 

foreign investors’ rising interests 

in several Russian assets, which 

have huge potentials and higher 

future business prospects than 

their analogs in the more devel-

oped economies. 

Thus, according to an M&A 

report prepared by KPMG, which 

was released earlier this year, the 

size of the Russian M&A market 

more than doubled in 2007, com-

pared to the preceding year, to 

clock $130bln, thus breaking all 

the country’s previous M&A value 

records. “The local M&A market 

has been demonstrating robust 

growth for the past six consecu-

tive years to hit record levels 

in 2007,” Michael Tsarev, the 

regional head of KPMG’s Strategic 

Development in Russia and the 

иностранных инвестиций в 
экономику РФ, так и с точки 
зрения объема сделок M&A с 
иностранными активами (см. 
Доля сделок различной стои-
мости в общем объеме сделок 
M&A в 2001–07гг.). Среди 
основных факторов высокой 
М&А-активности, эксперты 
ведущей в мире аудиторской 

компании KPMG и других 
авторитетных учреждений 
особо выделили, с одной сто-
роны, повышенный интерес 
российских компаний к рас-
ширению своего глобального 
присутствия, целью которого 
является улучшение ресурс-
ной и производственной базы, 
доступ к новым рынкам сбы-
та и новейшим технологиям. 
С другой стороны, процессам 
M&A также способствуют 
улучшение инвестиционного 
климата в РФ, а также заин-

тересованность иностранных 
игроков в российских активах, 
которые имеют значитель-
ный потенциал и большие 
перспективы по сравнению 
с аналогичными активами 
развитых стран.

Так, согласно результатам 
ежегодного исследования ак-
тивности российского рын-

ка M&A, обнародованным 
KPMG в марте 2008г., размер 
рынка в стоимостном выра-
жении увеличился в 2 раза, 
составив почти $130млрд. 
в 2007г., побив тем самым 
все рекорды предыдущих 
лет. «Этот рынок шестой 
год подряд демонстрирует 
стабильный рост, достиг-
нув рекордного размера в 
2007г.»,– отметил управля-
ющий партнер по стратеги-
ческому развитию KPMG в 
РФ и СНГ Михаил Царев. 

“The prevailing positive trends in the Russian 
economy have once again underlined the appro-
priateness of the Russian officials’ use of the term 
‘an oasis of financial stability’ in describing the 
current robust situation in the local economy.” 

«Имеющиеся положительные тенденции в 
экономике РФ еще раз подчеркивают умес-
тность использования российскими чиновни-
ками термина «оазис финансовой стабиль-
ности» при описании сегодняшней ситуации в 
отечественной экономике». 

Слияния и поглощения
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CIS, said. A similarly positive M&A 

report compiled by another glob-

al audit giant, PwC, revealed that 

the value of the M&A deals con-

cluded in Russia in 2007 surged 

by overwhelming 61% over the 

previous year’s value to peg at 

$179bln, a sum thrice the aggre-

gated M&A deals value of $53bln 

concluded in 2005. 

The average M&A deal 

increased by robust 107% year-

on-year from $92mln in 2006 

to $190mln in 2007, PwC said. 

Over the past six years, Russia’s 

share of the global M&A deals has 

increased from a mere 0.5% in 

2002 to 2.7% in 2007 (see tab.: The 

global and Russian M&A markets 

from 2001–07). KPMG experts 

have attributed this unprec-

edented high level of activity on 

the Russian M&A market to the 

ongoing consolidation in the dif-

ferent segments and rising com-

petition on the domestic market 

following the rapid development 

of the national economy, and also 

to the fact that most companies 

traditionally use M&A as a time-

tested growth and development 

strategy, especially when enter-

ing new foreign markets (see 

tab.: Transborder M&A deals in 

2005–07). And, besides, “the 

decline in the global economy in 

the second half of 2007 had virtu-

ally no effect on the Russian M&A 

market,” KPMG’s Tsarev noted. All 

these positive growth trends in 

the Russian economy have once 

again underlined the appropriate-

ness of the Russian officials’ use 

of the term ‘an oasis of financial 

stability amidst the ongoing dev-

astating global economic storms’ 

to describe the current robust 

situation in the local economy, 

whose GDP has been growing at 

an unprecedented average rate 

of over 7–8% per annum for the 

past 10 years.

However, unlike KPMG, which 

recorded 855 deals in 2007, 

which represented a 5% increase 

over 2006’s 815, both PwC and 

the analytic group, ReDeal, noted 

considerable declines in their 

numbers of concluded M&A 

deals, though their aggregated 

deal values still remained signifi-

cantly high. Thus, PwC noted a 

22% decline, from 1,210 in 2006 

to 941 in 2007, while ReDeal reg-

istered a 30% fall in the number 

of deals in Q1’08, compared 

with Q1’07.  In all, according to 

ReDeal, the revenue generated 

from 33 M&A deals concluded 

in Q1’08 totaled $18.2bln, thus 

putting the average deal value at 

$57.9mln. 

Схожий позитивный для РФ 
характер имеет и аналогич-
ный отчет о рынке M&A, 
подготовленный еще одним 
аудиторским гигантом PwC, 
согласно которому общая 
стоимость сделок по M&A 
в РФ в 2007г. выросла на 
61% по сравнению с 2006г. до 
$179млрд. Эта сумма в три 
раза превысила стоимость 
сделок, заключенных в 2005г., 
составлявшую $53млрд. 

Таким образом, средняя 
стоимость сделки M&A в 
РФ в 2007г., согласно PwC, 
выросла на 107% до $190млн. 
с $92млн. в 2006г. При этом 
доля российского рынка M&A 
в мировом объеме M&A вы-
росла за последние шесть лет 
с менее чем 0,5% в 2002г. до 
2,7% в 2007г. (см. Мировой и 
российский рынки слияний 
и поглощений в 2001–07гг.). 
Эксперты KPMG объяснили 
такой высокий уровень актив-
ности на российском рынке 
M&A, прежде всего, ростом 
концентрации отраслей по 

мере развития отечествен-
ной экономики и усиления 
конкуренции, а также с тем, 
что компании активно ис-
пользуют M&A как страте-
гию развития, в частности, 
при выходе на зарубежные 
рынки (см. Трансграничные 
сделки в 2005–07гг.). Кроме 
того, «сворачивание инвести-
ционной активности в мире во 
второй половине 2007г. никак 
не повлияло на российский 
рынок M&A», – резюмировал 
Царев из KPMG. Эти поло-
жительные тенденции еще 
раз подчеркнули уместность 
использования российскими 
чиновниками термина «оазис 
финансовой стабильности среди 
разрушительных глобальных 
экономических штормов» 
для описания сегодняшней 
здоровой ситуации во всей 
отечественной экономике, 
увеличивающейся с беспре-
цедентным средним темпом 
роста более чем 7–8% в год 
за последние 10 лет.

В отличие от KPMG, кото-

Shares of different M&A values in Russia in 2001–2007/
Доля M&A сделок различной стоимости в РФ 

в 2001–07гг.

Deals > $1bln/Сделки > $1млрд.
Deals > $500mln ≤ $1bln/Сделки > $500млн ≤ $1млрд. 
Deals ≥ $100mln ≤ $500mln/Сделки ≥ $100млн ≤ $500млн.
Deals < $100mln/Сделки < $100млн.

56,9%

20,3%

14,3%
8,5%

 Source/Источник: KPMG/КПМГ

Transborder M&A deals in 2005-07/
Трансграничные сделки в 2005-07гг.
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The current Russian M&A 
market drivers

The Russian M&A market is 

being currently fueled by the 

positive news coming from the 

major Russian entrepreneurs 

and their companies, especially 

in the natural resources sectors. 

One of these growth drivers is 

Alexei Mordashov, the principal 

shareholder of Severstal Group, a 

major player on both the Russian 

and global metallurgical markets, 

who has declared his readiness to 

part with half of Severstal stake 

to boost his assets on the inter-

national markets. Mordashov 

is currently targeting key M&A 

objects, including Esmark, the U.S. 

steelmaker, which is expected to 

drain the oligarch’s accounts by 

$1.25bln. To achieve these goals, 

Mordashov told Bloomberg in 

an interview last month that he 

was ready to dilute his enormous 

stake in Severstal from 82% to 

40–45%. “I could definitely use 

these stakes as an acquisition 

currency, while a stake in the 

range of 40–45% would prob-

ably be sufficient to have signifi-

cant control over Severstal.” 

Another positive news driv-

ing the Russian M&A market 

to the stratosphere have also 

come from the plans of three, 

and probably more, oligarchs 

to merge their blue-chip assets 

to create one of the world’s larg-

est metallurgical corporations. 

These include Metalloinvest 

owner Alisher Usmanov and 

Interros owner Vladimir Potanin, 

who have invited Renova Group 

owner Viktor Vekselberg to join 

them to create the world’s larg-

est metals company with an 

estimated market cap of over 

$100bln. Vekselberg has report-

edly agreed to hear the propos-

als on the merger deal, which is 

expected to be done though the 

exchanges of stakes in the partic-

ipants’ respective companies.       

Also, the new alliance has 

reportedly extended an invi-

tation to Oleg Deripaska, the 

owner of Basel, a huge assets 

management firm. Experts say 

the latter’s invitation stemmed 

from pure pragmatic reasoning, 

as Deripaska – being the owner 

of Basel, which owns Rusal, the 

holder of a blocking stake in 

Norilsk Nickel, an asset of stra-

tegic importance to the creation 

of the new global metals com-

pany – could torpedo any deals 

involving Norilsk Nickel shares 

that he deems counterproduc-

tive to his business interests in 

and outside Russia. Therefore, 

the highly “pragmatic troika” has 

decided to shield their pet proj-

рая зафиксировала увеличение 
количества сделок на 5% до 
855 в 2007г. с 817 в 2006г., и 
PwC и другая аналитическая 
группа ReDeal отметили сни-
жение количества заключенных 
M&A-сделок по сравнению 
с предыдущими периодами, 
хотя общий объем остался 
высоким. Так, согласно PwC, 
количество сделок сократилось 
на 22% до 941 в 2007г. с 1210 
в 2006г., а ReDeal, по итогам 
I-й кв. 2008г., зафиксировала 
30%-ое снижение рынка по 
сравнению с прошлым годом. 
В целом, по данным ReDeal, 
общая стоимость 33 M&A-сде-
лок, заключенных в I-й кв. 
2008г., составила $18,2млрд., 
поставив, таким образом, сред-
нюю цену сделки на уровне 
$57,9млн. 

Движущие силы 
на российском рынке 
M&A 

Активность российского 
рынка M&A подталкивается 
наверх позитивными ново-
стями, идущими от ключе-
вых игроков, особенно из 
сырьевых отраслей. Один из 
них – Алексей Мордашов, 

основной акционер груп-
пы «Северсталь», одной из 
крупнейших в РФ и мире 
сталелитейных корпора-
ций. Недавно он объявил 
о готовности расстаться 
с половиной своей доли в 
«Северстали» для увеличения 
активов на международных 
рынках M&A. На примете у 
главы «Северстали» имеется 
несколько привлекательных 
объектов для поглощений, 
включая американскую 
сталелитейную компанию 
«Эсмарка», покупка которой, 
согласно данным источников, 
близких к сделке, обойдет-
ся олигарху как минимум в 
$1,25млрд. Чтобы достичь 
этих целей, Мордашов заявил 
в интервью Bloomberg, что 
может сократить свою до-
лю в «Северстали» с 82% до 
40–45% для финансирования 
новых поглощений. «Я могу 
использовать это как валюту 
для оплаты покупок. По мо-
ему мнению, пакет в районе 
40–45%, возможно, мог быть 
достаточным для контроля 
над «Северсталью»».

Другие положительные новости 
для российского рынка M&A 

The Russian M&A market in 2001–07/
 Рынок M&A в России в 2001–07гг.
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ect from all the probable future 

hitches by inviting Deripaska on 

board at the very onset of the 

realization of the multibillion-

dollar joint business venture. 

Other newsmakers 
on the local M&A market

In related other M&A devel-

opments in the past few month, 

Gazprom reduced its stake in 

Gazprom from 42% to 25%+one 

share, a blocking stake that will 

enable the gas giant to retain 

its influence over the bank, 

which is the main financial 

clearance center for Gazprom 

and hundreds of its affiliated 

subsidiaries. “Companies such 

as Gazprombank and NPF 

Gazpromfund are not core assets 

for Gazprom, and therefore, we 

are methodically shedding off 

such assets,” Andrei Kruglov, 

Gazprom deputy CEO, said. 

Similarly, Investtorgbank also 

sold 40% of its stake to two 

Western investment companies – 

Starr Russia Investments III and 

JCF FPK – for Rub5bln, with each 

investor paying Rub2.5bln each 

for a 19.99% stake, the bank’s 

CEO, Vladimir Gudkov, said. The 

deal thus valued the bank at about 

Rub12.5bln. “Investtorgbank 

plans to issue additional shares 

that will raise its capital from the 

current Rub2.9bln to Rub8bln, 

with stocks shared in the fol-

lowing proportions: 52% for the 

Russian principal shareholders, 

19.99% each to the two new inves-

tors, Starr Russia Investments III 

and JCF FPK, and the rest for the 

minority stakeholders,” Gudkov 

said.

Following the rising “conta-

gious” positive M&A bandwagon 

effect, CorpEstate Holding, an 

affiliate of Rostik’s Group, acquired 

a 28.55% stake in Immo Industry 

Group (IIG), a European company 

specializing in the development of 

logistics and industrial real-estate 

properties, for €23.2mln, accord-

ing to the companies’ CEOs, who 

have called the transaction a 

strategic step toward the further 

strengthening and consolidation 

of CorpEstate Holding’s posi-

tions on the Central and Eastern 

European, Russian, CIS and Turkish 

markets. The controlling stake, at 

50.01%, remains, as before, with 

исходят и из планов тройки, а 
может быть и больше, олигар-
хов объединить свои привле-
кательные активы и создать 
один из крупнейших в мире 
горно-металлургических хол-
дингов. Так, владелец «Метал-
лоинвеста» Алишер Усманов и 
хозяин «Интерроса» Владимир 
Потанин предложили главе 
«Реновы» Виктору Вексельбергу 
участвовать в создании нового 
мирового холдинга размером 
около $100млрд. Вексельберг 
предложение принял. Кроме 
того, эта тройка, согласно ис-
точникам, готова пригласить 
в этот альянс и владельца 
«Русала» Олега Дерипаску. 
Согласно экспертам, пригла-

шение последнего продикто-
вано чисто прагматическими 
соображениями. Ведь Дери-
паска – будучи владельцем 
«Базэла», контролирующе-
го «Русал», который, в свою 
очередь, владеет блокпакетом 
«Норникеля», рассматриваю-
щегося как один из фундамен-
тов нового альянса – способен 
торпедировать любые сделки 
с участием «Норникеля», ко-

торые он сочтет идущими в 
разрез со своими бизнес-ин-
тересами как в РФ, так и за ее 
пределами. Поэтому, согласно 
аналитикам, «прагматичная 
тройка» решила заранее из-
бежать будущих возможных 
конфликтов вокруг своего дети-
ща включением влиятельного 
олигарха в «долю» с самого 
начала реализации многомил-
лиардного проекта. 

Другие главные 
ньюсмейкеры 
на рынке M&A  

Среди других ньюсмейкеров 
на российском рынке M&A 
можно выделить «Газпром», 
который в процессе продажи 

непрофильных активов пла-
нирует снизить свою долю в 
«Газпромбанке» с 42% до 25% 
плюс одна акция. «Это позволит 
газовому холдингу сохранить за 
собой блокирующий пакет акций 
в «Газпромбанке», являющемся 
основным расчетным банком 
для всех компаний, входящих 
в группу «Газпром», – заявил 
зампред. правления холдинга 
Андрей Круглов. «Такие ак-

Interros owner Vladimir Potanin/
Владелец  «Интерроса» В. Потанин  

 Metalloinvest owner Alisher Usmanov/
Владелец «Металлоинвеста» А.Усманов

Renova owner Viktor Vekselberg/
Владелец «Реновы» В. Вексельберг

“The decline in the global investment activity 
in the second half of 2007 had virtually no effect 
on the Russian M&A market.” 

«Сворачивание инвестиционной активнос-
ти в мире во второй половине 2007г. никак не 
повлияло на российский рынок M&A».
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the IIG management, headed by 

the company’s president, Filip 

Schelfhout, and five other top 

IIG executives. Parts of the stocks 

also belong to two minority share-

holders – Belgian construction 

firm Willemen Group and JML, 

another Belgian company.  

Commenting on the deal 

broadening the cooperation 

with Rostik Group, Schelfhout 

noted that the successful partner-

ship between the companies has 

already consolidated IIG’s posi-

tions on key strategic markets. 

“From the moment of setting 

up our JV with Rostik Group, our 

common business has expanded, 

and it became obvious that we 

needed to raise the current level 

of cooperation to a higher one,” 

he added. “We are proud to have 

a company with such impressive 

history of successful business ven-

tures as a partner.” 

In a reply speech, Vladimir 

Mekhrishvili, a managing part-

ner at CorpEstate Holding, 

said CorpEstate is a fast grow-

ing company in Rostik Group. 

“Our first JV with IIG gave us an 

opportunity to better under-

stand the experience, know-

how and technologies and the 

unique approach, which IIG uses 

in the development of industri-

al and logistics parks in Russia 

and other CIS states,” he added. 

“Now, by investing in IIG, we are 

strengthening our partnership 

and supporting IIG’s very suc-

cessful and profitable business 

not only within, but also outside 

Russia and the CIS.”   

Experts are optimistic over 

the future growth of the 

Russian M&A market, despite 

the current malaise in the glob-

al economy. Thus, according 

to KPMG, within the next few 

тивы, как НПФ «Газфонд» и 
«Газпромбанк», не являются 
профильными для «Газпрома», 
и мы последовательно проводим 
программу по реализации этих 
непрофильных активов». 

Тем временем, западные 
инвестиционные компании 
Starr Russia Investments III 
и JCF FPK заплатили 5млрд.
руб. за около 40% акций «Ин-
вестторгбанка», заявил глава 
правления банка Владимир 
Гудков. Каждый из инвес-
торов заплатил за свой па-
кет – 19,99% акций банка – по 
2,5млрд.руб., таким образом, 
эта сделка оценивает весь банк 
в приблизительно 12,5млрд.
руб. Кроме того, руководство 
«Инвестторгбанка» близко к 
принятию решения о проведе-
нии дополнительной эмиссии 
акций и увеличении уставного 
капитала банка до 8млрд.руб. 

с нынешних 2,9млрд.руб. По 
словам Гудкова, после допи-
миссии акции банка распре-
деляться следующим образом: 
52% акций сохранят за собой 
основные акционеры банка, по 
19,9% получат новые западные 
инвесткомпании, а остальные 
8% получат миноритарии. 

Также следует упомянуть 
и холдинг «КорпЭстейт», до-
чернюю структуру компании 
«Ростик Групп» в сфере недви-
жимости, который приобрел 
28,55% пакета акций в Immo 
Industry Group (IIG), европей-
ской компании, занимающейся 
строительством логистической 
и индустриальной недвижи-
мости, за €23,2млн., согласно 
данным компаний. Согласно 
главам компаний, данная сделка 
станет стратегическим шагом 
к дальнейшему усилению до-
минирующей позиции IIG на 



 50 

years, despite the fact that the 

liquidity crisis has negatively 

impacted on M&A deals, espe-

cially those being bankrolled 

through loan funding, and 

particularly, those exceeding 

$500mln, the Russian M&A 

market will continue to grow 

both in terms of volume and 

also in terms of the degrees of 

involvement of the different 

sectors of the local economy 

in these processes. “Besides, we 

also expect the level of trans-

parency of M&A deals in several 

industries, and consequently, on 

the whole of the domestic M&A 

market, to significantly increase 

over this period,” KPMG said 

in its M&A report. “The cost 

value of the local M&A market, 

going by the Q1-2008 results, 

will be commensurate to the 

aggregated volume of all the 

foreign investments into the 

Russian economy in 2008, 

despite the projected decline 

in the former’s overall size,” the 

authors of the ReDeal’s M&A 

report said. 

ключевых рынках компании: 
в Центральной и Восточной 
Европе, России, странах СНГ 
и в Турции. Мажоритарный 
пакет акций (50,01%) будет 
по-прежнему принадлежать 
компании IIG Management, 
акционером которой явля-
ются шесть топ-менеджеров 
IIG во главе с президентом 
Филипом Шелфутом. Часть 
акций также принадлежит двум 
миноритарным акционерам: 
бельгийской строительной 
компании Willemen Group и 
компании JML. 

Комментируя расширение 
сотрудничества с «Ростик 
Групп», Шелфут отметил, что 
успешное партнерство IIG и 
«Ростик Групп» укрепляет по-
зиции IIG на ключевых для 
компании рынках. «С момента 
создания совместного предприятия 
с «Ростик Групп», наш общий 
бизнес набрал обороты, и стало 
очевидно, что пора переводить 
наше партнерство в России и 
СНГ на более высокий уровень. 
Мы гордимся тем, что к нашему 
проекту присоединился партнер 
со столь внушительной историей 
успешного ведения бизнеса». Со 
своей стороны, управляющий 
партнер «КорпЭстейт» Вла-
димир Мехришвили отметил, 
что «КорпЭстейт» на сегодня 
является быстро развивающимся 
бизнесом в структуре «Ростик 
Групп». «Наше первое совмест-
ное предприятие с IIG дало нам 
возможность лучше понять опыт, 
ноу-хау и технологии, которые 

предлагает России и странам 
СНГ уникальный подход IIG 
к созданию индустриальных и 
логистических парков», – до-
бавил он. «Теперь, инвестируя 
в IIG, мы укрепляем наше 
партнерство и поддерживаем 
развитие весьма успешного и 
прибыльного бизнеса IIG не 
только в России и СНГ, но и 
за их пределами».

Прогнозы на будущее 

Эксперты ожидают даль-
нейшего роста активности 
на российском рынке M&A 
в 2008г. и в будущем в целом. 
Так, согласно KMPG, в ближай-
шие годы, несмотря на то, что 
кризис ликвидности оказал и 
продолжает оказывать отри-
цательное влияние на сделки с 
заемным финансированием, в 
частности, на сделки стоимостью 
более $500млн., российский 
рынок M&A будет продолжать 
расти как по объемам в целом, 
так и по степени вовлеченнос-
ти в данный процесс различ-
ных отраслей отечественной 
экономики. «Кроме того, мы 
ожидаем, что в ряде отраслей, а 
следовательно, и на рынке M&A 
в целом, будет повышаться и 
уровень прозрачности сделок 
M&A в РФ», – резюмировали 
эксперты KMPG. «Стоимостный 
объем рынка M&A в 2008г., судя 
по итогам 1-го кв. 2008г., будет 
сравним с суммарным объемом 
иностранных инвестиций в РФ 
в этом году», – подчеркнула 
ReDeal. 

BasEl owner Oleg Deripaska/
Владелец «Базэла» О. Дерипаска

Schelfhout, IIG, (L) and Mekhrishvili, CorpEstate/  
Шелфут, IIG, (сл) и Мехришвили (CorpEstate) 

Severstal owner Alexei Mordashov/
Владелец «Северстали» А. Мордашов
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After revising its growth models 

for VimpelCom following the 

merger with Golden Telecom 

(GT), Troika Dialog has upgraded 

its recommendation on the merged 

company’s stock to “Buy.” 

The GT acquisition undoubt-

edly gives VimpelCom’s top-line 

new momentum, as the revenue 

growth rates after the merger are 

expected to increase significantly 

as broadband business assumes 

a larger role as a revenue driver. 

Previously, a company with a reve-

nue CAGR of 16–17%, VimpelCom 

is now expected to post consoli-

dated revenue growth of about 

21–22% in 2007–13E, TD says 

in its telecom sector report.

Commenting on the acquisi-

tion of GT, VimpelCom CEO 

Alexander Izosimov specifically 

highlighted the positive synergy 

that will result from the deal. “We 

are happy to offer our sharehold-

ers the opportunity of further 

growth and other advantages 

that will result from this power-

ful strategic alliance with GT.” 

Strategically, the merger with 

GT will dramatically change 

VimpelCom’s business and risk 

profile. “From being purely a 

mobile operator, VimpelCom 

has turned into an integrated 

services provider with exposure 

to the most lucrative segments of 

the fixed line market and residen-

tial Internet services, which will 

develop in Russia at double-digit 

rates over the next several years,” 

says TD. “We believe VimpelCom 

deserves the multiple premium to 

its nearest rival, as it now offers 

higher growth rates, better pro-

tected and more diversified 

EBITDA margins and stronger 

structural performance.” 

A lot of growth potential 

Consequently, TD has set the 

new target price for VimpelCom 

stocks at $37 per ADR. “Although 

on a DCF basis, the stock appears 

to be worth more than our target 

price, we have taken into account 

the extent to which VimpelCom’s 

premium to peer-group multiples 

would limit some of this upside. 

Our new target price for the com-

П
осле пересмотра моделей 
роста для «ВымпелКом» 
после приобретения им 

компании «Голден Телеком»  
(ГТ), «Тройка Диалог» 
повысила свою рекомен-
дацию на акцию компании 
до «Купить». Приобретение 
ГТ, несомненно, дает новый 
импульс «ВымпелКому», т.к. 
темпы роста доходов после 
слияния компаний должны 
существенно увеличиться, 
поскольку сегмент широкопо-
лосного бизнеса начнет играть 
большую роль в привлече-
нии доходов. Таким обра-
зом, «ВымпелКом», ранее 
имевший CAGR в 16–17%, 
превращается в компанию с 
CAGR в 21–22% в 2007–13гг, 
согласно отчету ТД по сек-
тору телекома.

Комментируя покупку ГТ, 
гендиректор «ВымпелКома» 
Александр Изосимов высоко 
оценил перспективную си-
нергию данной сделки. «Мы 
рады предложить нашим 
акционерам возможности 
дальнейшего роста и другие 
преимущества от этого мощ-
ного стратегического альянса 
с ГТ». Стратегически, приоб-
ретение ГТ радикально изме-
няет профиль бизнеса и риска 
«ВымпелКома». «Из простого 
оператора мобильной связи 
«ВымпелКом» превратился 
в поставщика интегрирован-
ных услуг телекома, имеющий 
доступ к самым прибыльным 
сегментам рынка фиксиро-

ванной связи и домашних 
интернет-услуг, которым 
пророчат двузначный темп 
роста», отметила ТД. «По на-
шему мнению, «ВымпелКом» 
заслуживает больше премии, 
чем конкуренты, поскольку 
он теперь располагает более 
высокими темпами роста, 
лучше защищенными и бо-
лее диверсифицированными 
параметрами EBITDA и бо-
лее сильной работоспособной 
структурой». 

Огромный потенциал 
роста

Следовательно, ТД уста-
новила новую цену – $37 за 
АДР «ВымпелКома». «Хотя, 
согласно DCF, акция «Вы-
мпелКома» стоит больше 
рекомендованной цены, мы 
исходили из того, насколько 
более высокая премия «Вы-
мпелКома» по отношению к 
другим, равным ему участникам 
рынка, сможет ограничить рост 
компании. Наша рекомендо-
ванная цена – это смесь оценок 
двух методологий». В целом, 
акция «ВымпелКома» оста-
ется недооцененной после 
недавней коррекции рынка, 
а новая цена подразумевает 
рост на 42%. «Мы думаем, 
что рынок в настоящее вре-
мя недооценивает потенциал 
дохода «ВымпелКома» и роста 
EBITDA, игнорируя тот факт, 
что оба параметра должны су-
щественно повыситься после 
слияния компаний. 

Past trends review and a look into the future
Обзор последних тенденций и взгляд на будущееРоссия

VimpelCom turning into an integrated 
telecom services provider

ВымпелКом превращается 
в поставщика интегрированных 
услуг телекома 
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Vimpelcom CEO Alexander Izosimov/
Глава «ВымпелКом» Александр 
Изосимов 
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Publication of statutory financial statements 
We would like to bring to your attention the Central Bank regulations, which require all banks 

to publish all their quarterly and annual financial statements in the media. In this connection, The 
Russia Corporate World is offering a unique opportunity to all banks to publish their financial 
statements in two languages – English and Russian – a fact that will considerably increase the 
publications’ targeted business audience, including representatives of foreign business operating 
in and outside Russia.

For more information, contact us at 642-34-84 or info@trcw.ru

Публикация обязательных финансовых отчетов  
Доводим до Вашего внимания требования ЦБ РФ, согласно которому все банки в обязательном 

порядке должны публиковать свои годовые и квартальные отчеты в СМИ. В этой связи The Russia 

Corporate World представляет уникальную возможность всем банкам опубликовать на двух языках 

(английском и русском) свои финансовые отчеты на страницах журнала, что значительно увеличивает 

охват читательской аудитории, включая представителей иностранного бизнеса, работающего в РФ 

и за ее пределами. 

По вопросам сотрудничества обращайтесь: 642-34-84 или info@trcw.ru
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pany is a blend of two valuation 

methodologies, DCF and peer-

group multiples.” On the whole, 

the VimpelCom stock looks 

undervalued after the recent mar-

ket correction, and the new target 

price implies upside of 42%. “We 

think that the market is currently 

underestimating VimpelCom’s 

revenue and EBITDA growth 

potential, ignoring the fact that 

both should receive a significant 

boost after the merger.”

The company’s EBITDA mar-

gin will be diluted by the merger, 

as it is consolidating a business 

with lower profitability, as GT’s 

EBITDA margins are around 30%, 

while VimpelCom’s figures are 

closer to 45–50%. However, as 

GT’s margin starts to grow on the 

back of its expanding broadband 

business, it will offset the natu-

ral declines in the profitability of 

VimpelCom’s business to some 

extent. Moreover, VimpelCom’s 

EBITDA after the merger will be 

that of a better diversified, and 

thus, more stable company.

In light of VimpelCom’s new 

business profile, the comparison 

between it and MTS is now that 

of value versus growth, with 

VimpelCom now being more of 

a growth story and MTS a value 

play, says TD. “The two mobile 

operators have different business 

models – MTS is a pure mobile 

story, while VimpelCom is more 

of a play on the fastest growing 

segments in the entire telecom 

services market in Russia. We 

believe VimpelCom deserves its 

multiple premium to MTS.” 

Маржа EBITDA будет умень-
шена слиянием компаний, 
поскольку «ВымпелКом»  
объединился с компанией с 
более низкой доходностью. 
Ведь маржа EBITDA ГТ со-
ставляет около 30% против 
около 45–50% у «ВымпелКома». 
Однако, поскольку маржа ГТ 

растет в силу расширяющегося 
широкополосного бизнеса, то 
это должно возместить естес-
твенное снижение доходнос-
ти бизнеса «ВымпелКома». 
Кроме того, после слияния 
компаний «ВымпелКом» те-
перь располагает параметрами 
EBITDA, свойственными ди-
версифицированной, и таким 
образом, более устойчивой 
компании.

В свете нового бизнес-
профиля, сравнение между 
«ВымпелКомом» и МТС 
становится сопоставлением 
стоимости и роста, при этом 
«ВымпелКом» идет по пути 
роста, а МТС – стоимости, 
отметила ТД. Ведь теперь у 
этих двух операторов мобиль-

ной связи имеются различ-
ные модели бизнеса. MTС 
остается оператором только 
лишь мобильной связи, а 
«ВымпелКом» стал постав-
щиком интегрированных 
телекоммуникационных 
услуг в РФ. «Мы пола-
гаем, что «ВымпелКом» 
заслуживает своей более 
высокой оценки по отно-
шению к МТС. 

VimpelCom vs MTS: Growth rate 
estimates for 2007–10/

ВымпелКом vs МТС: Ожидаемые темпы роста 
в 2007–10гг.

MTS VimpelCom VimpelCom

Consensus Consensus TD

Revenues 16% 23% 29%

EBITDA 15% 21% 25%

Net income 15% 26% 18%

TD – Troika Dialog
Source: Bloomberg, Troika Dialog estimates

VimpelCom parameters before 
and after the merger ($mln)/ 

Параметры ВымпелКома до и после слияния 
(в $млн.)

Before the merger After the merger

2007 2013E CAGR, % 2007 2013E CAGR, %

Revenues 7,171 18,245 17% 7,171 23,063 21%

EBITDA 3,597 8,755 16% 3,597 10,336 19%

Net income 1,463 3,065 13% 1,463 3,822 17%

Source: Company, Troika Dialog estimates

“ From being purely a mobile operator, Vimpel-
Com has turned into an integrated telecom serv-
ices provider.” 

«Из простого оператора мобильной связи 
«ВымпелКом» превратился в поставщика ин-
тегрированных услуг телекома».
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Key market indices’ growth and change dynamics/
Рост и изменения ключевых индикаторов рынка  

RTS Index/РТС Индекс 

Value 
at closure/
значение 
закрытия

W-o-W change/
Изменение 

за неделю. % 

RTS Index/Индекс РТС  2,135.38 –1.47 

RTS-2 Index/Индекс РТС-2 2,412.62 –2.51 

Industrial sector indices/Отраслевые индексы

Oil & Gas/Нефть и Газ 282.21  –2.64 

Consumer Goods & Retail/Потребтовары 321.26 –2.73  

Metals & Mining/Металлы и добыча 358.56 –2.67

Industrials/Промышленность 382.08  –3.43 

Electricity/Электроэнергетика 316.11 –2.47 

Telecoms/Телекоммуникации 258.76 –1.41

Finances/Финансы 628.03   –0.56 
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The Russian equity market 
monthly roundup

Most equities traded at the 

Russian major exchanges dis-

played downward shifts last 

month, thus reflecting the over-

all slow-down situations on the 

equity market and the economy 

in general caused by the tradi-

tional summer holiday effects. 

Thus, the RTS-1 Index, which 

tracks the Russian blue-chips, 

dipped 1.47% on July 14–18 

to 2,135.38 from 2,167.18 the 

week before, while the RTS-2 

Index, which monitors the sec-

ond-tier equities, was also down, 

shedding 2.51% to 2,412.62 

from 2,474. These negative 

trends were led by Gazprom 

(–14.56pts), Urakaly (–6.26) and 

NMLK (–4.77). Consequently, 

the trade volume at RTS totaled 

Rub149.4bln. (~$6.4bln) for that 

week. However, a different trend 

was at MICEX, where the key 

index gained 11.27pts (or 0.69%) 

to close at 1,634.36 on July 21, 

thus putting the aggregated 

trade volume at Rub391.37bln 

(or ~$16.87bln).

Industry-wise, the highest 

beatings on the RTS were taken 

by industrials (–3.43%), con-

sumer goods (2.73) and finan-

cial sector (–0.56). The turnover 

leader on the RTS was LUKoil 

($65.47mln., +26.15% within a 

wk), the growth leader was MSRS 

($0.097/share, +10.92%), while 

the loss leader was URSA Bank 

($0.95/share, –17.39%). 

Ежемесячный обзор 
итогов российского 
фондового рынка  

Большинство ликвидных акций 
компаний на российском фондо-
вом рынке показало негативную 
динамику в июле, отразив общее 
замедление в активности рынка 
и экономики в целом, вызванное 
последствиями наступления лет-
них отпусков. К примеру, индекс 
РТС-1, отслеживающий актив-
ность голубых фишек, снизился 
за неделю с 14 по 18 июля на 
1,47% до 2135.38 с 2167.18 (по 
состоянию на 11 июля), а индекс 
РТС-2, отслеживающий акции 
«второго эшелона», также упал 
на 2,51% с 2474,00 до 2412.62 за 
этот период. Лидерами негатив-
ного влияния стали «Газпром» 
(–14,56пп), Уралкалий (–6,26) и 

НЛМК (4,77). В результате объем 
торгов на РТС за этот период 
упал до 149,4млрд.руб.($6,4млрд). 
Противоположная ситуация 
была на ММВБ, основной ин-
декс которого вырос на 11,27пп. 
(0,69%) до 1634,36, вследствие 
чего объем торгов (по состоянию 
на 21 июля) составил 391,37млрд.
руб. (~$16,87млрд).  

Динамика акций отдельных сек-
торов –самые большие потери были 
в промышленности (–3,43%). Далее 
потребительский сектор (–2,73) и 
финансовый сектор, показавший 
наименьшее снижение индекса 
(–0,56). Лидер оборота на РТС 
– «ЛУКойл» ($65,47млн. за неделю, 
+26,15%,), лидер роста – МОЭК 
($0.097 за акцию, +10.92) а лидер 
снижения – «УРСА Банк» ($0,95 
за акцию, –17,39%). 
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RTS’ blue chip equities indices/
Индексы голубых фишек РТС RTS’ second tier equity indices/

Индексы акций 2-го эшелона РТС 

Leaders of growth influence on RTS index/ 
 Лидеры роста влияния на индекс РТС

Source/Источник: RTS/РТС  
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