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�� »


 «���
��������� » � ��������� � 1630� 	���


 �������� ��	����� «����� ����� » � 1720� 	���


 «������ ������	 » � «������ ������� » 1929 	��� : ����� ���������	�
���������	� ����� ������  �! - ����� � ������� "���� ���� ����� ��
13% � ���



 «������ �������
��� » � «!������ ������� » 1987 	��� : ����� ������
������� �������  �! - ����� �� ��� ������� – 22,6% �� ���� ���



 ���������� ������ #��� 1990-� : ����� ��$�� %�������� , &���� '����
� �������� �������� 65%, 72% � 85% �������������� , ��( ����������
� ������� �� 8%


 )��������� ������ *����� : ���
�� �� 9 ����$�� (�����
 -�������
 1990 
	 .) ������ Nikkei 225 ������� 48%, ���� ��( ��������� 0,5% � 	�� ��
���������� 10 ���


 (!���
 «dot-com» ������ 2000-� : ������ S&P 500 ������� �� 2,5 	���
49%


 «+���� Madoff’a» � 2000� 	���


 �
 ���( «����
�( » �	����� ����
���	 � ��� ��� ���� ,����


 %	�� �� ,������� ����� � ���
"�� ������ , ����"���� ������ ��
�������� �����!����� �� ���� ������� �������


 (������	������� «���!"�� » - �	����������� ���� ��������� �����	�
������


 «'������� �����
 » ���������� , �������� �����	� �����


 -���� ������� , ��	��� , �������!���� ������


 .��!������ �!������ , � .� . ����������� �����	��
 !���� ������� �
!���
�� �� �"����� ��!	�� � �����



6

!�
����
��� ����"�#
 $��	��
�
#
 �
����	


 '������$�� ���� �!����� , ���!��� �� ���� ���
"�	� ,��������	�
����	� : �!���
 �� ����� ��������	� ������������ , �!���
 $�� ��
�����������
 , �!���
 �������

%
�
	�	��� �
�#�� – �	���� 	�	���	

�
��
�	�����	� �
����	

*�
�
�������� �
�����


 ������$�� ����� ��������
 � ����� ��������� ��!	�� – «������

��	��
��� »


 «�


��	� �	���� » ���������� , �������� �����	� ����� , 
/��������
��� ��������



 +��� ������� - ��������� 	�!���� ������������
 ���!�$�� , ����
��� ������� ������� ��	����� ��� �������"����� ��������


 0������������������
 /������� : ��,�$�� ����������� � ��������
������� � ����"�� � ��������1����


 (���������� �������� �� ��������1���� ����� , 	�� ���!����!��
�������� �����!����� �������� �������� , � �������� ������


 +������� ���$������ ������ � �������� ������� , ����!�����

��������� ���!���� "������! ��!	! ����1����


 %����"�� ���� ������� ,��������� ������� , ���������� ��
������������� +2#


 3�����"���� ����	��$�� /������� �����
��� ����� ��!	 � ��!	��
���������!�� �������! ��������������� �������

%��(
�
#������� �
�����

,��	���	 -�� �	 ��������
��� � �./
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 4������ ��5�� ������������ � ���	���� ����� �������� � ���� �����
����$� 2008 	 .

,��	���	 �

�	� 	��
�
�����


 .������� ������� �����1���� ������ � ���������
��� ������ � , 	��
���
��� ���� ��������� Chrysler (	������ ������� !���� � +2# ��
30%)

�������� : 	
�

�������� : The Economist
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 (� �$����� 4�� ��5�� ������������ � ������� � ��������
/��������� �������� � 2009 	 . �� 2% (����� 	�!����� ��$����� ��
������ ������ ������� ����� ), ����� ����� ��5��� ������������ �
��������1���� ������� �������� � 6,25% � 2008 	 . �� 3,25% � 2009 	 .

�������� +2#

*�����

&����  '����

������
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�������� : The Economist
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%
��������� $��	��
�
#
 �
����	


 4��
"� ��� �� ��� 	��� (�� 2 �������� 2007 	 . �� ����$ ������ 2009 	 .) ���
"������ ��!����"�� ������ �������� �����!� 65% ����� ����������$�� . 
'���������$�� Citi � RBS !���
"����
 �� 93% � 96% ��������������

3	��
����� ����
� : �������
 
	���� – ����

 ����	)���


 (� �$���� 4�� ��������� �������� ������� � 2009-2010 		 . � �� ������� �� ��� �� ������ ������ ��,�$�� ��������� ������ 6����� � +2#
�������� ��� �����!� 0,5 ���� . ���� .

7������� ����������$��
�� 2 �� . 2007 	 ., 
���� .���� .

7������� ����������$��
�� 20.01.2009 	 ., 
���� .���� .

�������� : JP Morgan, Bloomberg
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  � ��	!��� 2008 	 . ��5�� ����!�������� �������� 7����� ���������
��� , � ������ 2007 	 . �� ����� !������� � �����	 596 ���� . ���� .


 .����� , � ��	!��� �� ������
 2008 	 . �� ��5�� ���������� �� 28% �
�����	 !����� ������� 2007 	 . (427 ���� .���� .)


 8� ���� ����$ 2009 	 . ��5�� ����!�������� �������� ����������
�1� �� 40 ���� . ���� . (-9%)


 + ,������ 2009 	 . �������� ����������
 , � �� 1 ������ 2009 	 . ��5��
����!�������� �������� �������� �� . 384 ���� . ���� .

0�����	

���� 
���
��

�������� : �
 ��

!�1�� 0�����	

���( &���
�
� (� ���� .���� .+2# )


  � ���� 2008 	 . ,������� ����� 7����� � )������� �������
 «�����
	����
� » �� ,��� ������� ������ +2# � *����� , ������� �������

����� 2007 	 .


 .����� , �����"��
 , �� ������� ��������
 	������ �����
���������
��� : � ���� 2008 	 . �� ����$ 	��� ������ 7�+ �������
75%, ������ BVSP – 48%


 %����� Dow Jones �������� � ������ � ��	!��� 2007 	 . �� ����$ 2008 	 . 
�� 35% �� ����	� ���������	� �����!�� , Nikkei 225 ������� �� ��� ��
������ 47%

�������� : ��� , Yahoo.Finance
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 � 2008 	 . ��5�� �������
��	� ��( �������� 41,7 ���� . �!� . (�� . 1,4 
���� . ���� .)


 ���� ����� ����
��	� ��( �������� � 2008 	 . 5,6% – ����� ������
!�����
 � 2002 	 .


 8� ��������� ������� 2008 	 . ����
��� ��( !��������� ��"
 �� 1,1%


 (� ��������� ���	����� 4��/������������� , � 2009 	 . ��( ��������
�� 2,2%

… ��#
��� 
�-����� …

��%

�������� : ������� , 	����������������

,��	���	 
�	���
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 ��% (� % � ����� .������! ������!1�	� 	��� )
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 (� �$���� Renaissance Capital �����1���� ��5��� �������
��� ������
� 7����� � ������ 2009-2010 		 . �������� � ������� 30%


 0������� ���
��� �����1���� ������ ��������� � !	��
��� �
������������� �����"��������� (70%)

�
�
	"���� �	��	�
	� � 2009-2010 ##.

�������� : Renaissance Capital

* .����$������ �������
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 7���� ������������	� ������������ � 7����� ����������� ��
�����	������ �� ������ ��������	� ������� � +2# ����� 2007 	 .


 .�5�� ������������� �������� ���� ���������
�� ����� � ��	! ���
2008 	 . (�� 43% � ��	!��� �� ������
 ), ������ ���� ������"�� , �
�������� , �� ���� �������� , ���������� � ����������� ������ –
��������� � �!���

… � 
������	� ���
�����
��� $��	���

�	���

0���	��
���
� �
����
�	���

�������� : �
 ��

��	��� �
 �
����	�


 +!1��������� ���� ������ �� �������� ����� ������"�� � ���� �����
����$� 2008 	 . 


 + ��	!��� �� ������
 ���"��	� 	��� MIBOR ����� �� 82% � ��������
22%
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3	��
����� ����

 &
���� � ���


 7��� «������ » ���	�� � ���
��� ����������
 �� 	����������� –
	������ �������� ���������	� ������� 7�����


 7����� ������������ ������������� ���������� �� 1 ����� 2009 	 ., 
�� . 17 ���� . ���� . (2,8% �� ��1�	� ��������	� ����,��� ); � ���$! 	���
!�����
 «������ » ���	�� ����� !�������
�� � 4 ���� � ������
 70 
���� . ���� . (12,8%)


 +����!���� ��5�� 	����������� ���������	� ������� �� 1 �����
���������� 3,8 ���� . �!� . (�� . 112 ���� . ���� .), � ������� – 15,2%  
��������


 7��������� ����� ���
�!���� �1� ����� ������� ���!�$��� �
���������� ������� ����� +0� � !�������� ���� ����!������ � ��

&
�������� �	���	� ������	�� ��
� �
��������� � ��
	�	( �� �

4�
	��	&
����


 )���� ����� �!������� �� �������� �������� �� -��
- !��������� �������� �������� ���������� ������ �����
��$ ��

	����� (60% �� ��������� ���	��� )
- ������ ��������� (�� . 8,6 ���� . ���� . �� ������
 -,�����
 )
- ����� ���� ������������ �������� (���
�� �� ���������

�������� 25% � ���$! 	��� )


 � 2009 	 . '����� ������!�� �������
 44 ���� . 	�� . (�� . 5,4 ���� . 
���� .) �� ������������$�� ������


 3������� ����$�� ���������	� �������� : ��	���� 13 !���������
������ ����� ��� �������� ����������� ����������! ������� ! (20% 
����������	� �������� ���� ���������� ������� )


 (������� ! ��������� ������ �������� ���
"� , ��� ! ���������� – �
������� ��������	� ������� � +2# . ' ���$! 2008 	 . ���	 ������ �����
������������ ����������� �������� 35 ���� . ���� .


 ���!����������� ������������� ���� ��$���� �� ��������! � �����
���	� ������� ������������!�1�� ������ (������������
�������
��� ������� )�# )���� � #�
��� )���� , ������������$�� '')
� 9���� )���� ), !������� ��� ����� �����! � ����"�� ����� ���
����� ��!���� ������


 (�������
���� '��������� ���!����� ��������
 ������	���� ���
������ ��������$�� � ���������� +�������! 7����� �������� �� )�#
)���

�	�	(��	�

��������� : �
 �� , banki.ru

!�1�� #
��
���
��� �	��
���
#
 ����

	 (� ��� .�!� .)

���� �����	
�
���
���

���������	��
����������
���

�	������	��
��� ����� �		 ��
	�

��
������������ ����� ��� ��
��

����������� ����	 ��� ��
	�

���������� ��	 ��� ��
��

����
�� ������ ��� ��� ��
��

����������! ��� �	" ��
��

������� ��� �� ��
	�

�����" ��� �� �	
��

#����
$������� ��� �� ��
��

%������ "�� �� �"
"�

�&'()* ����� ��" ��
��

������ ������ �����  !"�#
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 ������-�
����$
���&

����

 �����$
����
��
����	
11 ����-��

2008 #. 
�
27%

 �

85%

Iskra Russia small caps fund

DWS Russia

Clariden LEU (GUE) RUSEQ - B

OP-Venaja - A

Red Square equity fund

Russian Federation Firs ME - A

Pioneer Invest Russia STK-T

The Russian Prosperity FD - A

Templeton Russia & East Euro

Seligson Russian Pros EURO A

ABN Amro Invest Rusland

Magna-Russia-A

UBP Multifunds II-Russ EQ - A

MC Russian market fund - A

Kaltchuga fund Ltd - class A

ABN Amro Ryssland

East Capital Russian fund

Limestone fund-wider Russia

Hermitage fund

MSCI Russia Index

Danske Russia

HQ Rysslandsfond

Third Millenium Russia -A

Russian Investment Company

RTS Index

ING Russia fund - A

Ashmore Russian Equity fund-$

FIM Russia

MSCI EM Europe Index

Quorum fund Limited

Diamond Age Russia fund Ltd

Pharos Russia fund Ltd

Kazimir Russia growth fund-B

Kazimir Russia growth fund-A

Pharos gas investment fund-A

-27%
 -37%

 

-44%
 -45%

 

-58%
 -60%

 

-68%
 -68%

 -68%
 

-70%
 

-71%
 -71%

 
-72%

 
-72%

 -72%
 -72%

 -72%
 

-73%
 -73%

 -73%
 

-74%
 -75%

 -75%
 -76%

 
-76%

 -76%
 -76%

 
-77%

 -77%
 

-78%
 -78%

 -79%
 -80%

 
-83%

 
-85%

 

��������
: D

iam
ond A

ge, B
loom

berg
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5	�����
��� &
���� 
� -�� �	 ��
����� �
�	
�


 30% ��(


 50% ������ ��������� �������


 66% /�������

%	����� -�� �	 ��$�� ���#����
 ������� ��

�
#
 $��	��
�
#
 �
����	 �	 '�
�
���� &
����


 :��� �� ��,�
 !���� �� ����	� ������	� �������� � ���� 2008 	 . ��
74% � ��������� � ���$! 	��� 36 ���� ./���� .


 .�������� , ��� ��� $��� �� ��,�
 41 ���� ./���� . � ��� �����1����
�������$������ �������� �� 1/3 ��,�$�� ������� �������� 8-10% 
��(


 0� ,������������� ��,�$��� �!��� ��������� ����� 50% 7�������	�
,���� (� .� . �� . 2,3 ���� . �!� .)


 '���� ��	� 4��,�� ������	��� �����
 �� ���"��� ����� 5 ���� . 
���� . ����������� ���!��� �!�������� ��������	�$��

&
�� 6*� � '�
�
���� &
����

66%
3%

2%

9%

4%

16%
��� ���  �;'

9�� .����!�$�� , ��!�!�

<������ ������ ,
$����������  ����!�$��

������  �  $� . ��� ����

4�"���  �  ����!��� ����

 �!	��  � �� ���

�������� : ���������� ����� ������� �������� , 	��������

,
�� 
��
���( �
�	

� � '���

�� &
����
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.

,��	���	 -�� �	 ��$�� � ������� �	 �)����


 � ���! �!1��������	� �������� ��5���� ������������ , 
��������
��� ���� �;' � ��( � �������� $�� �� ��,�
 , 
���	�����!���� �������� ��( � 2009 	 . �� 2,2% ��������������
���"��� �������������
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 +�	����� ��������� ���	����� 4�� , � 2009 	 . 	�����
��� /������������ ���� �������� �� 0,5% (����	� �����	� ����� �� ������ ������ �������
����� ), � � 2010 	 . �������� ���	� 3%


 (� ���	����� (�������
���� 7� ��( 7����� ���������� � 2009 	 . �� 2,2%

0�
 ���� ��������
� �
���	�
������ …

�������� : 	
�

&
�� ��% (��������� � %)&
�� ��% (� ���� . ���� .)
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%

#�
��


 +��� 	�����
��	� ������������ ������ � ������! �������� $�� � �
�������� ������


 .������� ������ �������� $�� ����������� �� ������ , 
���������1�� �����! 7��������	� /������� : �� ����� �������
�������� � ���� 2008 	 . � ���$! 	��� ��,�
 !���� � $��� �� 74%, 
������ ������� – �� 42%


 (� ���	����� 4�� , $��� �� ��,�
 �������� 50 ���� . � 2009 	 . � 60 
���� . - � 2010 	 . 

… �
� �����( -��	( �	 ��
����� �
�	
� � �
������
� ��$��-��


 (������ ������ �������� � �������� ��,��$�� � 2009 	 . ��
0,25% � �������� ������� � �� 5,75% � ��������1���� �������


 .�������� , ��� � 7����� � 2009 	 . ��,��$�� �������� 13%

&�	����� -��� �	 ��
����� �
�	
� (1995 	 . = 100%)

 �$��-��7��� �	 ��
����� �
�	
�

 �$��-��  %7 (� %)

�������� : 	
� �������� : 	
�
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&
�� #
���	
���	


 (��� (������ (������
 2008 	 .): ��������� 700 ���� . ���� . �� ���!�
���������� ,��������� ������� � ���������$�� ,��������� � �����
� �� ����	���� �
	��� ��� ������� � 	������


 (��� .���� (,�����
 2009 	 .): ��������� 500 ���� . ���� . ��
��������! �����������
��� � ��$���
��� ���	���� � ��������
��,�����!��!�� (������� �������� 3,5 ��� . ����� ������� ���� ), �
����� ����������
�� 287 ���� . ���� . � ���� ����	���� �����������
��� 	������ � $��
� !������� ������


 #�$��� �� �������$�� � ��,�����!��!�! , ��������
 ��������� , 
����!��$�� ������


 .�1�� ��5�� 	������1� �� . 10 ���� . ���� .

�
���	
���
 � 

�� «�
����

	 �
������� ����	�-�� » � 	����
�����
#
 ��
	���)"�#



 (����� !��������� �������� 	��!����������� ������ �
�������������� �������� ������������!�1�� ������


 (������������� 	��	������� � ������������ ����������� �� «������
(!���� », � ������� ��"�� 295 ������������!�1�� �����������


 +������� ����	���� ��	�!���


 � ��1�� ��������� �� 2009 	 . �� �������� ����1� ����
���! ������!
/�������� � ��"���� ������� �� ����� ��!�� ��������������� 326 
���� . �!� ., � ����� 300 ���� . �!� . – �� �������������� 	��	�������

&
���� �./


 #������� ���������� �������1��! ������� � �������������� ���!
��������� !������ �� ��������


 +������� ���$������ ������ � �����
������� ��!	�� �����!�� ����
$������
���� ������� ��� ��������������� ������ ��������
��������� ������


 (������������� 	��!����������� ��������� ��������������
,��������� ��	�����$��� ����������� �������� �������� �
�������$�� ����������� �������


 �������� ����	��� -��������� ����!���


 4��� ������� -��������� � ����	��� -��������� �������� ������
���
 ����� ���������� �� ����������� ������

&��
����	-�� 0��


 585 ���� . ���� . �!�!� ������������� � ��,�����!��!�! , 
������������� � �������� �!������ � ����	���� �
	�� ��� ���� ���


 .����� ��������� , ��� ���
�� ����
 !�������� �!��� �!���
������������� $������
��� ��������
����� , �����
��� ������ ���

������������� � �������� �������� �������


 '���� /��	� 125 ���� . ���� . �!�!� ��������� ��������
����� �
������� 3 ��� �� ���������������


  ���������
��� ����!�� ��� ��������� ��� !��������� ����� � ��
������ � �����������


���	�
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��
	��#�� 
	������ � ���
���( �
����	


 (���������� ���������	� ,������������� ����� �����������
����������� ���� ��� �!�"�� ����1����


 7���� ��$�� ��� �������� �������� ����� ������ �� ������"�� ��� -
��� 	���


 0����	��� �����"����� ������������� ����������� �������� �
���!1�� ���!�$�� �������� : 

- �	���������� ������������ (� � .� . ������������� ����	�$�� � �
��� equity upside; �������,���������� private equity funds �
senior debt)

- ������� �����1����
- 	�����������

�
���� 
��
��	�� �
��� �
��
��
��� ��� �	����( ������


� � $
��
� �
���( �������-��

M&A � &
����%
��������� �	���	�	

�������� : Mergers.ru


 7���� M&A 7����� �1!��� �� ���� ������� ������	� ,��������	�
������� ���
"� �����
��� ������ : !�� � 1 �� . 2008 	 . ��5�� �����
!���
"���� �� ��������� � �����	����� �������� ������!1�	�
	��� ��� � �������������� , ��� � � ����������� ���������


 7��� ����� �� 2 �� . 2008 	 . ��� ��!������� ��������� ������ ��
������������ «7!����� » ���������� ��$�� «0����
���	� ������ »


 � 2009 	 ., � ����� � ����������� ����������� � ,�������������� ��
���	�� ������������ , ��������� !��������� ���������� ������ M&A


 0���"��� ,��������� ������ ��������� ����� ����������� �� �
������� ���������� � ,����� ������ �������$��


 %��������� ��������� ��� ������� �� ������! ������� ������ �� , 
������1���� � ������� ,��������� ���!�$�� , ��� � ��!����
�!������� �������� , �
� ��$�� �������� �� 95% ����� ���������


 +����� �����������
�� ��� ���������� �� ���
�� � ����� ���� �� ��
$��� , �� � ��!	�� !������ �������$�� , ������� ���������� ��� �����
���������������� �� ���������
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Asset Capital Partners GmbH

Bauerstrasse 20

80796 Munich, Germany 

��� .: +49 89 242 246 90

,��� : +49 89 242 246 990

munich@assetcapitalpartners.com

www.assetcapitalpartners.com

Asset Capital Partners GmbH
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��� .: +7 495 981 0791

,��� : +7 495 981 0792
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www.assetcapitalpartners.com
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