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Moskauer Devische Zeitung

Editorial

Die russische Wirtschaft entwickelt sich ungebrochen weiter, sowohl Bevélkerung als auch Wirt-
schafts- und Finanzwelt vertrauen in den Aufwartstrends. Die Zahlen bestatigen dies: Schon im
ersten Quartal 2007 betrug das Wachstum des BIP 7,9 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Dennoch bleiben Schwierigkeiten, die von Politik und Wirtschaft bewaltigt werden missen. Als
gréBtes Problem gilt nach wie vor die mangelnde Diversifizierung: Ol, Gas und andere Rohstoffe
sind die tragenden Pfeiler der russischen Wirtschaft. Und nicht selten hat es den Anschein, als ob in
erster Linie Moskau und Sankt Petersburg von dem anhaltenden Boom profitierten.

Doch genau hier wird deutlich, dass sich in den vergangenen Jahren viel getan hat: Der Blick-
winkel weitet sich und das Auge der internationalen Investoren fallt zunehmend auf das Potenzial
Russlands jenseits der beiden groBen Metropolen.

Der Fokus auf die Regionen ist seit Jahren ein Anliegen der Europaischen Bank fir Wiederaufbau
und Entwicklung (EBRD). Die Jahresversammlung Ende Mai 2007 reflektiert und bestatigt diesen
Fokus: Die internationale Veranstaltung findet in Kasan statt, eine Entscheidung, die ein wichtiges
Zeichen setzt — fur Russland und fur das Potenzial der Regionen.

Die Sonderausgabe Finanzen wird im Rahmen der Jahresversammlung exklusiv prasentiert. Sie
reflektiert in breiter Vielfalt Gegenwart und Zukunftspotenziale des russischen Banken- und Fi-
nanzsektors.

Andreas llimer,
Redakteur

Ot pemakTopa

Poccuickan 3KOHOMMKA MOCTYNaTeNbHO Pa3BUBAETCS, MPUYEM, KaK HAaCeNeHme CTpaHbl B LEOM,
TaK 1 PUHAHCOBBIN MUP C ONTUMWU3MOM CMOTPST Ha 3Ty TeHAEHUMIO pa3BUTUs. To Xe camoe Nog-
TBEPXKAAIOT M UMdpbl: yxe B nepBom kBaptane 2007 rofa NpypocT BanoBOro HalMOHaNbHOMo
NpoAyKTa coctaBua 7,9 NpoLieHTa MO CPaBHEHMIO C aHANOMMYHbBIM NePUOAOM NPOLUIOrO rofa.

Ho Bce-Taku ocTaloTcs onpefeneHHble TPYAHOCTM, KOTopble JOMXKHbI ObiTb pa3pelleHbl B Col3e
NOMUTUKM 1 3KOHOMUKM. Camol Gonbluon NpobneMow, Kak 1 Npexae, oCTaeTcs HefoCTaToqHas
ovBepcuduKaums: HedTb, ra3 U Apyrme CbipbeBble MaTepuasbl OCTAlOTCH HECYLUMMU KOHCTPYK-
UMSMIU POCCUINCKOM SKOHOMUKW. W He pefiko CO3[aeTcst BUAMMOCTb, OYATO OCHOBHYIO BbIrody OT
3KOHOMMYECKMX YCNexoB CTpaHbl nomyyatoT nuiib Mockea 1 CaHkT-MeTepOypr.

OpHako yxke cemyac ICHO, YTO 3a NocniefHVe rofibl CAenaHo MHOMOe: Yron 3peHns pacLLMpseTcs,
1 B3NS4 MEXAYHAPOLHbIX HBECTOPOB BCe Yallle 0bpallaeTcs Ha noTeHuman Poccum 3a npenena-
MU ABYX KPYMHENLIMX MEranonmcos.

lMoBbILWEHHOE BHUMaHME K perMoHaM — AaBHss NoTpeOHOCTb EBponenckoro 6aHka pekoHCTpyK-
umm 1 passutus (EBPP). ExxerofHoe cobpaHme coseTa ynpasnsioLimx 8 mae 2007 rofa nuLib Nof-
TBEPXXAAET MHTepechl 6aHKa: 3TO MexXAyHapoAHOe MeponpusTe NponaeT B KasaHu. DTo pelleHne
BeCbMa CMMBOMNYHO — KaK Ans Poccuu, Tak v A1 PerMOHOB C MX MOTEHLMANOM.

MpoekT «®UHaHCbI» CnelManbHO NPeaCTaBieH B paMKax eXerofHoro CoBeTa YnpaBAsioWLmMX
OaHka. C pa3HbIX CTOPOH OH OTPaXaeT HACTOALLMIA 1 ByAyLLIMIA NOTEHLMAN POCCUNCKOro BaHKOBC-
KOO 1 (hHaHCOBOTO CeKTopa.

AHppeac Vinnbmep,
penakTop npoekTa



Inhalt

Hintergrund

Der Horizont erweitert sich

Russlands Finanzmarkte 16
Banken und Gesetzgebung

Die Tagesordnung 36
Finanzen

Der Warenkredit

Ein Kredit mit Chancen und Risiken 14
Deutsche Borse

Attraktiv fir russische Unternehmen 28
Internet Trading 34
Bewertung der Kreditfahigkeit

von russischen Unternehmen 50
Regionen

Investieren in Stdrussland 31
KMU-Tage in Ufa

Fotoreportage 45
Bankwesen

Handelsfinanzierungen

3. TFP Award der EBRD 19
Finanzmarktaufsicht in Russland 46

Interview

,Ein dynamisches Land”
Dr. Edgar Meister, Vorstandsmitglied der Bundesbank 9

.In Russland vorne dabei”
Dr. Herbert Stepic, Raiffeisen International 24

EBRD in Kasan

Der Fokus geht auf die Regionen
Alain Pilloux, Vorstandsmitglied der EBRD
im Interview

EBPP B KazaHu

PermoHsl B LeHTpe BHNMaHWA
WHTepBblo ¢ AnaHom Musny,
LpekTopoM busHec-rpynnsl EBPP no Poccum

Kommunikation

Gute Reputation zahlt sich aus 40

Recht

Derivate in Russland
Juristische Aspekte 22

Steueramnestie in Russland
Kommen die Schwarzgelder aus den Steueroasen? 42

Leasing im russischen Recht 48




3a Kynucamm

[OPU30HTbI pacluMpsIoTCA

DurHaHcoBble pblHKK Poccum 16
BaHkW 1 3aKOHOOATENBCTBO:
[NoBecTka aHs 38
NMpaso
Hepusatnebl B Poccnm
fOpvanyeckm acnekt 21
JIn3vHr
B poccumckom 3akoHoaaTensCree 49
Hanorosas amHucTMs B Poccmnmn
BEPHYTCA NV AleHbrM 13 0 dhLLIOPOB? 43
KoMmmyHukauvn
XOpOLIJaFI penyTauma okynaetcs 41

CopepxxaHue

NHTepBbLIO

«nHamMn4yHas cTpaHa»

[NokTop Mancrep, ®efiepanbHbln baHk fepmaHnm 10
«bbITb NepBbIM B Poccnm»

Tepbept Crenud, PanddariseH MHTepHaLmoHanb 26
baHkoOBCKOe peno

ToproBoe hvHaHCMpPOBaHME

Mpemusa EBPP 20
Haz3op 3a prHaHCOBbIM PbIHKOM 47
duHaHCbI

ToproBbIv Kpegut

Purck, KOTOpbIN HEBO3MOXHO NPOCYMTaTh 13
Deutsche Borse

MpenmyLLeCTBO AN POCCUMCKMX KOMMAHNIA 29
OueHKa KpeamnTocnocobHoCTH

KomnaHum 8 Poccmm 51
NHTepHeT-TpenanHr B Poccnm 33
PernoHsbi

NHBectnpoBaHue B HOr Poccnm 32
,D,HI/I MaJioro n cpegHero Ou3Heca
®dotopenoprax, Yda 45



Der Fokus geht auf die Regionen

Alain Pilloux, Vorstandsmitglied der EBRD, im Interview

Nach Jahren erfolgreicher Arbeit in Russland, setzt die Europaische Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung (EBRD) ein weiteres Zeichen fiir ihr Engagement. Die Jahresversammlung der Bank
findet 2007 in Russland statt, nicht jedoch in Moskau oder Sankt Petersburg, sondern in Kasan.
Dieser Schritt reflektiert zwei Schwerpunkte der EBRD - Russland als eines der wichtigsten
Lander, in denen die Bank aktiv ist, und die Verschiebung hin zu den Regionen, denen bei der
Diversifizierung der russischen Wirtschaft eine entscheidende Rolle zukommen wird. Andreas
Ilimer sprach mit Alain Pilloux, dem Vorstandsmitglied fiir Russland.

B Sehr geehrter Herr Pilloux, wie in jedem Jahr wird es auch
2007 eine Jahresversammlung der EBRD geben. Dieses Mal
fiel die Wahl auf Russland als Veranstaltungsort, und inte-
ressanterweise entschied man sich nicht fir Moskau oder
Sankt Petersburg, sondern fiir die Regionalhauptstadt Ka-
san. Kénnen Sie uns diese Entscheidung und ihre Bedeutung
erlautern?

Es war ein sehr wichtiger Entschluss, die diesjahrige Jahresver-
sammlung der EBRD nach Kasan zu bringen. Der Hintergrund fur
diese Entscheidung ist, dass sich die wirtschaftliche Diversifizierung
Russlands zu weiten Teilen — wenn nicht sogar zu den meisten — in
den Regionen entscheidet. Dies war von Anbeginn ein Fokus unserer
Bank. Im vergangenen Jahr hatten wir in Russland ein Investitions-
volumen von 2,5 Milliarden Dollar, und der groB3te Teil dieser Inve-
stitionen — mehr als 90 Prozent — fand in den Regionen statt, also
auBerhalb der beiden Zentren — Moskau und Sankt Petersburg.

Die Regionen waren also fir uns auch schon in den vergangenen
Jahren sehr wichtig, und die Tatsache, dass die Jahresversammlung
in Kasan stattfindet, ist eine Reflektion dieses Anliegens. Es wird uns
und auch der russischen Regierung die Moglichkeit geben, die At-
traktivitat der Regionen zu unterstreichen und die Investitionsmég-
lichkeiten hervorzuheben.

Zurzeit haben wir Blros in Moskau, Sankt Petersburg, Wladi-
wostok und Jekaterinburg. Wir werden jedoch noch in diesem
Jahr drei neue Buros er6ffnen, so dass wir schlieBlich sémtliche
Regionen Russlands abdecken werden. Das erste wird in Samara
sein und die Region Wolga abdecken. Im Laufe des Jahres wird
ein weiteres in Sudrussland, in Rostow am Don, hinzukommen,
und schlieBlich wird gegen Ende 2007 noch ein Buro in Sibirien
eroffnet werden, in Krasnojarsk. Unsere Prasenz wird sich also Uber
alle Regionen Russlands erstrecken, wobei wir natirlich auch jetzt
schon tberall aktiv sind.

Pernonsl B HEHTPEC BHIIMAaHIA

Mocne psapa net ycnewHom pa6otbl B Poccum EBponericknin BaHk PekoHcTpykuum v Passutus (EBPP) BHOBb
noaTBep KAaeT CBOIO 3auHTepecoBaHHOCTb. ExxerogHoe cobpaHue coBeTa ynpasnsiowmx EBPP B 2007 roay
Gynet npoxoanTtb B Poccnn, Ho He B MockBe nnu CaHkT-MNeTepOypre, a B KazaHu. 3To oTpa)kaeT ABa npuopuTeTa
B peatenbHocty EBPP: cpeau cTpaH, roe 6aHK paboTaeTt, oco6oe BHMMaHue yaensietcs Poccun, n, BTopoe,
HanpaBreHHOCTb Ha PernoHbI , KoTopble GyAyT UrpaTb OCHOBHYIO Porib B ANBepcrbUKaLMmM POCCUNCKON
3KoHoMUKU. AHppeac Unnbmep 6ecepoBan ¢ AnaHom Munny, aupekropom 6usHec-rpynnbi EBPP no Poccun.

H '-H Munny, B 3TOM roay, Kak v B npoLusible roabl, COCTOUT-
cs cobpaHue coBeTa ynpasnsiowmx EBponerickoro 6aHka
pPeKoHCTpyKunu n passntma (EBPP). Mectom npoBepeHus
BblOpaHa Poccusi U, 4TO UHTepecHo, He MockBa u He MNe-
TepOypr, a permoHanbHas KasaHb. Kak Bbl 06bsCHUTE 3TOT
BbIGOP 1 ero 3HayeHue?

PelLieHMe NpoBeCTU exerofHoe cobpaHwe B KazaHu meeT 6orb-
LIoe 3HaYeHue. IKoHoMUYeckasd aueepcndurkauma B Poccun Bo
MHOIOM 3aBUCUT OT PErvoHanbHON AMBEPCUMUKALIN U UHBEC-
TUPOBaHWS B pernoHax. EBPP Bcerpa obpaluan Ha 31o GonbLuoe
BHMMaHVe.B nmpolwnomM rogy oObem Hallero WMHBECTMPOBaHMA
cocTaBnan 2,5 Munvapaa 4onnapoB 1 Gonbluas YacTb — CBbilLe

90% - npuxoamnack Ha nepedupuio, T.e. He Ha MockBy 1 CaHKT-
lNeTepbypr. Taknm 00pa3om, 1 B NpeaslayLume rofsl Mbl obpalia-
nv Gonblioe BHUMaHWE Ha PErMoHbl, U MPOBEAEHWE eXErofHOro
cobpaHmns B KasaHW OTpaxkaeTr 3TOoT (akT. DTO MOMOXET HaM U
POCCUMCKMM BACTAM MOAYEPKHYTb MPWBIEKATENbHOCTb Pervo-
HOB Poccum 1 BO3MOXXHOCTM MHBECTVMPOBAHWSA B MPOBUHLIMN.

B HacToslLee Bpems y Hac ecTb npefcraBuTenscTa B Mock-
Be, CaHkT-NeTepbypre, Bnagmsoctoke 1 EkatepnHOypre. B 31om
rofy Mbl COOMPAEMCs OTKPbITb elle TpU MNpeacTaBUTeNbCTBa,
4TOObI MOSIHEE OXBaTUTb POCCUMIMCKME dedepanibHble OKpyra.
[lepBbIM Mbl HamMe4YaeM OTKPbITb NpefcTaBMTeNbCTBO B Camape
ans Bonxckoro hefiepanbHOro okpyra. B koHue roga Mbl 0TKpo-




B Im vergangenen Jahr flossen 38 Prozent der gesamten Inve-
stitionen der EBRD nach Russland. Dies ist mehr als im Vorjahr
und mehr als in jedes andere Land, in dem die Bank aktiv ist.
Welche Bedeutung hat die Arbeit in Russland fiir die EBRD?

Im vergangenen Jahr haben wir den Beschluss gefasst, die Dimen-
sionen unserer Aktivitaten in Russland zu verdndern. Dies bedeutet
verschiedene Dinge:

Wir haben beispielsweise viele neue Mitarbeiter eingestellt, insge-
samt haben wir unsere Belegschaft in Russland verdoppelt. Zur glei-
chen Zeit haben wir das Geschéaftsvolumen hier verdoppelt, so dass
wir im vergangenen Jahr 2,5 Milliarden Dollar erreicht haben.

Aber das Geschéftsvolumen ist ja nur eine Seite — wichtiger ist,
dass wir die Ausschiittungen der EBRD in Russland verdoppelt ha-
ben, und auch der Anteil an Eigenkapital hat sich von 10 auf 20
Prozent verdoppelt. Dies ist eine besonders wichtige Zahl, da in Russ-
land noch immer Mangel an verfligbarem Eigenkapital besteht. Ein
weiteres Element ist ebenfalls interessant: 75 Prozent der Aktivitaten
der EBRD wurden mit russischen Unternehmen und Banken durch-
geflhrt, ein wichtiges Bekenntnis zur russischen Wirtschaft.

Auch hinsichtlich unserer konkreten Aktivitaten war das letzte Jahr von
einem Wechsel gepragt. Unsere Shareholder haben eine Strategie verab-
schiedet, nach der unser wichtigster Fokus in Russland die Infrastruktur
und der Energiesektor sein werden. Mit anderen Worten bedeutet dies,
dass wir einen besonderen Schwerpunkt auf Investitionen in eben jenen
Sektoren legen werden, die sich als Nadelohr der russischen Wirtschaft
erweisen und das weitere Wachstum bremsen kénnen. Was bedeutet
dies? Es bedeutet beispielsweise, dass regionale Flughafen verbessert
werden. Ein weiterer Punkt ware Zusammenarbeit mit Gemeinden hin-
sichtlich Kldranlagen, Transportwesen und Wohnbau.

Neben Infrastruktur und Energie legen wir einen Schwerpunkt auf
den verarbeitenden Sektor. Dies ist recht breit gefasst, es beinhaltet

€M MpefCTaBUTENbCTBO B I0XKHOM OKpyre, B PocToBe-Ha-[loHy, a
TpeTbM OyaeT npeactaBuTenscTBo B Cnbupn, B KpacHosipcke.
TaknmM 0bpa3oM, pervioHbl Poccum ByoyT oxBayeHbl nonHee. Ho
y>Ke Ceryac Mbl, KOHEYHO, MHBECTVPYEM BO BCEX PETVIOHAX.

H B npownom rogy 38% nHeecrnumn EBPP npnxogunock Ha
Poccuio. 1o Gonblue, YeMm B npoLusibie rogbl U Gonblue, Yem
B Kakon-n1b6o apyron ctpaHe, roe 6aHk paboraet. Hackonb-
Ko Ba)kHa Poccusga pna EBPP?

B npolunom rogy Mbl pelwmnm n3MeHUTb MaclliTab Haluen ge-
ATeNbHOCTY B Poccun. [ns 3Toro 66110 MHOroe caenaHo.

Mbl npuBneknv Gosnblibe KOMMYECTBO HOBbIX Nofer. Mbl
Oonblie, 4eM B AiBa pa3a yBenu4uau Wwrat, pabotatowmm B Poc-
cumn. U B TO XKe BpeMs Mbl YABOWAY B AOSINAPOBOM UCHUCIIEHNN
Halw 6u3Hec B Poccuu, LOCTUTHYB 2,5 MUNNVMapLoB LOMIapoB.

Ho obbem BusHeca — 3TO TOMbKO OOMH acrekT; BaxHee, 4To
Mbl yaBowunu snoxeHunsa EBPP B Poccnn. Takxxe fonesoe y4actme
B akLIMOHepHOM KanuTtasne yasounock ¢ 10 o 20%, 4To o4eHb
BaXHO, T.K. B Poccnu oLyLlaeTcs HexBaTka akLMOHEPHOMO Ka-
nnTana. VIHTepeceH Takxxe Apyrot MOMeHT: 75% [esTenbHOCTH
EBPP npuxoamnoch Ha poccuickme hrpmbl U BaHKM, YTO Tak-
>Ke BaXKHO ANt POCCUICKOM SKOHOMUKMU.

Y10 KacaeTcs cepbl HalLeN AEATENIbHOCTM, TO B 3TOM MlaHe
B MPOLUAOM FOA4Y MPOMV3OLWAM M3MeHeHUs. Halm akumoHepbl

die Automobilbranche, sowohl mit auslandischen als auch mit rus-
sischen Unternehmen. Genauso investieren wir aber auch in Hoch-
technologien, in Agrarindustrie und Einzelhandel.

Ein dritter Schwerpunkt ist es, dass wir auch weiterhin die Expan-
sion und besonders die Konsolidierung der Banken- und Versiche-
rungsbranchen betreiben. Dies bedeutet, dass wir in jene Regio-
nalbanken investieren, die die Kapazitat haben, im Laufe der Zeit
zur Konsolidierung beizutragen, indem sie andere kleinere Banken
Ubernehmen. Im Laufe der Zeit kann sich so ein stabilerer und besser
entwickelter Bankensektor herausbilden.

Ich kann Thnen hier auch einige Beispiele nennen: Wir sind bei-
spielsweise Teilhaber der Bank Center-Invest in Rostow am Don

Ich bin davon Uberzeugt,
dass sich Russland nicht
rickwarts entwickeln wird.

im Stden Russlands. Wir sprachen anfangs Uber Kasan — dort ha-
ben wir gerade in eine Bank namens Spurtbank investiert. Zuvor
haben wir zum Beispiel in die Bank Kedr in Krasnojarsk in Sibirien
investiert.

Im Finanzbereich setzten wir uns also fir die Konsolidierung und
Starkung der Branche ein, welche selbst natirlich ein entscheidendes
Element fur die wirtschaftliche Diversifizierung des Landes sein wird.
Letztlich werden es die russischen Banken sein, bei denen sich rus-
sische Unternehmen Kapital leihen mussen.

Wir haben im vergangenen Jahr die Ausrichtung und Dimension
unserer Aktivitaten in Russland deutlich verandert und unsere Res-
sourcen an diese Veranderungen angepasst.

0L00OpUAN CTPaTeruio, COrNacHo KOTOPOW MaBHbIM HanpBRAeHW-
eMm B Poccum ByneT MHBECTUPOBAHME B UHMPACTPYKTYPY U SHEP-
reTuky. [1pyrvmMu cnoBamu, Mbl obpatlaem 0onblioe BHUMaHMe
Ha MHBECTUPOBaHMeE B CEKTOPa, KOTOPble MOTYT OKa3aTbCA Y3KUM
MECTOM AJ1f POCCUMCKOM 3KOHOMVIKM 1 MPEeNATCTBOBATbL €€ POC-
Ty. YT0 3TO O3Ha4aeT? 3TO O3HaYaeT, HanpyMep, MOAEPHM3aALMIO
MECTHbIX a3POMOPTOB. TO KACAETCA TakxKe MYHNLMNANbHOro oc-
HalleHWns, Hanpumep, NPeanpPUATUN MO OYMNCTKE CTOYHbIX BOZ,
TPaHCMOPTHbIX CeTen B rOPOAAX, XUAULWHOMO CTPOUTENbCTBA,
KOTOpOe ABNAETCA HaLMOHabHbIM NpuoputeTom Ang Poccuu.
Kpome WHMPaCTpyKTypbl M 3HEPreTUKM, Mbl COCPEeOOTOHUIIN
BH/MaHMe Ha NPOM3BOACTBEHHOM CeKTope. DTO LWMPOKOe none
LesTeNbHOCTM: OHO BKIIO4AET aBTOMOOWIbHbIA CEKTOP, FAe Mbl
COTPYyAHMYaEeM He TONbKO C MHOCTPaHHbLIMU, HO 1 C POCCUMCKN -
MU KOMMNaHUAMU. Mbl TakXe MHBECTMPOBany B KOMMNaHWK, 3a-
HVMaloLLMECS BbICOKMMUW TEXHOMOMMSMU, B arpobu3Hec 1 pos-
HWYHYIO TOProBIIio.

HakoHel, TpeTbe HanpasfieHVe — Mbl MPOAOIKAEM MOMOraTh
POCTY 1 KOHCONMAaLMM 6GaHKOBCKOIO U CTPAaXOBOrO CEKTOPa. 3TO
3HAYUT, YTO Mbl MHBECTVPYEM B XOPOLLNE PernoHanbHble OaHKM,
KOTOpble CMOCOOHbI CO BPEMEHEM OCYLLECTBUTH KOHCONMAALMIO
B CeKTope, npuobpectn Apyrme GaHKW B Lensx yayyleHus u
ycuneHms 6aHKOBCKOro cektopa. Hanpumep, Mbl ABRseMcs ak-
LMoHepaMu OaHka “LleHTp-1HBeCT” Ha tore Poccum, B PocToBe.




B Noch immer sprechen manche Leute von der Gefahr einer
neuen Finanzkrise in Russland. Wie antworten Sie auf solche
Kommentare?

Ich habe keine Glaskugel, mit der ich in die Zukunft schauen konnte.
Der Finanzsektor steht uns nattrlich sehr nahe, und wir kennen recht
viele Banken. Ich wurde sicherlich nicht die Ansicht jener teilen, die
eine neue Finanzkrise vorhersagen. Was man aber durchaus sagen
kann, ist, dass es wichtige Fragen gibt, die noch gel6st werden mussen
und deren Losung erst im Laufe der Zeit geschehen wird.

Die erste Sache ware, dass die Intermediation der Finanzmarkte —
also die Rolle der Banken im Wirtschaftskreislauf — in Zukunft noch
wachsen kann. Dies wird sogar essentiell sein, und zwar wenn
es darum geht, die Wirtschaft zu diversifizieren und der eigent-
lichen Wirtschaft Darlehen zu gewahren. Es gibt im Bankensek-
tor noch ein hohes Maf an Fragmentierung, dies kann durchaus
eine Unsicherheit bedeuten. Aber wir — und natdrlich auch andere
— arbeiten an diesem Problem und zwar durch Konsolidierungen
und Fusionen. Es gibt in Russland auch ein Bankkontengewahrlei-
stungsprogramm und eine starke Bankenaufsicht. Dies sind gute
Grundlagen.

Wenn wir mit russischen Banken zusammenarbeiten, tun wir das
im Rahmen von komplexen Programmen, wir gewahren also nicht
nur ein einzelnes Darlehen oder eine einzelne Kapitalinvestition. Wir
versuchen stattdessen, als Partner in allen Aspekten der Arbeit un-
serer Partner einbezogen zu sein. Dies ist unsere Reaktion auf die
Probleme im Bankensektor. Es stimmt also einerseits, dass es noch
Probleme gibt, aber diese werden durch die Entschlossenheit mit der
wir — und andere — daran arbeiten, auch geldst werden.

B Die russische Wirtschaft ist sehr stark von Ol und Gas ab-
hangig. Welche Wirtschaftssektoren kénnen sich in der Zu-

B KasaHu Mbl TOfIbKO 4TO MHBecTMpoBanu B “Crnypt” baHk, a fo
sToro B Cnbupu, B KpacHosipcke — B 6aHk “KELP".

TakM 06pa3oMm, B PUHAHCOBOM CeKTOpe Mbl MOALAePKM1BaEM
KOHCONMMOAaUMIO, YKPEenneHre Cektopa, 4To, KOHEeYHO, KpaunHe
BaXKHO AJ18 3KOHOMUYEeCKOW AmBepcndurKaLmm. B KoHLe KOH-
LlOB, pOoCcCUncKMe BaHKX caMmu JOMKHbI KPeAUTOBaTb POCCUINC-
Kne KOMMNaHuu.

9 yoexaeH,
41O Poccms He noBepHeT
Ha3ag.

Tak1M 00pa3om, B MPOLLUIOM FOAY Mbl 3Ha4YUTENbHO M3MEHUIIN
06BbEM M HaMpPaBEHHOCTb HaLLMX OMepaumii M COOTBETCTBYIO-
WM 00pa3oM NPUCNOCOBUMN HaLIW PECYPCHI.

B HekoTopble Noan roBopsit 0 BEPOSITHOCTU HOBOro G6aH-
KOBCKoro kpusuca B Poccun. Kak Bbl npokoMmmeHTupyete
3TW NpeackasaHna?

Y MeHsl HET XPyCTanbHOro Wapa Ans npeackasaHuns OydyLiero.
KoHeYHo, Mbl cBf3aHbl C GaHKOBCKMM CEKTOPOM U 3HaeM MHOIo
GaHKOB, MO3TOMY A HE Pa3fensio KOMMEHTaPUK TeX, KTO npef-

kunft am ehesten als die Pfeiler einer stabileren und diversifi-
zierteren Wirtschaft erweisen?

Es ist in der Tat sehr wichtig, dass sich die russische Wirtschaft
diversifiziert, dies wird in Russland auch bis hinauf in die hochsten
Ebenen so gesehen. Es bedeutet, dass man sich auf die Starken Russ-
lands in bestimmten Sektoren konzentrieren muss. Wenn man die
Landkarte der Investitionen der EBRD betrachtet, so spiegelt sich hier
auch das Diversifizierungpotential. Wir versuchen genau dort aktiv
zu werden, wo wir eine Moglichkeit der Diversifizierung sehen.

Ein erstes Beispiel ware die Automobilbranche: Besonders in der
Region Sankt Petersburg hat sich viel getan, jedoch nicht nur dort.
Volkswagen baut beispielsweise ein Werk in Kaluga. Andere Produk-
tionszentren sind Nischnij Nowgorod und Togliatti.

Des Weiteren moohte ich alles erwahnen, was mit Spitzentechno-
logie zu tun hat, und auch hier sind wir mit Investitionen dabei. Nicht
nur direkt, sondern auch durch Investitionen in Private Equity Fonds,
in Venture Capital, an welchem es in Russland ja noch etwas fehlt.

Ich sollte an dieser Stelle auch die Forstindustrie nennen, eine wei-
tere starke Ressource Russlands. Hier ist es wichtig, dass eine gute
Balance gehalten wird zwischen dem Export des Rohstoffes — des
Holzes — und der Weiterverarbeitung zu wertgesteigerten Produkten
in Russland.

Ich kénnte diese Auflistung noch weiterfihren. Es gibt beispiels-
weise hinsichtlich von Baumaterialien wie Zement noch ein groBes
Potential. Auch Einzelhandel und Agrarindustrie sollten erwahnt
werden, gerade der Einzelhandelssektor wachst ja mit einer auBer-
gewohnlichen Geschwindigkeit. Es gibt einfach zu viele Dinge, als
dass man sie in einem solchen Interview aufzéhlen koénnte. Die ge-
nannten Bereiche kénnen lhnen also nur eine Vorstellung von dem
vermitteln, was gemacht wird und was in Zukunft erreicht werden
kann.

CKa3bIBAET KPM3MC B BaHKOBCKOM ceKTope. MOXHO cka3aTb, HTO
B GaHKOBCKOM cekTope ecTb Npobfembl, KOTOpble HEOOXOAMMO
PELUNTb, Y OHM MOTYT BbITb CO BPEMEHEM PeLLEHbI.

MepBas npobnema — YTO (hMHAHCOBOE MOCPEAHNYECTBO, UMN
MHBIMW CNOBaMK, pofib OaHKOB [OMXKHa BO3pactu B Poccmn.
370 NPOCTO HEOOXOAMMO OIS CO3AAHUS ANBEPCUDULMPOBAH-
HOW 3KOHOMMKW W KPeLUTOBaHWS peanibHOro Mpou3BOACTBA.
[lencTBUTeNbHO, CerofHs cyllectByeT bonbluas dparmMeHTaums
CeKTopa, YTO Lenaer ero ya3sMMbIM. HO Mbl, U He TONbKO Mbl,
paboTaeM Haf 3TWUM, CMOCODCTBYA KOHCOMMAALMM, CAWSHWUIO
0aHKOB. B Poccum cyllecTByeT cTpaxoBaHve OaHKOBCKMX BKia-
[LOB 1 CTPOrNiA BAHKOBCKMI KOHTPOMb. DTO XOPOLLAs OCHOBA.

Koroa mbl pabotaem c GaHkamu B Poccum, 310 AeicTBUTENb-
HO MporpaMMa paboTbl, a He MPOCTO CCyda UMU UHBECTULMW B
aKLMOHEPHbIN KanuTan. Mbl cTapaemcs CTaTb AN HUX NapTHe-
paMu BO BCex acneKTax UX 4esaTenbHoCTU. KoHeyHo, mpobnems!
elLie OCTaloTCs, HO OHW ByAYT peLleHbl, MOCKOMbKY Mbl - 1 HE Mbl
OLHN — paboTaeM Haf UX pelleHnem.

H Cenyac rnaBHbIMU (paKTOpaMm B pOCCUNCKON SKOHOMUKE
aBnsaloTca HedTb 1 ras. Kakne cektopa MoryT ctaTb OCHO-
BoW Gonee AnBepcMULMPOBAHHON SKOHOMUKN?
HeobxognmocTb AvBepcuduKaLmm oco3Haetcs B Poccum Ha
CaMOM BbICOKOM YPOBHE, CUSIbHbIe CTOPOHbI [OMXHbI ObITh pa3-




B Obwohl die vergangenen Jahre eine gewisse Stabilitat fiir
Russland gebracht haben, gibt es noch immer Bedenken iiber
die politische Entwicklung. Die bevorstehenden Prasident-
schaftswahlen im kommenden Jahr kénnen viele Fragen liber
die politische Entwicklung des Landes aufrufen. Wie sehen Sie
diese Entwicklung und wie wird sie die Wirtschaft Russlands
und die Arbeit der EBRD beeinflussen?

Es lasst sich nicht leugnen, dass es Fragen gibt. Genauso muss jedoch
gesagt werden, dass wir bei der EBRD sehr zuversichtlich sind, und dass
auch ich personlich davon tberzeugt bin, dass Russland sich nicht rtick-
warts entwickeln wird. Ich glaube, dass der Fortschritt weitergehen wird,
in welcher Form, das werden die Russen selber zu entscheiden haben.

Wenn ich mit ausldndischen Investoren spreche, die schon in
Russland aktiv sind, so ist es sehr sehr selten, dass man auf jemanden
trifft, der nicht zufrieden ist. Fir gewohnlich laufen die Geschéfte
gut, manchmal sogar ausgezeichnet, insbesondere im Vergleich zu
anderen Markten.

Trifft man hingegen Leute, die nicht hier investiert haben und das
Land nicht kennen, so st6Bt man gelegentlich noch auf Zoégern.
Aber wir sprechen dann mit diesen Leuten und Uberzeugen sie. Das
bedeutet also, dass das Wissen Uber Russland — Uber die tatsach-
lichen Verhaltnisse — von all jenen, die sich auskennen, weiterge-
geben werden muss. Beispielsweise von uns hier bei der EBRD, wir
mUssen die Situation gut erkldren kénnen. Und ich glaube, dass dies
auch die Aufgabe der russischen Regierung sein wird. Sie muss ihre
Positionen offen und deutlich an die Investoren und das Ausland
kommunizieren. Es muss in dieser Hinsicht einen permanenten Di-
alog auf allen Ebenen geben. Jedes Mal, wenn ich in Russland bin
— und mittlerweile kenne ich das Land recht gut — wird mir immer
wieder deutlich, dass dieser Dialog zwischen Russland und dem Rest
der Welt sehr wichtig ist. Ein GroBteil des Zégerns und der Beden-
ken entstehen aufgrund mangelnder Kenntnis und fehlendem Ver-
standnis, aufgrund einer Diskrepanz zwischen der Realitat Russlands
einerseits und der Wahrnehmung im Ausland andererseits.

BUTbI.. KapTa anBepcndmKaLMmv pocCUnckon SKOHOMUKIM 0YeHb
CXoXa C KapToW MHBecTUpoBaHWs EBPP. Mbl ctapaemcs ObiTb
TaMm, rae Mbl BUAMM HEODXOAMMOCTb 1 MOTeHUMan ans aveep-
cndurKaLmm.

MNepBbl MpUMep - 3TO aBTOMOOWIbHAs MPOMbILNEHHOCTb.
STOT CeKTOp pPa3BMBAETCS, B HaCTHOCTU, B panoHe CaHkT-Tetep-
Oypra, Ho He Tonbko TaM. Volkswagen npowssogut B Kanyre,
eCTb Tak>Xe LieHTpbl B H1xXHeM Hosropoge v Toibattu.

[lpyro npumMep - BblCOKME TEXHOMOIMM, Kya Mbl MHBECTUPY-
€M He TOMbKO MPSMO, HO 1 Yepes HYaCTHble akLMOHEPHbIe (POHAbI
1 BEHYYPHbIV KanuTan (ero noka 4To He XBaTaer).

Mory Takxe YMOMsiHyTb JIECHYIO MPOMbILLNEHHOCTb. Poccus
Oorata necom, No3ToMy LOSIKeH ObiTb GanaHC Mexay KChop-
TOM OpeBecuHbl 1 NMPOW3BOACTBOM B POCCMM NPOAYKTOB Aepe-
BOOOPabaTbiBatoLLEN MPOMbILLIEHHOCTY.

MpUMEPOB MOXHO MPUBECTU MHOro. Hanpumep, ectb 0osb-
LLIe BO3MOXXHOCTW B CTPOUTENIbHOW MHAYCTPUM U MPOV3BOACTBE
CcTpounTenbHbIX MaTepranoB. Crefyet ynoMsHyTb arpobusHec u
PO3HWYHYIO TOPTOBO, KOTOPAs Pa3BMBAETCH HEOOLIKHOBEHHbI-
MW TemMnamu. Bo3mMoXXHOCTeN Tak MHOMO, YTO MX HEBO3MOXHO
nepevncnTb B OAHOM NHTEPBbIO.

B MocnepgHue roabl NPUHECIN OTHOCUTENbHYIO CTaOWUNb-
HocTb Poccum, Ho Bce Xe ecTb 06eCrnoKOeHHOCTb OTHOCU-

TenbHO MONINTUYECKOro pa3BnUTUL. B cBA3M c npepcToALm-
MU MNpe3uAeHTCKMMU BblGOpaMy OCTalOTC OTKPbITbIMU
BOMpPOCHI O NonuTuyYeckom Gyayuem Poccun. Kak 3to Bnv-
fleT Ha 3KOHOMMKY CTpaHbl u aeatenbHoctb EBPP?

Henb3s oTpuLaTh Hanuyus HekoTopbix Npobnem. Ho 1 EBPP, n
f IMYHO yoexaeHbl, 4To Poccus He MoBepHeT Hasad. S aymaio,
yto Poccus BymeT ABMraTbCs Brepen, a KOHKPeTHble hopMbl
poccuaHe OOMKHbI onpefensdts camu. Korga s pasroBapuBato
C MHOCTPaHHbIMU MHBECTOPamMKM B Poccum, o4eHb peako BCTpe-
YatoTcs HefloBOSIbHble. OObIYHO Aefla UAYT XOPOoLlo, a MHoraa
[aXe ropasfo nyylle, 4em Ha APYrMx MMPOBbIX pbiHKax. Korga
>Ke pa3roBapmBaeLlb C llo4bMU BHe Poccum, € TeMu, KTO elle He
MHBECTMpPOBan B Poccum, MHOrga 3aMeTHa HaCTOPOXXEHHOCTb.
[MoaToMy nogm, 3Halowme peanbHylo cuTyaumio B Poccun, Ta-
Kne, Kak Mbl, JOMKHbI 0OBACHATb, Kak obcToaT gena. U 4 oy-
Mato, 4TO 3TO TakKe 3afada POCCUNCKIMX BNACTeN — YeTKO 00b-
ACHNTb CBOIO MO3ULMIO MHBECTOPAM M BHELLHEMY MUPY, YMETb
00OLLaTbCs U BECTU AMANor Ha BCeX ypoBHsAX. Koraa s HaxoXych B
Poccum — a 3Ty cTpaHy 5 Tenepb XOPOLLO 3Halo - MHE CTaHOBUTCS
fICHO, YTO HeobxoAMMOo Yallle BeCTM amanor Mexay Poccuern n
OCTanbHbIM MUPOM. MHOrMe KOMMEHTapUM 1 HACTOPOXXEHHOCTb
BO3HMKAIOT 13-3a HeloCTaTKa 3HaHWS 1 OTCYTCTBUS 0ObACHEHMS,
1N3-3a HECOOTBETCTBMA peaNibHOCTM B Poccmm m BoCnpusATUS B
OpYyrux cTpaHax.







Wir haben es mit einem
namischen Land zu tun®

Dr. Melster, Vorstandsmitglied der Deutschen Bundesbank im
Interview

dy

Seit 1992 ist die Deutsche Bundesbank mit einer Reprasentanz in Moskau vertreten
und blickt auf eine lange und erfolgreiche Zusammenarbeit mit Russland zuriick. Es
geht um Zentralbankkooperation und Zusammenarbeit, um den Austausch von Erfah-
rungen und um die Analyse und Einschatzung des russischen Finanzmarktes. Dr. h. c.
Edgar Meister, Vorstandsmitglied der Deutschen Bundesbank kennt Russland bereits
seit den Zeiten der Sowjetunion und hat Wandel, Umbruch und nun die Konsolidie-
rung des russischen Finanzsektors beobachten kénnen. Dr. Martin Pontzen sprach mit
ihm iiber Gegenwart und Zukunft der deutsch-russische Zusammenarbeit.

B Wenn das Stichwort Russland fallt - woran denken Sie spon-
tan?

An zwei Ereignisse muss ich immer wieder denken, wenn Sie Russ-
land ansprechen.

Da ist zuerst einmal noch immer meine tiefe Betroffenheit tber die
Ermordung meines Kollegen Andrej Koslow, den ich als Gesprachs-
und Kooperationspartner sehr geschatzt habe. Herr Koslow war
mit seinen weitsichtigen und klaren Vorstellungen von der Zukunft
Russlands und seines Finanzsektors sicherlich ein wichtiger Vorden-
ker, der in relativ kurzer Zeit viel auf den Weg gebracht hat.

Und natdrlich erinnere ich mich noch an meine erste Reise in die
damalige Sowijetunion, wenn ich auch sagen muss, dass sich seit-
dem doch eine ganze Menge gedndert hat und wie ich bei meinen
zahlreichen Besuchen in Russland immer wieder feststelle, wir es
heute mit einem sehr dynamischen Land zu tun haben.

B Wie sehen Sie die Entwicklung des russischen Banken-
marktes?

Trotz der groBen Erfolge, die man in Russland in den letzten Jahren
erzielt hat, ich denke dabei u. a. an die Einlagenversicherung, die
Fortschritte bei der Bekampfung der Geldwasche, den Aufbau eines
leistungsstarken Zahlungsverkehrsnetzes und die Zulassung auslan-
discher Banken, gibt es doch noch groBe Unterschiede zu westlichen
Finanzmarkten.

Durch die Unterzeichnung des MoU (Memorandum of Understan-
ding) tGber den Informationsaustausch zwischen den deutschen Auf-
sichtsbehorden und der Russischen Zentralbank sind wir uns wieder
ein Stuck naher gekommen. Doch immer noch sind viele der rus-
sischen Banken- und Firmenagglomerate nur schwer zu durchschau-
en. Die untbersichtliche Beteiligungsstruktur erschwert eine seri¢se
Beurteilung.

B Im Augenblick diskutiert man in Russland liber die Schaffung
eines so genannten Megaregulators, also einer nahezu all-
umfassenden Finanzaufsichtsinstitution, die neben Banken-,
Borsen- und Versicherungsaufsicht auch den Nichtbanken-Fi-
nanzsektor umfassen wiirde. Wie stehen Sie zu solchen Mo-
dellen?

Fur einen AuBenstehenden ist die Beantwortung einer solchen
Frage sehr schwierig. Die Aufsichtsstrukturen eines Landes sollten
sich an der Struktur der zu beaufsichtigenden Subjekte orientieren,
gleichwohl spielen die historischen Erfahrungen und die politische

Situation eine nicht zu unterschatzende Rolle. Ich bin allerdings der
festen, Uberzeugung, dass die Mitwirkung der Zentralbank - auf-
grund ihres Know-hows und ihrer Erfahrung im Fach Finanzmarkt-
stabilitat von elementarer Bedeutung ist.

Noch vor wenigen Jahren mussten wir davon ausgehen, dass das
damals populére Allfinanz-Konzept unsere Bankenlandschaft grund-
legend verandern wirde. Die Entwicklung war weitaus weniger dra-
matisch als es manche Analysten vorhergesehen haben. Auf die Ver-
anderungen reagieren wir gemeinsam mit der BaFin (Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht).

In Deutschland spielt die Verankerung der Bankenaufsicht in der
Flache eine wichtige Rolle. Die Néhe der Bundesbank gerade zu
den kleineren und mittleren Banken erlaubt dabei, dass es sich bei
der Bankenaufsicht in Deutschland nicht um einen reinen Uberwa-
chungsakt handelt, sondern auch um eine Begleitung der Entwick-
lung der jeweiligen Banken. Denn neben der Bankenaufsicht hat die
Bundesbank auch gewissermaBen ,eine Pflicht zur Bereitstellung
einer Infrastruktur” gegenliber dem Bankensektor. Dies alles kann in
der Praxis nur auf der Basis einer vertrauensvollen Zusammenarbeit
durchgefthrt werden.

B Welchen Beitrag leistet die Bundesbank, wenn es um die
Entwicklung in Russland geht?

Die Bundesbank hatte im Rahmen der Technischen Zentralbank-
Kooperation in den letzten Jahren mit Gber 3000 Mitarbeitern der
Russischen Zentralbank Kontakt. Dies reichte von Seminaren Uber
Workshops und Fachaufenthalte bis hin zu Praktika und Projekten
vor Ort.

Dabei verstehen wir uns weniger als Berater und Advisors im kon-
ventionellen Sinn, sondern vielmehr als Kollegen, die ihre oft sehr
persdnlichen Erfahrungen miteinander teilen.

Die Zusammenarbeit beschréankt sich dabei nicht auf bilaterale Ak-
tivitaten. Im Rahmen des europaischen TACIS Programms zur Unter-
sttzung der Bankenaufsicht hat die Bundesbank mehr als die Halfte
aller MaBnahmen eigenstandig durchgefihrt. Es geht bei all diesen
Aktivitaten darum, die russischen Kollegen auf ihrem eigenen Weg
zu einem stabilen und transparenten Finanzmarkt zu untersttzen.

H Wie sind russische Finanzinstitute in Deutschland vertreten
und wie beurteilen Sie die weitere Entwicklung?

Seit den Sowijetzeiten gibt es die Ost-West Handelsbank, die eine
Vollbanklizenz besitzt.



Daneben haben vier weitere russische Banken ReprasentationsbU-
ros in Frankfurt und Berlin.

Und mehr als 200 russische Banken unterhalten Korrespondenz-
bankbeziehungen zu deutschen Instituten.

B Sehen Sie die Moglichkeit, dass eine russische Bank in
Deutschland eine Banklizenz erhalt?

Prinzipiell ja, warum nicht? Wenn die notwendigen Bedingungen,
wie Eigenkapitalnachweis, Eigentumerstruktur, Befdhigungsnach-
weise der Geschaftsfiihrung und entsprechende organisatorische
Voraussetzungen hinreichend erfullt sind sowie die Gegenseitigkeit
der Offnung der Markte gewdhrleistet ist, sehe ich keine grundsatz-
lichen Probleme.

H Bedenken Sie, dass diese Vorbedingungen fiir alle Markt-
teilnehmer gelten und eine wesentliche Voraussetzung fiir
den wegen seiner Stabilitat attraktiven Finanzmarkt ist.

Die endgultige Entscheidung Uber die Erteilung einer Banklizenz
liegt bei der BaFin.

H Koénnten Zulassungsvorschriften aus russischer Sicht als In-
vestitionshindernisse gedeutet werden?

Damit wir uns nicht falsch verstehen. Die Zulassungsbedingungen
zum deutschen Bankenmarkt sind fiir alle gleich. Das Ziel, einen sta-
bilen und gut funktionierenden Bankenmarkt zu haben, steht bei der
Bankenaufsicht im Vordergrund. Wirtschaftspolitische Erwagungen,

wie zum Beispiel die Offnung des Finanzmarktes fur Banken be-
stimmter Regionen, muissen — wenn die Zulassungsvoraussetzung
nicht oder noch nicht erfillt sind — hinten angestellt werden.

H Sie haben Anfang der 90er Jahre schon vorhergesagt, dass
der deutsche Finanzplatz von der Offnung Mittel- und Osteu-
ropas profitieren wird. Aus russischer Sicht scheint es, dass
der Finanzplatz London, trotz augenscheinlich héherer Ko-
sten, zur Zeit stirker von der Offnung Mittel- und Osteuropas
profitiert?

Selbstverstandlich haben der deutsche Finanzplatz und die deut-
schen Finanzinstitute von der Offnung profitiert. Als Beispiel mag hier
Polen stehen. Aber neben London, mit der London Stock Exchange
und der EBRD profitieren auch die Finanzmarkte anderer Lander, z.B.
Frankreichs und Italiens, von der Offnung Mittel- und Osteuropas.

Ich glaube, dass fur dieses Bild insbesondere einige groBe Borsen-
zulassungen russischer Unternehmen in London verantwortlich sind.
Die Deutsche Borse hat hier noch ein aussichtsreiches Akquisitions-
feld zu bearbeiten und tut dies auch.

Im Ubrigen hat der deutsche Finanzplatz — insbesondere Frank-
furt am Main sowie die hiesigen Finanzinstitute — sehr stark von der
Offnung Mittel- und Osteuropas profitieren kénnen. Dieser Prozess
ist keineswegs abgeschlossen, und ich bin aufgrund der traditionell
guten Beziehungen zwischen Deutschland und Osteuropa sehr zu-
versichtlich, dass wir im harten Wettbewerb auch kinftig die Nase
mit vorne haben werden.

«MBbI MMeeM €0

C ]II/IHaMI/I‘IHOI/I CTpaHOI/I»

NHTepBbIO € pokTOpOoM Maricrepom, uneHom npaeneHus GepepanbHoro BaHka

C 1992 ropa PepepanbHbivt BaHk lfepMaHUM UMeeT NpeacTaBUTeNbCTBO B MOCKBe U CerogHsi rotoB
OrNIIHYTbCSA Ha CBOE [,0Mroe U ycreluHoe coTpyaHnYecTBo ¢ Poccrent. Peub npet o koonepauum u
coBMecTHoM pabore ¢ LieHTpo6aHkoM, 06 o6MeHe onbITOM, a Tak)ke 06 aHanM3e 1 oLLeHKe POCCUINCKOro
¢rHaHcoBoro pbiHka. MoyeTHbIN gokTop darap Mancrep, uneH npaeneHus MepepanbHoro baHka
lepmaHun usy4vaet Poccuio ewe co BpemeH CoBeTckoro Coto3a 1 Men BO3MOXXHOCTb BOOYUIO HabnopaaTb
3a NeproaoM nepeMeH, NepenoMoB 1 KOHCONMMAALIMM POCCUIACKOTO (hMHaHCOBOro cekTopa. JlokTop
MapTtuH MoHTueH NoGecesoBan C HUM O HacTosILLLEM 1 OyAyLLEeM HEMELLKO-POCCUNCKOro COTPYAHUYECTBa.

B My6okKoyBaXaeMbli rocnoauH a-p Mawcrep, o yem Bbi
cpasy aymaeTe, Korfia NpousHocAT c/ioBo «Poccusi»?

Korga Bbl ynomuHaeTe Poccuio, f BCe BpeMs AyMato O ABYX CO-
ObITUSAX.

I npexpe BCEro, 3To No-npexHeMy Moe rybokoe noTpsiceHve
B CBSI3M CO CMepTbio Moero komer Anapes Kosnosa, KOToporo 1
BbICOKO LIEHWN Kak MapTHepa Mo neperoBopam W COTPYOHNYECTBY.
focnoavH Ko3nos, € ero LWMPOKMMU 1 ACHBIMW NpeacTaBneHsaMM O
OymyLiem Poccum 1 poccuinckoro hHaHCOBOro cekTopa, abcosioT-
HO TOYHO oMnepeamn Bpemsl, OCyLLIECTBMB MHOIOe 3@ OTHOCUTENbHO
KOPOTKMM Cpok. W, KoHeYHO, A BCe eLle BCMOMMHAlo O Moel nep-
BOW noe3fke B npexxHunin CoBeTckmin Colo3, XOTS M AOMKEH CKa3aTb,
4TO C TeX MOp 04YeHb MHOMOe M3MEHWOCh, N Mbl CErOAHSA MMEeeM
[0 — B 3TOM § TO U Aeno yoexxaatocb B MOUX MHOTOYNCIIEHHbIX
noesgkax B Poccuio — € 04eHb AMHAMUYHOW CTPaHOM.

B Kakum Bbl BUguTe pasBuTME POCCUNCKOro GaHKOBCKOrO
pbiHKa?

HecmoTpst Ha Gonbluvie ycnexu, Kotopble Oblin LOCTUMHY-
Tl B Poccun 3a mocnefHwe rogpl, - 9 UMe B BuAy, cpeau
npoyero, CTpaxoBaHue BKIAA0B, MPOrpecc B OTHOLLEHWI O0pbObI
C OTMbIBaHMEM [eHer, co3faHne 3PheKTUBHOW CeTU mnaTexen
— BCe eLLle COXPaHAoTCs BoMbLUME OTANYMS OT 3anafHbIX DUHAH-
COBbIX PbIHKOB.

Moanucas MemopaHZym o noHumanuv (MoU), npegnonara-
oM 0OMeH MHMOPMaLMENn MexXay repMaHCKMMU opraHamm
Hag3opa W poccunckM  LleHTpobaHKoM, Mbl MPUBAM3MANCH
ApYyr K Apyry eLle Ha oauH war. OgHako no-npexHeMy MHorme
poccuinckme GaHKOBCKME 1 NpeanpuUHMMaTenbCKme arnomeparsl
BeCbMa Henpo3pa4Hbl. Henpo3payHas CTpykTypa y4acTus 3aTpyA-
HAET Cepbe3HYI0 OLIEHKY.




B B HacTosiLee Bpems B Poccum o6cyxpaetcs co3paHne Tak
HasblBaeMoro Meraperynsartopa, NnpakTuyeckm Bceobbem-
NIOLWEro MHCTUTYTa (pMHaHCOBOroO HaA30pa, KOTOPbIN OX-
BaTun Obl HapaAy ¢ HaA30POM 6aHKOB, GMPXK N CTPaXOBbIX
¢urpmM Tak)Ke U BHeGAHKOBCKMIA (PUHAHCOBbLIN cekTop. Kako-
BO Balue oTHoLLeHne K NoA06HbIM Moaensam?

Kak cTopoHHeMy Habmogatento MHe TAXeno OTBETUTb Ha 3TOT
Bonpoc. CTpyKTypbl HafA30pa CTPaHbl AOSKHbI OPUEHTVMPOBATLCA
Ha CTPYKTYPbl, Haf KOTOPbIMM HAA30p LOMKEH OCYLLECTBAATH-
cs. Hapsgy € 3TM Henb3si He[0OLLEHMBATb POfb MCTOPUHECKOrO
onbITa Y NONUTUHECKON CUTyauMn B cTpaHe. OfHako fi ryboko
ybexaeH, 4To y4actue v BausHMe LleHTpobaHKa Ha OCHOBaHMM
€ro Hoy-xay 1 ofbiTa B 0bfacTu ctabunmsaumm hruHaHCOBOrO
PbIHKa MMeeT NepBOCTeNEHHOE 3Ha4eHVe.

Elle HeckonmbKo fleT Ha3ad Mbl BbIHYXAEHbI ObIN UCXOAUTH
13 TOro, YTO MONynspHas Toraa KOHLEMNLUMs BCeobLLero drHaH-
CYPOBaHNS KOPEHHbIM 0DOPa3oM AoMkKHa Obina M3MeHUTb Halle
0OaHKOBCKOEe MPOCTPAHCTBO. Pa3BUTHE OKa3anocb HAMHOMO MeHee
LpaMaTVyHbIM, YeM NPeaBUAENV HEKOTOPble aHanUTUKK. Ha 13-
MeHeHMSs Mbl pearnpyeM coBMecTHo ¢ ®DepepanbHon cyxbom
HaA30pa 3a GUHAHCOBbLIMU YCIyraMu.

B lepMaHuy BaxxHyto posib MrpaeT GaHKOBCKMIA HaA30p Ha Mec-
Tax. bansoctb MepepanbHoro GaHka K ManbiM 1 cpegHUM OaH-
Kam Mpu 3TOM MO3BONSET BECTU peyb 0 BaHKOBCKOM Haf3ope B
[epMaHuK He Kak O Y1CTOM akTe KOHTPOSIA, a Kak O COMPOBOX/AE-
HUW Pa3BUTUS AaHHbIX BaHKoB. Mockonbky DenepanbHbI BGaHkK
Hapsay C dyHKLUMen BaHKOBCKOro Ha30pa B HEKOTOPOW CTeNeH
HeceT Ha cebe «0bs3aHHOCTb NPefOCTaBeHNS UHPPACTPYKTYPbI»
©aHKOBCKOMY CeKTopy. Bce 370 BO3MOXKHO OCYLLECTBUTL Ha Mpak-
TVIKe TONIbKO Ha OCHOBE [LOBEPUTENBHOIO COTPYAHNYECTBA.

B Kakow Bknap, BHocut DepepanbHbivi 6aHK, ecnv peyb naet
o pa3BuTuu B Poccun?

®depepanbHbl GaHK B NoCieAHNe rofbl B paMKax TEXHUYECKO-
ro coTpynHu4ecTBa ¢ LleHTpobaHkoM nopmepkmBan KOHTaKTbl C
Oonee 4em 3000 COTPYAHUKOB poccuiickoro LieHTpobaHka. 3Tu
KOHTaKTbl OCYLLECTBAIANVCH Ha4MHasa C CeMVHaPOB, MacTep-Kiac-
COB 1 NPOeCcCnoHanbHbIX KOMaHAMPOBOK M 3aKaH4MBas npak-
TUKaMW 1 NpoeKkTaMu Ha Mectax. [py 3TOM Mbl paccMaTprBaem
cebs B MeHbLLIEN CTEMEHN B Ka4eCTBEe COBETYUKOB 1 afiBU30POB B
00LLEeNPUHATOM CMbICTe, a B BOMbLLER CTENeHM B Ka4ecTe Kof-
JIer, KOTopble AeNIATCA APpYr C APYTrOM JINYHBIM OrbITOM.

COTpYAHNYECTBO He OrpaHv4MBaeTcs MpW 3TOM [OBYCTOPOH-
Her aKTMBHOCTbIO. B pamkax eBponerckon nporpammbl TACIS B
noadepxky GaHkoBckoro Hagsopa MefepanbHbii GaHk Gonee
MONOBWHbI BCEX MEPOMPUATUI MPOBEST CaMOCTOATENbHO. Bce 31K
MEepONpUATUA HaLleNeHbl Ha To, YTODbI NoAAepKaTb POCCUMCKMX
KoMner Ha UX NyTu K CTabunbHOMY 1 Mpo3paqyHoOMy (PUHAHCOBOMY
PbIHKY.

B Kak npeacraBneHbl poccuiickme (pUHAHCOBbIE UHCTUTYThI
B l[epmaHuu 1 Kak Bbl oLieHMBaeTe nx ganbHenllee pa3Bu-
T™™e?

ELLle C coBETCKMX BPEMEH CyLLecTByeT 3anagHo-BocTtouHbIn Top-
roBbIVi GaHK, 0OnafalowmMi NLeH3nen Ha 6aHKOBCKYIO AesTeslb-
HOCTb. Hapsigy € 3TiM, elle YeTblpe ApYrux poCcuinckimx baHka
MIMeloT CBOW MpefcTaBmTenbcTea Bo OpaHkdypte 1 bepnnHe. U
Oonee yem 200 poccnnckix GaHKOB MOAAEPXKMBAIOT KOPPECMOH-
[eHTCKMEe BAHKOBCKME OTHOLEHUS C FePMaHCKUMU UHCTUTYTaM.

H Bo3MOXHO nu, o Ballemy MHeHMIO, YTO POCCUMCKMI BaHK
nony4nT 6aHKOBCKYIO N1LeH3uio B lepMmaHmn?

MpvHUMNManbHo Aa, modemy Her? Ecnv Bce HeobXoLMMble
YCNoBUA, TaKve Kak MoATBepAeHWe CODCTBEHHOro KanuTana,
CTPYKTYypa COOCTBEHHOCTW, MOLATBEPXKAEHNE MpaBa yrnpaBneHus
NpeAnpuUaTMeM 1 COOTBETCTBYIOLLIE OPraHn3aLOHHbIe NMPearno-
CbINKM ByayT BbINOMHEHBI B JOCTaTOYHOW CTEMEHM, a Takke Oynet
obecneyeHa 060IAHOCTb B OTKPLITUN PbIHKOB, i HE BUXY MpW-
HUMNManbHbIX Npobnem.

Mogymante O TOM, 4TO 3TV NPEeABapUTENbHbIE YCIIOBUS Oenc-
TBUTENbHbI AN1F BCEX Y4aCTHUKOB PbIHKa W ABMAIOTCA CYLLIECTBEH-
HOWM MpPefnockIKOM AN NpuBrekaTensHoro, Gnarofaps cBoewn
CTabunbHOCTU, (DMHAHCOBOIO PbIHKA.

OKOH4YaTeNbHOE pelleHne O Bblaade OaHKOBCKOW NMLEH3UK
npuHumaer @epepanbHas cnyxkba Hag3opa 3a (UHAHCOBBIMMU
ycnyramu.

H MoryT nv npaBuna Aonycka 6bITb UCTONKOBaHbI POCCUINC-
KOW CTOPOHOM Kak NPensiTCTBUSi K UHBECTMPOBAaHMUIO?

YT06bI HEe BO3HUKIIO HEMOHMMaHWeE, 00bsACHAID. YCIOoBKS LoMyC-
Ka Ha HemeLKMn BaHKOBCKMIA PbIHOK OAMHAKOBbI Ans BCex. Llenb
MNMETb CTabUIbHBIN U XOPOLLIO DYHKLMOHMUPYIOLLMIA BaHKOBCKIN
PbIHOK CTOWT ANsi Cy>XObl GaHKOBCKOrO Hag30pa Ha rmepegHem
nnaHe. MonUTUKO-3KOHOMUYECKME COODPaXeHNs, Kak, Hampu-
Mep, OTKPbITVE (PMHAHCOBOTO PhIHKA AN OaHKOB OmnpefeneHHbIX
PErnmoHOB, LOMXKHbI — OCTAaBaTbCA Ha 3a4HeM nfaHe, ecny He Bbl-
MOJTHEHbI U MOKa He BbIMOMHEHbI YCII0BMS AOMYCKa.

H Bbl npeackasanm ewe B Havyane 90-x roaos, YTo repMmaH-
CKOMY (UHAHCOBOMY PbiHKY OyAeT BbIFOJHO OTKpbITUE
pbIHKOB LleHTpanbHon 1 BoctouHowm EBponbl. KaXketcs nu ¢
PYCCKOWN TOYKMU 3peHusi, YTOo (pMHAHCOBbIN LieHTP JIOHAOH,
HeCMOTpS Ha O4eBUAHbIE BbICOKNE U3[EePXKKN, B HacTosLee
Bpemsi nony4yaet Gonbluylo NpubbIIb OT OTKPbITUSA LieHT-
panbHou n BocrouHown EBponbi?

Pasymeetcs1, HemeLKoe PUHAHCOBOE MPOCTPAHCTBO U HeMeLl-
kve UHAHCOBbIE MHCTUTYTBI MOMYYMAN NPUOLINL OT OTKPbLITKS.
B kayectBe npumMepa MoxHO npwusecty [lonbwy. Ho Hapsagy ¢
JloHpoHOM Ha oTKpbITUK LleHTpanbHom 1 BoctouHon EBpombl €
JloHOoHCKOM hoHA0BOM B1pxen 1 ¢ EBponenckim baHkom pe-
KOHCTPYKLMM 1 pa3BUTUS 3apabaTbiBaloT 1 (PUHAHCOBbIE PbIHKM
Lpyrux ctpaH, Hanpumep, ®paHummn 1 Utanuu.

Sl aymato, YTO Takas KapTvHa cioxXunack bnarogaps 6onblwmnm
L0MycKaM POCCUICKUX MPEANPUATUI K BUPXKEBbIM onepaumsmM B
JloHfoHe. Hemellkol Gupske B 3TOM BOMPOCe HEOOXOAMMO elle
obpaboTaTb NepcnekTMBHOE Nose NPUBNEYEHNS KIMEHTOB, 1 OHa
3TO [enaer.

B octanbHOM, HemeLlkoe (hVHAaHCOBOE MPOCTPaHCTBO — a OCO-
6eHHO DpaHKdypT-Ha-MaiHe 1 3pellHne PUHAHCOBbIE UHCTU-
TYTbl — CMOIJIO MOAY4UTb O4eHb BOMbLLYIO MPUOBINL OT OTKPbITUS
LleHTpanbHoM 1 BoctodHow EBpomMbl. DTOT Npouecc H1 B KOoew
Mepe He 3aKOH4YeH, 1 f, OCHOBbIBAsACh Ha TPAAMLIMOHHO XOPOLLINX
OTHOLLeHVsX Mexay fepMaHunen n BoctoyHown EBponont, BecbMa
HafdeloCb, 4TO Mbl 1 B JanbHENLLEM, B YCIIOBUAX KECTKON KOHKY -
peHuum, BynemM oCTaBaTbCs BNEPEau.







Toprossiii Kpegut

puck, KOTOprI?I HEeBO3MOXHO npocqm'a'rb?

[loctosiHHOE 1 MO3UTMBHOE 3KOHOMMUYecKoe pa3sutme Poccum
[leNnaeT ee pblIHOK BCe Doree npuBnekaTebHbIM Afls KOMMaHWNA.
OpHako Npw pacTyLen NpuBReKaTelbHOCTM PacTyT 1 Npeanpu-
HUMaTeNbCKne pUCKK. Mo3ToMy, YTOObI CNPaBUTLCS C YBENMYM-
BalOLLMMCS LABNEHNEM KOHKYPEHTOB, BCe Yallle WMCMonb3yercs
VIHCTPYMEHT KPeAMUTHOro CTpaxoBaHWA. Tonbko B [epMaHun 13
rofa B rof Ha KoHy Haxogatcs 270 munnunapgos EBPO B Buoe
1ebUTOPCKON 3aA0MKEHHOCTI MO MOCTaBeHHbIM ToBapaM Mn
OKa3zaHHbIM ycnyraM. ECn KIIMEHT oKaXeTcsi HeraTexecnocoo-
HbIM, TO 3a4aCTyto AeHbrM TepsatoTca. A B XyALLEM CllyYae MOXHO
CaMOMY 0Ka3aTbCsl OaHKpoTOM. 1115 TOro, UCKITIOHUTL 3TOT PUCK,
KOMMaHWsaM crieflyeT cobmofaTh HEKOTOpble OCHOBHbIE MpaBuia
1, Npexae BCero, BOCMONb30BaTbCs NPOhecCnoHanbHOM NoMo-
LLIbIO, KOMMAHWI, CTPaXYIOLLMX KpeaUTHbIE PUCKNA.

IIpegocraBneHye KOMIAHNMAM OTCPOYKI IIATEXKA

OTnpaBHOM TOYKOW AJIs TOBapPHOro KpeamuTa sBseTcs npego-
CTaBneHWe OTcpoykM nnaTtexka. OHO omnpaBAaHoO TONbKO TOrAa,
Korga MOXHO JOrOBOPUTLCS 00 omfiate NMpw Mosy4eHUW TOBApOB
nnW ycnyr. Mpy 3TOM O4eHb BaXHO BbISCHWTb, B KAKOW CTemneHu
KOMMaHWs caMa CMOXeT (hUMHAHCMPOBaTb AeBUTOPCKYIO 3a40-
>KEHHOCTb MO MOCTaBNEHHbIM TOBapaM WK ycrlyram. 3T0 MOXHO
chenartb Kak 13 COOCTBEHHbIX CPEACTB, Tak U CaMOMy B3siTb Kpe-
LT B OaHKe MW Yy CBOMX MOCTABLUMKOB, MO0 BOCMOb30BATLCS
ycnyramu paTopyHroBOM Ui NIN3MHIOBOM KOMMaHWN.

IIpaBuabHPIA IOTyYaTelb CdeTa

Mpy NpefocTaBfeHUN TOBAaPHOrO KpeauTa BaXXHbIM SABNSETCH
BOMPOC, KTO AOJKEH M MOXKET OTBeYaTb 3a Onuaty cyeTa. [1oHa-
yasy 370 KaxeTcs bonee TpMBUANbHLIM, YeM 3TO OKA3bIBAETCS Ha
camoM ferne, ocobeHHo B Poccun. Bonbluas YacTb hvpM sBIISi-
eTCA YacCTblo XONANHIOB CO CIIOXHOM U MOCTOAHHO MeHsoLLLencs
CTPYKTYPOW, BbIXOAALLEN 3a4acTylo 3a rpaHuULbl CTpaHbl. ocne
YCTaHOBJIEHMSA TOYHOIO HaMMEHOBaHWA KoMnaHuu, agpeca , VIHH,
OKT10O, a Takxe MMeHU pyKOBOAUTENA KOMMAHWW-A0MKHWKA, He-
06X0AMMO MPOBEPUTL ee MaTexXecrnocobHOCTb.

ITpoBepka nmaTexecnocoOGHOCTY MOKYTIATeLs

MNpocteccroHanbHble KPeanTHbIe UHCTUTYTbl Ha4yMHaloT 3TO C
NPOBEPKM OU3HEC-MNIAaHOB, aHANM3MPYIOT nocsiefHne BanaHchl
KOMMaHUM W KOHCONMMAMPOBaHHbIE OanaHCbl COOTBETCTBYIO-
LLLEro XONAMHIa, Y41ThIBas NMpy 3TOM OOLLMI aHanm3 oTpacin. Ha
OCHOBAaHWM NMPOBEPKU KPEAUTHBIV UHCTUTYT MPUHUMAET peLueHme
0 pa3mMepe U ycIoBMSX KpeduTa, BKIllodas BO3MOXHoe obecre-
YeHue.

YcnoBusa npegocTaBneHNs KpemnTa

MpW CocTaBNeHUM YCIOBUIA TOBAPHOTO KpeamTa BCTAeT BOMPOC,
CYLLeCTBYET M BO3MOXHOCTb MPeAoCTaBfieHns obecrnedeHns no
Hemy. ObecreqeHremM MoryT BbiCTyMaTb HeOBUXMMOCTb, Nepenaya
B 3aJ10r 00OpyI0BaHWs, TOBAPHbIX 3aMacos, NpaB TpeboBaHUs UK
NIMKBUAHbIX CPEACTB, HO Tak>Ke Y COBCTBEHHBIX rAPaHTUA KOMMaHWN,
MOPYHMTENBCTB apUIMPOBAHHbIX KOMMAHWA AW rapaHTUA Apyrnx

AHpgpeac LLTeiiH60pH

CTOPOH, KaK, Ha MpuMep, 6aHKOB. Ha 0CHOBaHMM 3TOM MH(OPMaLm
MOXET ObITb MPUHSATO peLleHe — KOMY, B KaKOM Pa3Mepe U Ha Kakumx
YCIOBUSX MOXKET OblITb MPefOCTaBNeH TOBAPHbIA KPELUT.

ITIpodeccuonanpHoOe yrpaBneHue
IeOUTOPCKOIT 3a{0O/IKEHHOCTHIO

CyLLLeCTBEHHBIM 3/1EMEHTOM A KOMMaHWK, KOTopas OKa3blBaeT
YCAyr UAK NOCTaBASET TOBaPbl Ha YCIIOBMAX TOBAPHOMO KpeauTa,
ABISETCA MOCTAHOBKA MPOMECCUOHANBHOrO ynpaBneHns nebu-
TOPCKOW 3aA0MKEHHOCTbIO. K 3TOMy OTHOCATCS ObICTPOE BbICTaB-
neHvie CYeToB, 0bs3aTebHOe YCTaHOBMEHME OTCPOYKM MnaTexa
1N [eCTBEHHOe pearnpoBaHve Mpu NPOCPOYeHHbIX niatexax. K
NoCTaHoBKe MPOGeCcCMOHaNbHOMO YNpaBieHns AeOUTOPCKON 3a-
LLOMKXEHHOCTW OTHOCKTCS TakKe CTPaxoBaHWe KpeauTHBIX PUCKOB,
NOCKOMbKY OHO, KaK NMPaBWsIo, 03Ha4aeT He TOMbKO onnaty yilepda
B CJTy4ae noTepsb. Npexae Bcero, 370 n3bexaHvie notepb Nocpeac-
TBOM KBaNIMMULMPOBAHHOM NPOBEPKM MIIATEXECNOCOOHOCTU.

CrpaxoBaHe TOBAaPHOTO KpeguTa
[lns MpoBEpKM MNaTeXXeCcroCOOHOCT CTPAXOBLUMKM  KPEANTHBIX

PUCKOB WCMOMB3YIOT MHOMOYNCIEHHbBIE UCTOMHMKM — KakK HaLMo-

HarbHble, Tak 1 MexayHapoaHble. Euler Hermes, Hanpumep, MoxeTt

MOoMb30BaThC MEXAYHAPOAHOW CeTbio OaHKOB AaHHbIX MO prCKaM,

B KOTOPbIX COAEPXXMTCA MHOpMaLIMs o Oonee Yem 40 MUMAMOHaX

KoMmaHui. K 3Tomy crieflyeT obaBmTb 0Co00e HOy-Xay COTPYAHMUKOB

00 oTpacsX 1 KOHLEPHAX MPaKTUYeCK BO BCEX YrONKax MYpa.
CTpaxoBaHuMe KpeanTHbIX PUCKOB OKa3blBAET TPOMHYIO 3aLLMTY.

OHO MOXeT:

e [1penoTBPaTUTL MOTEPU: Y>KE MPU 3aKIIIOYEHU LOrOBOPa CTpa-
XOBLLUMK MPOBEPSET NIaTeXeCcnocoOHOCTb NOKynaTens, nocro-
AHHO CNefT 3@ Hel 1 CBOEBPEMEHHO MpedynpexaaeTr ob ee
YXYOLEHUN.

® YMeHbLUNTb MOTePU: SKCMNEePTbl MOMOratoT OCYLLECTBUTL B3MMa-
HVe febnUToPCKOM 3a40MIKEHHOCTM MO NMPOCPOYEHHbBIM [EHEX-
HbIM TPeOOBaHUSAM.

e Bo3mectntb notepw: Ecin caenatb HWMYEro HEBO3MOXXHO, TO
BCTYMaeT B CUIy CTPax0Bas 3allmTa.

OmnbIT Ha POCCUIICKOM PbIHKE

B Euler Hermes npu 6onee 4yem 15-neTHem orbiTe Mo NpoBep-
Ke POCCUMCKMX KOMMaHWM 3aMETWUIIN, YTO TECHOE N HTEHCMBHOE
COTPYAHMYECTBO C KJIMEHTaMM CTano XOPOLUMM YCSIOBUEM TOrO,
YTO AaXKe POCCMMCKME KOMMaHWUM CTaHOBATCH MO OTHOLLEHMIO K
HeMy BCe bonee OTKPbITBIMU 1 MPO3payHbIMU. TakMM 0bpa3om,
CO3[aeTcs raBHas NPeanochinka Ans Ka4eCTBEHHOW 1 ryooKon
OLIeHKM NIaTexXecrnocobHOCTM.

CTpaxoBaHWe KPeAUTHbIX PUCKOB Kak 4acTb PUCK-MeHemX-
MeHTa KOMMaHUN BHOCUT CyLLECTBEHHbIV BKIAL B CTaOMAbHOCTb
npeanpuatis. OnbIT 1 npucytctBue Euler Hermes B Poccum coB-
MECTHO €O CBOMM napTHepom POCHO 6naroTBOPHO cka3biBaeTcs
Ha knuneHTax Euler Hermes.

Anopeac IlImeiin6opn
Euler Hermes



Der Warenkredit

Ein Kredit mit Chancen und Risiken

Andreas Steinborn

Das anhaltend starke Wirtschaftswachstum in Russland macht den
Markt fur immer mehr Anbieter attraktiv. Dementsprechend steigert
sich der Wettbewerbsdruck — mit vielen positiven Auswirkungen
fur die Abnehmer. Um als Unternehmen wettbewerbsfahig sein zu
kénnen, wird nun auch in Russland zunehmend das Instrument der
Kreditgewdhrung genutzt.

Bei der Einrdumung von Zahlungszielen, Ausgangspunkt fir den
Warenkredit, sind mehrere Aspekte fur das kreditierende Unterneh-
men zu beachten.

Die Einriumung von Zahlungszielen

Zunachst ist die Entscheidung zu treffen, ob aus Marketingge-
sichtspunkten dieses Instrument tberhaupt erforderlich ist. Solange
Bezahlung bei Erhalt der Ware oder Dienstleistung vereinbart wer-
den kann, sollte diese Moglichkeit genutzt werden.

Dann ist zu prifen, wie man die zu
erwartenden Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen selbst finan-
ziert bekommt. Dies kann aus eigenen
Mitteln geschehen oder man nimmt
seinerseits Kredite bei Banken oder Lie-
feranten auf, beginnt eine Zusammen-
arbeit mit einem Factoring-Unterneh-
men oder mit Leasinggesellschaften.

Der richtige
Rechnungsempfinger

Wurde die Entscheidung getroffen,
Zahlungsziele einzurdumen, sind wei-
tere Punkte zu kldren. Es beginnt mit
der Frage, wer denn der zur Zahlung
der Rechnung Verpflichtete sein soll und

kann. Dies hort sich zundchst trivialer
an, als es in der Praxis insbesondere in Russland ist. Ein groBer Anteil
der Firmen hat sich in Unternehmensgruppen mit zum Teil komple-
xen und fortwdhrenden Anderungen unterliegenden Strukturen or-
ganisiert, welche Uber die Landesgrenzen hinaus reichen kénnen. Hat
man die genaue Firmierung, die Adresse, die INN und OKPO Nummer
sowie den Namen des Geschéftsfuhrers des Zahlungsverpflichteten in
Erfahrung gebracht, sollte eine Prifung der Kreditwrdigkeit dieses
Unternehmens erfolgen.

Priifung der Kreditwiirdigkeit der Abnehmer

Professionelle Kreditinstitute beginnen an dieser Stelle mit der Pri-
fung der Business-Pldne, analysieren die letzten Jahresabschlisse des
Unternehmens bzw. die konsolidierten Abschltsse der betreffenden
Gruppe und beziehen nicht zuletzt allgemeine Branchenanalysen in
ihre Prifungen mit ein. Auf dieser Grundlage trifft ein Kreditinstitut
die Entscheidung Uber die Hohe des Kredites sowie der Konditionen
incl. der Vereinbarung méglicher Sicherheiten.

Konditionen der Kreditgewidhrung
Bei der Gestaltung der Kreditkonditionen fur den Warenkredit stellt

sich u.a. die Frage, ob es Méglichkeiten der Vereinbarung von Sicher-
heiten fir den zu gewdhrenden Kredit gibt. Mégliche Sicherheiten
sind u.a.Grundschulden, Sicherungstbereignungen von Maschinen,
Abtretung von Lagerbestanden, Forderungen oder liquider Mittel
aber auch personliche Garantien von Gesellschaftern, Patronatser-
klarungen von verbundenen Unternehmen oder Garantien anderer
Parteien wie z.B. Banken. Auf der Grundlage dieser Informationen
kann nun eine Entscheidung getroffen werden, wem in welcher
Hoéhe und zu welchen Konditionen ein Warenkredit gewdhrt wer-
den kann.

Debitorenmanagement

Beginnt man nun mit der Lieferung von Waren oder der Erbrin-
gung von Dienstleistungen auf der Basis eines Warenkredites folgt
als néchste Aufgabe, ein professionelles Debitorenmanagement zu
installieren. Dazu gehoren im Wesentlichen neben den bereits ge-
nannten Punkten die umgehende Ausfertigung der Rechnung, das
verbindliche Setzen des Zahlungszieles und das wirkungsvolle Rea-
gieren bei Zahlungsstérungen.

Zur professionellen Unterstitzung und Begleitung des aufwen-
digen und risikoreichen Debitorenmanagements bietet sich das
Instrument der Kreditversicherung an. Dieses Produkt bewegt sich
zwischen den Polen Kredit und Versicherung.

Die Warenkreditversicherung

Die Hauptleistung der Warenkreditversicherung besteht in der Pru-
fung und Uberwachung der Kreditwirdigkeit der Abnehmer eines
Unternehmens. Im Ergebnis wird eine Kreditlinie, genannt Versiche-
rungssumme, fir jeden einzelnen dieser Abnehmer gesetzt. Bei An-
derungen im Bedarf des Lieferanten oder der Bonitat des Abnehmers
wird diese Kreditlinie fur zuktnftige Lieferungen und Leistungen an-
gepasst.

Die Euler Hermes Gruppe als Marktfihrer bei Kreditversicherungen
verfligt Gber eine weltweit vernetzte Risiko-Datenbank, in der bereits
bewertete Informationen von Uber 40 Millionen Unternehmen ge-
speichert sind. In Russland haben wir in unserer mehr als 15-jahrigen
Erfahrung mit der Prifung von russischen Unternehmen die Beo-
bachtung gemacht, dass eine enge und intensive Zusammenarbeit
mit unseren Kunden eine gute Voraussetzung dafur ist, dass auch
russische Unternehmen sich uns gegentber zunehmend offener und
transparenter zeigen und damit eine Grundvoraussetzung fur eine
qualitativ hochwertige Kreditpriifung geschaffen ist.

Kommt es zu Zahlungsverzégerungen, helfen das professionelle
Mahn- und Inkassoverfahren des Kreditversicherers notleidende For-
derungen einzutreiben. Fihrt dies nicht zum Erfolg entschadigt die
Versicherung.

Die Kreditversicherung als Teil des unternehmerischen Risikoma-
nagements leistet einen wesentlichen Beitrag zur Stabilisierung von
Unternehmen. Unsere Erfahrungen und Prasenz in Russland zusam-
men mit unserem Partner ROSNO kommen dabei unseren Kunden
umfassend zugute.

Andpreas Steinborn
Head of Representative Office, Euler Hermes







Der Horizont erweitert sich

Russlands Finanzmarkte

Wiladimir Ismailow

Die Entwicklung der Wirtschaft und der Finanzmairkte
Russlands vom vierten Quartal 2006 bis zum ersten Quar-
tal 2007

Mit den Ergebnissen des Jahres 2006 demonstrierte die Wirtschaft
Russlands ein weiteres Jahr betrachtlichen Wachstums und konnte
diese Tendenz im ersten Quartal 2007 sogar noch verbessern. Das
Wachstum des BIP betrug im vierten Quartal 2006 7,9 % (verglichen
mit dem entsprechenden Zeitraum des vorherigen Jahres), und im er-
sten Quartal 2007 ebenfalls 7,9 %. Wenn man bericksichtigt, dass
das Wachstum des BIP im ersten Quartal im Vergleich zu den Ubrigen
des Jahres in der Regel am geringsten ist, so kann man durchaus ein
weiteres Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr erwarten. Zudem
war das Wachstum des BIP im ersten Quartal dieses Jahres héher als
der entsprechende Wert der letzten drei Jahre (7,0 % in 2004 und
5 % in 2005 und 2006).

Im letzten Halbjahr (viertes Quartal 2006 und erstes Quartal 2007)
blieben Russlands Finanzmarkte dynamisch genug, um die Inve-
storen durch ihr Wachstum, die Risikosenkung und durch den Bedarf
nach zuséatzlicher Liquiditat anzulocken. Das Wachstum in diesem
Zeitraum war jedoch nicht mehr so stark wie im vorhergehenden
Zeitraum.

Der Kapitalmarkt
Der Aktienmarkt wuchs weiter. Wenn man das tagliche Handelsvo-
lumen der beiden gréBten Borsen RTS und MMWB Ende Mérz 2006

und 2007 vergleicht, dann wuchs das Handelsvolumen um 72 %
(von 1,4 auf 2,4 Milliarden US-Dollar).

Die Wachstumskurve des RTS-Index (als einer der Indikatoren des
Aktienmarktes) war in dem Zeitraum Oktober 2006 — Marz 2007
nicht so steil wie vor einem Jahr (siehe Diagramm 1), aber sie lag
deutlich Uber den Tendenzen der vorhergehenden sechs Monate.
Nach einer leichten Korrektur Anfang des Sommers vorigen Jahres
setzte der Markt seinen Aufstieg zu historischen Hochstwerten fort.
Am 13. und 16. April Gberschritt der RTS-Index sogar eine weitere
psychologische Grenze mit 2.000 Punkten als Tagesergebnis. Diese
Tatsache diente als Grundlage fur die Bildung einer neuen psycholo-
gischen Grenze fir die Borsenteilnehmer/Marktteilnehmer.

Wenn man die Dynamik der RTS-Branchenindexe vergleicht (siehe
Diagramm 2), fallt auf, dass der Index der Telekommunikationsge-
sellschaften (,RTStl”) das Wachstum anflhrt; es folgt — mit einem
geringen Abstand — der Konsumgtiter- und Einzelhandelsindex (,,RT-
Scs”). Die RTS-Indexe Industrie (,RTSin”) und Metalle und Férderung
(,RTSmm") blieben in der Wachstumsdynamik etwas hinter ihnen
zurtick. Der RTS-Index Erddl und Erdgas (,RTSog”) hat sich in dem
angegebenen Zeitraum kaum verdndert.

Die Erwartungen beziglich der Entwicklung des Aktienmarktes bis
zum Ende des Jahres ergeben sich durch eine gewisse Saisongebun-
denheit aufgrund des Nachfragertickgangs in der Urlaubszeit und
einen Aktivitatsrickgang im Zusammenhang mit den Parlaments-
wahlen im Dezember. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass der

Topu30HTHI pacINPAIOTCA

®duHaHcoBble pbIHKU Poccnm

Bnagumup Ucmaunnos

DurHaHCOBbIe pbIHKIM Poccn 3a nocnedHwe nosrofda (4—n ksap-
Tan 2006 roga v 1-n kBapTan 2007 roga) NPOLOMXKanmM ocra-
BaTbCS [JOCTATOMHO AVMHAMUYHBIMI A7 TOro, YToDObl NpUBMeKaTb
NHBECTOPOB CBOVIM POCTOM, CHIXKEHWEM PUCKOB 1 MOTPEOHOCTbIO
B OMNONHUTENBHOM NUKBUAHOCTU. OQHAKO POCT 3a 3TOT NepUoA
y>ke He Oblfl TakmnM e ObICTPbIM Kak B NpeablayLLne neprombl.

PriHok kanmrana

PbIHOK akuui npogomxan pactv. Ecnv cpaBHWUTL OHEBHOW
00beM TOProB Ha ABYX OCHOBHbIX TOProBbIx niotaakax (PTC u
MMBE) B KoHLe MapTa 2007 roga 1 2006 rofa, To OH BbIPOC Ha
72% (c 1,4 no 2,4 mnpa. ponnapos CLUA).

KpuBas pocta nHaekca PTC (kak 0AHOrO M3 MHOMKATOPOB CO-
CTOSIHWA PbIHKA aKLmiA) 3a okTabpb 2006 — MapT 2007 roga 6bina
He Takas KpyTasi, Kak rog Hasag (cM. uarpammy 1), HO OHa sIBHO
npeBoCXofmna TeHAeHUMN NpeablayLLmMX LWecTn MecsaLeB. PbIHOK,

nocsie HeKOTOPOW KOPPEKUMM B Hadvane fleta MpoLUoro roa,
MPOLOMXWIT CBOE BOCXOXAEHNE K UCTOPUHECKUM MaKCUMyMaM.
13 1 16 anpensa nHaekc PTC gaxke NpeBbICM O4ePELHON NCUXO-
JIOrMYeCKMin ropu3oHT B 2.000 NyHKTOB MO pe3ynbratam AHS. IToT
aKT mocny>Xmn 0CHOBaHWEM A8 POPMMPOBAHNA HOBOIO MCUXO-
JIOrM4eCKOro ropy3oHTa 15 YHaCTHNKOB PbIHKa.

Ecnn cpaBHWUTL AMHAaMUKY OTpacnieBblx WHAekcos PTC (cm.
[uvarpammy 2), To creayeT oTMETUTb NUAEPCTBO PocTa MHAOEK-
Ca TeNeKOMMYHUKAUMOHHbIX kommnaHui («RTStl») ¢ HeGonbLunm
OTCTaBaHWEM MHAeKca MoTpebuTenbCkX TOBAPOB M PO3HUYHON
Toprosnu («RTScs»). Heckonbko yCTynum UM no AnHamMmke pocTa
nuaekc PTC — MpombiluneHHocTb («RTSin») n NHaekc — Metan-
nbl 1 gobbiba («RTSmm»). MHaekc PTC — Hedb 1 ras («RTSog»)
MOYTW He N3MEHWIICA 33 pacCMaTpPUBaeMbI MePUOL.

[varpamma 2: [IHamuika oTpacneBbix nHAekcoB PTC (okTs0pb




Primarmarkt sich aufgrund einiger interessanter Platzierungen be-
leben konnte, z. B. durch die erwarteten Platzierungen der zusatz-
lichen Ausgabe von WTB-Aktien im Mai.

Der Anleihenmarkt zeigte in den letzten sechs Monaten eine ahnliche
Tendenz — vor dem Hintergrund des anhaltenden Wachstums des ge-
samten Marktumfangs bleibt das Tempo genau so wie vor einem Jahr.
Aufgrund von einigen saisonalen Verzégerungen in den Sommermo-
naten nahm das Wachstum im Vergleich zu den vorhergehenden sechs
Monaten an Geschwindigkeit zu (siehe Diagramm 3). Dabei gab es ei-
nen wesentlichen Anstieg des Gesamtumfangs der neuen Ausgaben
von Unternehmens- und Staatsanleihen (117 Milliarden US-Dollar) im
Vergleich zu den vorhergehenden sechs Monaten (60 Milliarden US-
Dollar) und dem entsprechenden Zeitraum des vorigen Jahres (87 Mil-
liarden US-Dollar).

Wenn man die Struktur des gesamten russischen Anleihenmarktes
analysiert, fallt die fihrende Stellung der Eurounternehmensanleihen

und ihr beschleunigtes Wachstum im Vergleich zu den erst mit we-
sentlichem Abstand folgenden anderen Gruppen auf. Dabei steigt das
Wachstum des Innenmarktes von Unternehmensanleihen ebenfalls mit
einem Tempo, das Uber dem der anderen Gruppen liegt (siehe Dia-
gramm 4).

Die Tatsache, dass die Wirtschaft im ersten Quartal dieses Jahres
einen Aufschwung erlebte — der Industrieproduktionsindex betrug
8,4 % im Vergleich zu 3 % vor einem Jahr — lasst vermuten, dass die
Unternehmen versuchen, auf auslédndischen Markten so viele Markt-
anteile wie moglich so glinstig wie mdglich zu erwerben, um den
Aufschwung zu nutzen. Der Refinanzierungssatz der Zentralbank
der Russischen Foderation bleibt auf einem Niveau von 10,5 % und
halt somit der Konkurrenz mit 5,25 % in England und den USA,
3,75 % in Europa und 0,5 % in Japan noch nicht stand.

Die Eintraglichkeitsspanne der russischen Kreditnehmer hinsicht-
lich der Eintraglichkeit von Staatsanleihen der USA war in den letz-
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Diagramm 1:
Der RTS-Index und Trends
NHpekc PTC v TpeHabl
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Diagramm 2:

Die Dynamik der RTS-Branchenindexe (Oktober 2006 — Marz 2007)
[nHamumka otpacnesbix MHaekcos PTC
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OXnaaHns OTHOCUTENTIbHO COCTOSHMS PbIHKa akLM/ A0 KOHLA
rofa CBA3aHbl C HEKOW CE30HHOCTBIO CHUXEHWS CNpoca B Nepu-
o[ OTMYCKOB W HEKOTOPbIM CHUXEeHVEM aKTMBHOCTW HakaHyHe
napnamMeHTCK1X BbIOOPOB B Aekabpe. XoTs He UCKIIIOYEHO, YTO
NEPBUYHBIA PbIHOK MOXET OXMBUTLCH 33 CHET HECKOMbKWX WH-
TepecHbIX pa3MeLLeHu, HanprMep, BCeMM 0XMAaeMbIM pa3Me-
LIEHVIEM OOMONHUTENBHOIO BbiMycka akuun BTb B Mae.

PbIHOK 00OMMraumin NPOAEMOHCTPUPOBAN 3a NOCIeAHWe LeCTb
MeCALEeB MOXOXYI0 TeHAeHUMIO — Ha (hOHe NpPoLosKaloLLLerocs
pocta obLLero oobeMa pbiHKa TeMIbl OCTAIOTCS TaKMMU Ke, Kak
W TOA, Ha3aj,. PocT yckopwncsa no CpaBHEHWMIO C MpefbloyLimMm
LIeCTbIO MecALamMn B CBA3M C HEKOTOPbIM Ce30HHbIM 3amepJie-
HVeM B neTHWe Mecsaubl (cM. Auarpammy 3). Mpu 3ToM 0bLmi
00BEM HOBbIX BbIMYCKOB KOPMOPATUBHbIX 1 CYBEPEHHbIX 0bMMra-
U (USD 117 MIpA.) CyLecTBEHHO BbIPOC MO CPAaBHEHMIO C Npe-

AbIAYLLMA LiecTbio Mecsamm (USD 60 Mrpa,.) 1 aHanornyHsiM
nepuodomM npotusoro roga (USD 87 mnpa.)

AHanm3 cTpyKTypbl 0BLLETO PbiHKa POCCUACKMX OBAMraLMIA Bbl-
ABNSET NMMAEPCTBO C CyLIECTBEHHBIM OTPLIBOM KOPMOPATMBHbIX
€BPODBOHAOB U MX YCKOPEHHbIA POCT MO CPABHEHWMIO C APYrMM
rpynnamu. Mpw 3ToM BHYTPEHHWI PbIHOK KOPMOPATMBHbIX 06MIN-
raLWi Takxe pacTeT TeMMamu, ONepexaoLLyMm OCTaslbHbIe rpy-
bl (cM. Ovarpammy 4).

Y4nTbIBad TO, YTO IKOHOMMKA B MEPBOM KBapTase 3TOro roga
pa3BuBanacb 6onee OYpHO - WHAEKC MPOMBILLINIEHHOMO MPO-
13BOACTBa coctaBun 8,4 % no cpaBHeHwio ¢ 3,0 % rof Ha3ag.
MO>XHO NPeamnonoXmTb, YTO MPeANpPUATUA CTapatoTCa 3aHATL Kak
MOXHO O0fbLUE AELLIEBbIX MECT Ha 3apyOeXXHbIX PbIHKaX, YTOObI He
ynycTntb MOMeHTyM. CTaBka perHaHCMpoBaHWs LieHTpanbHoro




ten sechs Monaten keinen besonderen Verdnderungen ausgesetzt,
im Wesentlichen war dies das Ergebnis der veranderten Investitions-
erwartungen auf dem US-Markt, die mit der Analyse der Grundten-
denzen seiner Entwicklung zusammenhangen.

Die Kreditaufnahme auf auslandischen Markten bleibt wirtschaft-
lich attraktiv, dabei stellen die auslandischen Markte jedoch hohere
Anforderung an die Qualitat der Kreditnehmer im Vergleich zum In-
nenmarkt. Ausgehend von ihrem Bedarf und ihren Mdoglichkeiten
kénnen sich nur Kreditnehmer mit einer adaquaten Unternehmens-
struktur und Kreditgeschichte Kreditaufnahmen auf AuBenmarkten
leisten. Kreditnehmer der , zweiten und dritten Staffel” decken ihren
Kapitalbedarf noch vollstandig auf den Innenmarkten.

Diese Tendenz wird méglicherweise bis zum Ende des laufenden
Jahres anhalten.

Der Wihrungsmarkt

Der russische Wahrungsmarkt wachst weiter. Der Handelsumsatz
in der Operation Rubel/US-Dollar im einheitlichen Tarifnetz betrug im
Marz 2007 117,4 Milliarden US-Dollar, was den Stand von Oktober

2006 um 52,7 % Uberstieg, der Handelsumsatz Euro/Rubel wuchs
auf 1,9 Milliarden Euro (+ 23,3 %).

Dabei festigte der Rubel seine Positionen bezlglich der Haupt-
wahrungen (USD, JPY, CAD, BYR, UAH und KZT) weiter, wurde je-
doch schwacher in Bezug auf EUR, GBP, CHF und AUD. Der Markt
reagierte darauf mit einer neuen Gewichtsverteilung im ,gemein-
samen Korb”. Der Anteil des US-Dollars bleibt der wesentlichste,
wobei er jedoch von 48,7 % auf 46,8 % sank. Der Anteil des Euros,
der zweitgroBten auslandischen Wahrung, wuchs von 13,9 % auf
15,4 %. Der Anteil anderer Wéhrungen ist wesentlich gewachsen
—der englische Pfund (von 2,1 % auf 5,2 %) und der japanische Yen
(von 1,0 % auf 3,3 %).

Aller Wahrscheinlichkeit nach bleiben die laufenden Tendenzen bis
zum Jahresende erhalten.

Wiladimir Ismailow,
Vorsitzender des Finanz- und Investitionskomitees
der Association of European Businesses in the Russian Federation.

Diagramm 4:
Die Struktur des russischen Anleihenmarktes (Oktober 2006 — Méarz 2007)
CTpyKTypa pOCCUNCKOro pbiHKa obnuraumin

Diagramm 3:
Der Umfang des Anleihenmarktes und Trends
O6beM pbiHKa 0bnuraumii u TpeHabl
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HocuTenbHo EUR, GBP, CHF 1 AUD. PbiHOK OoTpearmpoBain Ha 3To
CMEHOW yOenbHOro Beca B «0bLLUeln Kop3vHe». Lons amepurkaH-
CKOro [lofiNapa OCTAeTCs CaMOW CyLLEeCTBEHHOWM, HO CHU3MMAch C
48,7 % 0o 46,8 %. [lons eBpo, BTOPOW KPYMHEWNLLEN NHOCTPAH-
Hom BantoTbl, Bbipocsa € 13,9 % no 15,4 %. CyLleCcTBEHHO Bbl-
pocna Aons ApYrMxX BamioT — aHMIMIACKOTO yHTa CTepMHroB (c
2,1 % 00 6,2 %) v anoHckon nerbl (¢ 1,0 % 0o 3,3 %).

BaHka P® octaétcs Ha ypoBHe 10,5 % 1 noka He BblAep>Xm1BaeT
KOHKypeHummn ¢ 5,25 % B CLLIA n AHrnnu, 3,75 % B EBpone 1 0,5
% B ANOHWUM. 3aMMCTBOBaHME Ha 3apyDeXKHbIX PbIHKaX OCTAeTCs
©onee 3KOHOMWYeCKM NPMBEKATENbHbLIM, HO NMpeabaBNseT bonee
BbICOKME TpeOOoBaHMNS K 3aeMLLUMKaM, N0 CPABHEHUIO C BHYTPEH-
HVM PbIHKOM. Ha BHYTPEHHEM pbIHKe HabmtoaaeTcs BypHbIN pocT
33EMLLUMKOB BTOPOrO 3LLEMNOHA.

BanroTHbIN pHIHOK

BanioTHbIN pbIHOK Poccuim NoYTH YABOWMCS 3a MPOLUEALLINIA rof,
¢ 38 mnpa. ponnapos CLUA go 67 mipg. gonnapos CLUA. Mpw
3TOM pyb6nb MPOAOXKAN YKPennsTs CBOM MNO3ULNN OTHOCUTENbHO
OCHOBHbIX Baniot (USD, JPY, CAD, BYR, UAH n KZT), ocnabes ort-

Braoumup Vcmaunos,
npedcedament HUHAHCOBO-UHBECMUKUOHHOZ0 KOMUMEMA
Accoyuavuu esponetickozo 6usteca 8 Poccuiickoit Pedepavuu




Handelsfinanzierungen

3. TFP-AWARD der EBRD fiir Commerzbank in Folge
(2004, 2005, 2006)

Per Fischer
Axel N. Bommersheim (Foto)

500 Banken nutzen das Handelsforderungsprogramm der ,,Europdischen Bank

fiir Wiederaufbau und Entwicklung” (EBRD). Doch keine andere Bank hat 2004,

2005 und 2006 weltweit so viele Transaktionen dariiber abgewickelt wie die
Commerzbank. Dies kommt vor allem mittelstdndischen Kunden zugute.

Die Herausforderung

Die Commerzbank unterhalt Beziehungen zu mehr als 6.000 Ban-
ken weltweit. Unausweichlich also, dass ,, manchmal der Bedarf an
Risikoabsicherung, vor allem bei kleineren Banken unseren Hunger
auf Kredit Gbersteigt”.

Fur die Exporteure aus Deutschland oder auch aus anderen OECD-
Landern wie auch GUS-Staaten ist das TFP der EBRD als “Back-up”
fur die Partnerbanken ihrer Importeure in den Emerging Markets
von groBer Bedeutung, wenn alle anderen Kreditlinien ausgeschopft
sind.

Sicherung

. Trade Facilitation Programm™ (TFP) ist das Handelsfinanzierungs-
programm der EBRD, welches auch von anderen Entwicklungs-
banken in dhnlicher Form aufgegriffen wurde. Es geht in erster Linie
darum, dass auf Antrag die Bonitat der Kreditinstitute von der EBRD

— Ziel ist die Forderung des
internationalen Handels mit den
Emerging Markets.

gepruft wird und sie bei der Ausstellung von Akkreditiven in die
Haftung geht. Das Ziel dieser Kooperationen ist die Forderung des
internationalen Handels mit den Emerging Markets und auch der
Emerging Markets untereinander. Die EBRD wurde 1991 von 60 Ein-
zelstaaten sowie der Europaischen Investitionsbank gegriindet, um
nach Auflésung der Sowjetunion in den osteuropdischen Staaten die
Finanzierung des wirtschaftlichen Aufbaus zu erleichtern.

Bereits seit Mitte der 90er Jahre ist die Commerzbank Partner der
EBRD und nutzt deren Rickhaftung. Die Zusammenarbeit lauft rei-
bungslos und unbdirokratisch. Fir den Mittelstand und die Forde-
rung des Exports wie Imports ist diese Kooperation wichtig.

Traditionelle Auflenhandelsbank

Weltweit hat keine andere Bank im letzten Jahr soviel Volumen Uber
die EBRD abgewickelt wie die Commerzbank. Dass die Commerzbank
hier fihrend ist, wundert nur auf den ersten Blick. Die Commerzbank
ist traditionell eine AuBenhandelsbank und zudem die einzige deut-
sche Bank mit einer Abteilung fur Financial Institutions, also flr die
Zusammenarbeit mit Banken und Staaten weltweit.

Zusatzgeschift

Neben der Ruickhaftung bietet die Zusammenarbeit mit der EBRD
einen weiteren Vorteil: Wo die Commerzbank als klassische Handels-
finanzierung sonst Akkreditive mit kurzfristigen Laufzeiten heraus-
reicht und langfristige Exportinvestitionen Uber staatliche Exportver-
sicherungsagenturen wie z.B. EULER-Hermes-Instrumente besichert
werden, kénnen mit der EBRD auch Laufzeiten abgedeckt werden,
die zeitlich dazwischen liegen.

Mehrwert fiir den Kunden

Der Exporteur wie der Importeur kédnnen zusammen mit ihren
Bankhdusern mit der Information zu diesem TFP-Programm neue
Geschéfts- und Investitionsmoglichkeiten darstellen.

Per Fischer
Senior Vice President, Commerzbank AG Financial Institutions
Head, Central and Eastern Europe, Baltics, CIS-Countries, Mongolia

Axel N. Bommersheim
Vice President , Commerzbank AG, Financial Institutions
Regional Manager, Baltics, CIS-Countries, Mongolia

Kontakt:

per.fischer@commerzbank.com
axel.bommersheim@commerzbank.com




Toprosoe
dbuHaHCMpOBaHNe

B 3-uin pa3 noppsap EBPP npucyaun KommepubaHKy npemMuio 3a

«MporpaMmmy cogeincTrBusi Pa3BUTUIO TOProBoro (pMHaHCUPOBaAHUA»
(3a 2004, 2005 2006 r.r)

IMep duwwep (¢poro)
Akcenb H. Bommepcxaiim

500 GaHKOB MONb3YOTCA MPOrPaMMON COAENCTBUA pa3BUTUIO Gu3Heca EBponernickoro

6GaHka pekoHCTpyKLMn 1 pa3BuTtus (EBPP). Ho H1 oavH gpyroi 6aHK Bo Bcem Mupe
He CMOT NPOBEeCTU C MOMOLLbIO AaHHOM NporpaMmmMbl B 2004, 2005 1 2006 ropax
Tak MHOFO TPaHcaKLmi kKak KomMepL6aHk. 3To aeT Ha nonb3y, NpeXxae Bcero,
npeanpuaTUSM Maroro u cpegHero 6usHeca.

3apava

KommepLbaHk noaaep>XmBaeT oTHolweHNs ¢ Gonee yem 6000
©OaHKaMu Mo Bcemy Mupy. HensbexxHo, YTo «MHorha noTpebHoCTb
B MOKPbITUM PUCKOB, OCOOEHHO Masbix GAHKOB, MPEBOCXOAUT
HaLLy XKaxay B KpeamTax».

[na skcnoprepos 13 l[epmaHum nnmn apyrinx ctpad OBCE, a Tak-
e ctpaH CHI nporpamma cofencTBms pa3BUTUIO TOProBoro hu-
HaHCMpoBaHWA B pamkax EBPP nmeer orpomHoe 3HayeHve ang
Pa3BMBAIOLLIMXCS PbIHKOB B Ka4eCTBE rapaHTuM A GaHKoB-MapT-
HEepPOB M MX MMMOPTEPOB B TOM CJly4ae, KOraa BCe Apyrve KpeauT-
Hble IMHUU MCHepPNaHbI.

FapaHTUN

«[porpamMma COAENCTBMSA PAa3BUTUIO TOProBOro hMHaHCMPOBa-
HWA» - 3TO NPOrpaMmMa TOproeoro puHaHcrposaHua EBPP, kotopas
B nogobHon hopme BBeAeHa U B Apyrvx OaHkax pa3sutms. CyTb
ee 3aK/to4aeTcs B TOM, 41O Mo 3asBke EBPP nposepset nnatexec-
NOCOOHOCTb KPEANTHBIX MHCTUTYTOB 1 OepeT Ha cesi OTBETCTBEH-
HOCTb NMPW BblJaye akKpeauTuBa. Llenbio gaHHOW Koomepaumu
SBNAETCA COAENCTBME MeXAyHapoLHOW TOproBfe C pa3BuBalo-
LUMMWCA PbIHKaMW, @ TakXXe TOProBfie Ha CaMmnX Pa3BMUBAIOLLMX-
s pblHkax. EBPP 6bin co3gaH B 1991 rogy 60 rocymapcrBamu, a

Llenb koonepauuu - cogencreme
MeXOYHapoLHOW TOprosie C
Pa3BMBAOLLVMUCA PbIHKaMM

Takxke EBpONencknm MHBECTULIMOHHbBIM BaHKOM AJ1si TOTo, YTOObI
nocne pacnaga Cosetrckoro Coto3a 0bneryntb hUHaHCMpoBaHe
3KOHOMWYECKOro Pa3BUTUSA B CTpaHax Bocto4Hom EBponbl.

Yoxe ¢ cepenimHbl 90-x ronos KoMmepLbaHK sBnseTcs naptHe-
poM EBPP 1 ncnonb3yeT MHCTPYMEHT NPefoCTaBieHNs rapaHTUN.
CoTpyaHNYeCTBO MpoTekaeT 6e3 TpeHun 1 BIoPOKPaTUHECKMX
MPOBOJIOYeK. DTa KoonepaL M BaxkHa Kak A8 Masioro U CpefHero
Ou3Heca, TaK ¥ AN COAENCTBUS Pa3BUTUIO SKCMOPTa 1 MMMOPTa.

TpaAVLIMOHHBIV BHELLUHETOProBbI 6aHK
HW ogmH GaHK B MUpe He OCyLLEeCTBMN B MPOLLIOM rofy Yepe3

EBPP cTonbko crienok, ckomnbko ocyulectBun KommepubaHk. To,
410 KoMMepUubaHK fBnseTcs B 3ToM 061actv BeayLIMM, YANBIS-
€T TOJIbKO Ha MepBbIi B3rsaa,. KommepLubaHk aBRsercs TpaguLm-
OHHbIM BHELLHETOProBbIM OaHKOM 1, K TOMY e, eAMHCTBEHHbIM
HeMeUKMM BaHKOM, UMelLWMM AenapTamMeHT Ans hyHaHCOBbIX
VIHCTUTYTOB, COAENCTBYIOLLMI COTPYAHUYECTBY C BaHKaMuM U rocy -
[apCTBaMum BO BCEM MUPe.

[ononHutenbHble onepauumn

Hapsaay ¢ npegoctaBnseMbIMy rapaHTUAMM COTPYAHNYECTBO C
EBPP paet pgononHutensHoe npenMylectso: KomMmepLoaHK Bbl-
CTYMaeT He TONbKO B Ka4ecTBe KNacCcmyeckoro baHka no Toproeo-
My (DMHAHCUPOBAHWMIO, KOTOPbIV BbIAAET KPATKOCPOYHbIE aKKpe-
OUTUBbI M NMOKPbIBAET AONTOCPOYHbIE SKCMOPTHbIE MHBECTULLAM
yepes rocyAapcTBeHHbIe SKCMOPTHbLIE CTPAaXOBble areHTCTBa (Kak,
Hanpwumep, Euler Hermes), Ho 1 GepeT Ha cebsi OTBETCTBEHHOCTH
3a COEeNKK, KOTOpble OCYLLECTBAAIOTCS B NPOMEXYTKE MEXAY KpaT-
KOCPOYHBIMU 1 [OATOCPOYHBIMIM OMEPALUAMM.

Bbiropa KnueHTa

bnarogaps nporpaMmMe COAENCTBUSA Pa3BUTUIO TOProBOro (u-
HaHcrpoBaHua EBPP kak akcnoptep, Tak 1M MMMIopTep CMOryT B
COTPYAHMNYECTBE CO CBOMMM BaHKaMU BOMAOTUTb HOBblE BO3MOXK-
HOCTV B O13HECEe U MHBECTULMSIX.

Ilep uwep
Cmapwiuti Buye-IIpe3uderm

Kommepuybarnx AL Qunancosvie Mncmumymol
Inasa [lenapmamenma no pabome co cmpanamu
Ienmpanvroti u Bocmounoii Esponvt, banmuu, CHI, Monzonuu

Axcenv H. bommepcxaiim

Buue-IIpesudenm, Kommepuybanx AL Qunarcosvle Mncmumymol
Hupexmop LlenmpanvHozo ynpasneHust no mexcoyHapooHvim
6bankosckum ces3am co cmpanamu Banmuu, CHI, Moneonueii

per.fischer@commerzbank.com
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HepuBatussl B Poccun: ropuanaecKnmm acinexkt

AHHa LlUnH

B pe3ynbraTte cTabunusauum 3k0OHOMUYECKON CUTyaLmm B Poc-
cvn 1 nnbepanmn3aLmm poCCUNCKOro 3aKOHOAATENbCTBA O BaSlOT-
HOM PErynnpoBaHvn 1 BasloTHOM KOHTPOJEe aKTMBM3MPOBaMCh
OTHOLLIEHWS MEXTY POCCUACKMMM U MHOCTPAHHbIMM (1HAHCOBbI-
MUV MHCTUTYTamu, B TOM YUCIIE Ha PbIHKE MPOM3BOAHbIX PUHAHCO-
BbIX MHCTPYMEHTOB — AepVBaTNBOB.

Ha poccninickoM MHAHCOBOM PbIHKE MPUMEHSIOTCS Cliefyto-
LMe BUAbI 1epunBaTMBOB (OMpKeBble 1 BHEOUPXKEBbIE): dbloyep-
Cbl, OpPBapLbl, ONLUMOHBI 1 CBOMbI. KaXkAbli 113 yKazaHHbIX BUOOB
COEMNOK VIMEET CBOIO Pa3HOBMAHOCTb B 3aBMCMMOCTM OT BasncHo-
ro akTVBa W YCIIOBUI MCMOSIHEHWUS CAENKM.

OBbIYHO BbIAENSIOT ABE OCHOBHblE SKOHOMUYeckMe yHKLMM
LepuBaTVBOB: yrpaBneHve GrHaHCOBbIMU prUckamu (Xegkmpo-
BaHWe) W MpuBeYeHne AeHeXHbIX cpeAcTB (Tak HasbiBaeMble
CreKynsTUBHbIe CAENKN Ha PasHNLLY ).

B poccuinckom npaBe OTCYTCTBYET eAuHOe 3aKOHOAATebHOe
onpeneneHve NOHATUSA «AepuBaTVBbI». Hanprmep, B OTAENbHbIX
HOPMaTMBHbIX MPaBOBbIX akTax baHka Poccum mcnonbayetca
TEPMUH «CPOYHble CAenkmn», B HanoroBom kogekce Poccumckom
depepalny NCNONb3YeTCH TEPMUH «MPON3BOAHbIE (DMHAHCOBbIE
VNHCTPYMEHTBI». B CBA3M C 3TVM Ha MpaKTWKe NPUHSTO PyKOBOA-
CTBOBATLCA CTaHAaPTaMM, BbIPaOOTaHHbIMM Ha MeXAYHapOLHOM
(h1HaHCOBOM pbiHKe (0bbl4av AenoBoro obopoTa).

MexXayHapOoLHbIV OMbIT Pa3BUTWS PbiHKa AEPUBATBOB MOKa3bi-
Ba€T, YTO A4J151 YCMELLHOIO Pa3BUTMS HEODXOAMMA CTaHLAPTM3aLIMA
YCIIOBUW COBepLUEHMS caenok. MexayHapofaHas accoumaLms
CBOMOB U AepumBatvBoB (ISDA) pa3pabotana mpaswna v AOKY-
MeHTaLMIO, KOTOpble Ha CErOAHALIHWIM AeHb CTanu CTaHOapPTOM
[lenoBoro obopoTa B faHHou cepe. Ha HaLMoHanbHbIX pbiHKax
(B TOM 4ncne B CTpaHax KOHTMHEHTANbHOro nMpaea) mofAobHas
LOKyMeHTaLMA pa3pabaTblBaeTcs, kak NpaBuIo, C y4eTOM OCHOB-
HbIX MPUHLMMOB leHepanbHoro cornatenHus ISDA (ISDA Master
Agreement), NoBTopsis ero cTpykTypy. Mpyn 3ToM OTAeNbHble No-
noxeHuns ISDA Master Agreement aganTrpyoTca B COOTBETCTBUM
C HaLMOHaNbHbIM 3aKOHOAATENBCTBOM.

B ymcne ocHoBHbIX npuHUMnoB ISDA Master Agreement npexnae

BCEro crefyer oTMeTUTb CedyloLme:

e cynebHas 3awmTa TpeboBaHWM MO AEPVBATUBHBIM CLAENKAM,
BHe 3aBMCKMOCTM OT (DOPMbI MCMOMHEHWSA LOrOBOPa;

® 11CMOMb30BaHNE UHCTUTYTa IMKBMOALUMOHHOO HeTTUHTa (close-
out netting, B3anmo3ayer);

® ICNOMb30BaHMe 3a0ra Kak 0CHOBHOM hopMbl 06ecreveHs nc-
MoJSIHeHVsi 00S3aTeNIbCTB MO CAENKaM.

Jlo HepaBHero BpeMeHUn VCMoHeHWe nosioxeHnn ISDA Master
Agreement B Poccum Obino 3atpyaHeHo. MNocne 6aHKOBCKOMo Kpu-
3rca 1998 rofa HekoTopble MHOCTPaHHbIe BaHKK CTany obpallaTs-
CSi B POCCUMNCKIME CyAbl B CBA3M C AEPONTOM MX KOHTPAreHToB - pOC-
CUnckmx BaHkoB. OKa3anoch, YTO B paMKax AeMCTBYIOLWEro Toraa
POCCUINCKOrO 3aKOHOAATENbCTBA MO OEeCnoCTaBOYHbIM CPOYHbBIM
coenkam cynebHas 3almMTa He nMpenocTaBseTcs, NOCKOMbKY OHM
KBaNMMULMPOBANMNCh Kak napu (B YacTHOCTM, Oblno OTKa3aHo B

cynebHom 3aLupmTe no GecnoctaBoyHbIM (pacyeTHbIM) hopBapaam
(Non Delivered Forward).

B aHBape 2007 ropa B [paxaaHckmm kogekc Poccumckon Mefe-

paunn («FK PD») Bbinm BHeCeHbI n3MeHeHUs (B cTaTbio 1062), B

COOTBETCTBUN C KOTOPbIMW B HACTOSILLIEE BPEMS CPOYHbIE CAENKM

(mepuBaTuvBbl) Nnoanexar cyaebHon 3awmTe. OfQHaKo Heobxoam-

MO BbIMOSIHEHNE CNEAYIOLMX YCIOBUIA:

® POCCUICKAs CTOPOHA MO CAENKe A0XHA ObITb MO0 KpeaUTHON
opraHu3saumert, NMbo NpoheccnoHanbHbIM YHaCTHUKOM PbiHKa
LleHHbIX Bymar, Moo brp>keBbIM OPOKEPOM (B MPOTUBHOM CIly-
Yae CyLLecTBYeT PUCK 0TKa3a B CyAebHOM 3alumTe).

BosHuKaloT cuTyaumm, Korga npoussoaHble hVHaHCOBbIE MHC-
TPYMEHTbI, MpeaniaraeMble MHOCTPaHHBIMU OaHKaMK, CTaHOBSATCS
BOCTPEOOBAHHBIMU KPYMHBIMU POCCUACKMMI KOPMOPaLMAMM, He
OTHOCALLMMUCS HU K OOHOV M3 Tpex BbilleyKa3aHHbIX KaTeropum
nnL,. Mockonbky cynebHas npakTika no 3TOMy BOMPOCY Moka oT-
CYTCTBYeT, 0COOEHHO aKTyaslbHbIM CTaHOBUTCS BOMPOC O Heobxo-
AVIMOCTU CTPYKTYPUPOBaHNA MPaBOBbIX OTHOLLEHW MEXAY MHOCT-
paHHbIM GaHKOM 1 €ro POCCUINCKMM KOPMOPATUBHBIM KIVEHTOM.
e Ga3nCHbIN aKTUB COENKM AOMKEH ObiTb BbIOpaH M3 mepeyHs,
cofepxallerocs B ctatbe 1062 K P® (no gaHHoMy Bompocy
cynebHas npakTuka Takxke noka He CIoXMNach).

Mo-npeXXHeMy B pOCCUMINCKOM 3aKOHOLATEeNIbCTBE OCTAETCA He-
yperynmpoBaHHbIM BOMPOC O BO3MOXHOCTM MPUMEHEHUS JIVIK-
BMOAUMOHHOMO HeTTuHra (close-out netting), no3sonstoulero
1CMonb30BaTh NPY GAHKPOTCTBE MHCTUTYT 3a4eTa Mo BCEM Hesa-
BEpPLUEHHbIM CPOYHbIM caenkaM. Cenyac CyLLecTByeT pUCK Npu-
3HaHWA Takoro 3a4eTa HeAENCTBUTENbHBIM B PaMKax OenCTBYIO-
LLIero POCCUICKOro 3aKoHOAaTeNbCTBa O BaHKPOTCTBE.

YT0 KacaeTcs 3anoroBon hopMbl obecrneyeHs CronHeHMs 0bs-
3aTeNbCTB MO CAeNkaM, criefyeT OTMETUTb, YTO ee 3PheKTUBHOCTb
CHW>KAETCS B CBSA3M CO CIIOXKHOV NMPOLeLly poVi peani3aLmm npeame-
Ta 3asora o POCCUMCKOMY MpaBy, OTCYTCTBMEM Y 3anorofepsKatens
npaBa pacropskaTbCs MPeAMETOM 3aora U 00palliaTh B3biCKaHMe
Ha NpeaMeT 3anora Bo BHecynebHoM nopsake. Kpome Toro, Heko-
TOpble VCMoMb3yeMble B MeXAyHapOAHOW NpakTVke BUAb! 3anora
He NPU3HAIOTC POCCUMIACKMMM CyAaMi (3anor AeHEXHbIX CPeacTs,
3anor 6aHKOBCKMX CHETOB (3CKPOY-CHETOB)).

TemM He MeHee, XOTenoch Obl OTMETUTL, YTO MEPBbIN LUAM Ha MyTn
apanTaum  POCCUMCKOTO  3aKOHOLATENbCTBA K SKOHOMUYECKOW
[eNCTBUTENBHOCTM 1 HOBbIM (DMHAHCOBbLIM MHCTPYMEHTaM Y>Ke cae-
naH (BblLeyka3aHHble MonpaBku B cTaTbio 1062 K PD). N3BecTHo,
4TO OCTasbHble BOMPOChI Tak>Ke HAXOAATCA B CTaAMM pa3paboTkim co-
OTBETCTBYIOLLMM CNIELMANINCTaMU Af1S MOLATOTOBKM HEOOXOAMMbIX
3aKOHOMPOEKTOB, B YaCTHOCTM, MOZ, 3rMA0N ACCOLMALIMN POCCUNC-
KX OaHKOB.

Anna lllun, IOpucm, BAVITEH BYPKXAPIT, Mockéa

KoHTakTHOE nuuo

Kpucrtnax ¢boH BUCTUHIrxay3eH,
PykoBoguTens oduca BAVTEH BYPKXAPAT B . Mockse




Derivate in Russland: juristische Aspekte

Anna Sheen

Aufgrund der Stabilisierung der
wirtschaftlichen Lage in Russland
und der Liberalisierung der russischen
Rechtsvorschriften im Hinblick auf die
Devisenregulierung und -kontrolle ha-
ben sich die Beziehungen zwischen
russischnen und ausldndischen Finan-
zinstituten belebt, unter anderem auf
dem Markt derivativer Finanzinstru-
mente bzw. auf dem Derivatenmarkt.
Auf dem russischen Finanzmarkt fin-
den die folgenden Derivatarten (inner-
halb und auBerhalb der Bérse) Anwen-
dung: Futures, Forward-, Options- und

Swapgeschéfte. Jede der genannten
Spielarten unterscheidet sich im Hinblick auf den Basiswert und die
Bedingungen der Geschaftsabwicklung.

In der Regel werden zwei wirtschaftliche Hauptfunktionen von De-
rivaten hervorgehoben: Kontrolle von Finanzrisiken (Hedging) und
Geldbeschaffung (das sog. auf Kursgewinne ausgerichtete Speku-
lationsgeschaft).

Das russische Recht kennt keinen einheitlichen Gesetzesbegriff fur
.Derivate”. So wird beispielsweise in einzelnen verbindlichen Rechts-
bestimmungen der Bank Russlands der Begriff , Termingeschaft” ver-
wendet, im Steuergesetzbuch der Russischen Foderation wiederum ist
von , derivativen Finanzinstrumenten” die Rede. Daher orientiert man
sich in der Praxis gewohnlich an den Normen, die sich auf dem inter-
nationalen Finanzmarkt herausgebildet haben (Handelsbrauch).

Am Beispiel der internationalen Entwicklung des Derivatenmarktes
lasst sich ersehen, dass die Voraussetzung fur eine erfolgreiche Ent-
wicklung die Standardisierung von Geschaftsabschlussbedingungen
ist. Die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) hat
Regeln und Standarddokumente erarbeitet, die heute als Standard
fur den Geschaftsverkehr in diesem Bereich gelten. Auf den jewei-
ligen nationalen Markten (einschlieBlich in Landern mit kontinen-
taleuropaischem Recht) werden entsprechende Dokumente erstellt,
wobei in der Regel die Grundprinzipien des standardisierten ISDA-
Rahmenvertrages (ISDA Master Agreement) bertcksichtigt und
seine Struktur Gbernommen werden. Dabei werden einzelne Be-
stimmungen des ISDA Master Agreement an die nationalen Rechts-
bestimmungen angepasst.

Unter den Hauptprinzipien des ISDA Master Agreement sind vor

allem die folgenden hervorzuheben:

e Forderungen aus derivativen Rechtsgeschaften sind vollstreckbar,
unabhangig von der Form der Vertragserfullung;

e Nutzung des Liquidationsnetting (close-out netting, gegenseitige
Aufrechnung);

e Einsatz des Pfands als Hauptsicherungsmittel fir die Erfullung von
Verpflichtungen aus Rechtsgeschaften.

Bis vor kurzem gestaltete sich die Vollstreckung der Bestimmungen
des ISDA Master Agreement in Russland schwierig. Nach der Banken-
krise von 1998 wandten sich einige auslandische Banken im Zusam-

menhang mit der anhaltenden Zahlungsunfahigkeit ihrer russischen
Geschaftspartner an russische Gerichte. Es stellte sich heraus, dass
im Rahmen des damals gultigen russischen Rechts Quasi-Terminge-
schafte (Non-Deliverable Forwards) nicht vollstreckbar waren, da
diese als Wetten eingestuft wurden.

Im Januar 2007 wurde das Zivilgesetzbuch der Russischen Fode-

ration (,ZGB RF") geandert (Artikel 1062), so dass nun Terminge-

schéfte (Derivate) vollstreckbar sind. Allerdings ist die Erfullung der
folgenden Kriterien erforderlich:

e Der russische Geschéaftspartner muss eine Kreditorganisation, ein
zugelassener Teilnehmer des Wertpapiermarktes oder ein Borsen-
makler sein (anderenfalls besteht das Risiko einer Vollstreckungs-
ablehnung).

Es gibt Situationen, in denen von ausléandischen Banken angebo-
tene derivative Finanzinstrumente fir groBBe russische Korporationen
erforderlich werden, die keiner der genannten drei Kategorien ange-
horen. Da es noch keine Gerichtspraxis zu dieser Frage gibt, gewinnt
die Notwendigkeit der Strukturierung der Rechtsbeziehungen zwi-
schen einer ausldndischen Bank und ihrem russischen GroBkunden
an besonderer Aktualitat.
e Der Basisgeschaftswert sollte ausgehend von den in Artikel 1062
ZGB RF aufgefuhrten Moglichkeiten gewahlt werden (auch in die-
ser Hinsicht hat sich noch keine Gerichtspraxis herausgebildet).

Im russischen Recht ist die Moglichkeit der Anwendung von Liqui-
dationsnetting (close-out netting), das im Konkursfall die Anwen-
dung des Aufrechnungsverfahrens in Bezug auf alle ausstandigen
Termingeschafte erlaubt, nach wie vor nicht geregelt. Zurzeit besteht
das Risiko, dass eine solche Aufrechnung im Rahmen des geltenden
russischen Konkursrechts fur ungultig erklart wird.

Im Hinblick auf das Pfand als Sicherungsmittel der Erfllung von
Verpflichtungen aus Rechtsgeschéften ist zu erwahnen, dass sei-
ne Effektivitat durch das schwierige Verfahren zur Realisierung des
Pfandgegenstandes unter russischem Recht, das Fehlen eines Verfu-
gungsrechtes des Pfandinhabers tber den Pfandgegenstand und der
Moglichkeit seiner auBergerichtlichen Vollstreckung verringert wird.
AuBerdem werden einige international praktizierte Pfandarten vor
russischen Gerichten nicht anerkannt (Verpfandung von Geldmitteln
oder Bankkonten (Escrow-Konten)).

Dennoch soll darauf hingewiesen sein, dass der erste Schritt zur
Anpassung des russischen Rechts an die 6konomische Realitat und
die neuen Finanzinstrumente bereits erfolgt ist (die genannten An-
derungen in 1062 ZGB RF). Weitere Schritte sind bereits in Vorberei-
tung: So erarbeiten derzeit entsprechende Fachleute — insbesondere
unter der Agide der Assoziation der russischen Banken — Gesetze-
sentwdrfe, mit denen auch die noch offenen Aspekte der Devisenre-
gulierung und -kontrolle geregelt werden.

Anna Sheen
Juristin, BEITTEN BURKHARDT, Moskau

Dr. Christian von Wistinghausen, LL.M.
Buroleiter, BEITEN BURKHARDT, Moskau







,wWer in Osteuropa
vorne dabei sein will,
muss in Russland
vorne dabei sein”

Seit Jahren schreibt die 6sterreichische Raiffeisen International Bank-
Holding AG eine beeindruckende Erfolgsgeschichte in Russland und
Osteuropa. Andreas llimer sprach mit dem Vostandsvorsitzenden, Dr.
Herbert Stepic.

M Das Jahr 2006 war ein Rekordjahr fiir Raiffeisen Internati-
onal, Sie haben den Kauf der russischen Impexbank als eines
der Highlights des vergangenen Jahres bezeichnet. Wie be-
werten Sie das Jahr im Riickblick? Welche Bedeutung hatte
diese Akquisition, welche neue Situation ist dadurch entstan-
den und wie wirkt sie sich aus?

Das Jahr 2006 war fir uns in verschiedener Hinsicht ein au-
Bergewohnliches und sehr erfolgreiches Jahr. Dabei sticht die
Akquisition der Impexbank zweifelsohne heraus. Das war fur
uns ein Quantensprung im wichtigsten Bankenmarkt Osteuro-
pas. Wir sind damit zur gréBten auslandischen Bankengruppe in
Russland aufgestiegen. Wer in der Region vorne dabei sein will,
muss in Russland vorne dabei sein. Noch wichtiger ist fur mich
allerdings die Tatsache, dass wir mit dem groBen Vertriebsnetz
der Impexbank von landesweit 200 Filialen, unsere Vertriebskraft
entscheidend gestarkt haben und uns dadurch viel Zeit erspart
haben. Es hatte uns mindestens vier Jahre gekostet, ein ver-
gleichbares Netzwerk selbst aufzubauen. Vier Jahre sind bei der
Wachstumsdynamik in Russland eine Ewigkeit. Wir haben damit
wichtige Zeit gewonnen und Zeit ist ein entscheidender Wettbe-
werbsfaktor.

Bl Raiffeisen hat in den vergangenen Jahren in Osteuropa
zehn Banken gegriindet und zehn Banken gekauft. Ist nach
dem erfolgreichen Jahr 2006 mit weiteren Akquisitionen auf
dem russischen Markt (oder innerhalb der GUS) zu rechnen?

Wir haben in den letzten zwei Jahren drei Banken erworben. Davon
sind die Raiffeisen Bank Aval, die zweitgroBte Bank in der Ukraine,
und die Impexbank echte Schwergewichte. Die eBanka ist eine idea-
le Ergdnzung unserer Aktivitaten in Tschechien. Wir sind im Moment
mit der Integration dieser Banken in unsere Gruppe gut ausgelastet.
Daher stehen weitere Akquisitionen im Moment nicht ganz oben
auf meiner Agenda. Allerdings halten wir unsere Augen jederzeit fir
gute Gelegenheiten offen.

H Anfangs lag der Fokus in erster Linie noch auf den beiden
Zentren Russlands, Moskau und Sankt Petersburg. Seit 2004
sind Sie jedoch verstarkt auch in den Regionen tatig. Kénnen
Sie die Grundlage dieser Veranderungen erlautern? Mit dem
Kauf der Impexbank haben Sie ein Netz von Filialen liber ganz
Russland bekommen. Welche Bedeutung haben die Regionen
fiir die Zukunft des russischen Finanzmarktes?

Das ist eine ganz logische Entwicklung, denn die Musik spielt in
Moskau und St. Petersburg sicherlich am lautesten. Aber auch in den
Regionen wachst eine Mittelschicht heran, die fir uns als potenzielle
Kunden sehr wertvoll sind. Das gilt sowohl fur Unternehmen als
auch vor allem fur Privatkunden. Die Basis des Bankgeschafts ist fur
mich nach wie vor die persénliche Beziehung. Das heiBt man muss
vor Ort sein, um seine Kunden gut betreuen zu kénnen. Nachdem
wir uns in diesen Ballungszentren gut etabliert hatten, haben wir uns
2004 entschieden, unsere Aktivitdten in den Regionen zu verstar-
ken. Das war auch bei der Akquisition der Impexbank ein wichtiges
strategisches Kalkul.

W Raiffeisen International teilt ihre Tatigkeit in vier verschie-
dene Bereiche ein: Retail Customers, Corporate Customers,
Treasury, Participations & Other.

Wie ist die Schwerpunktverteilung zwischen diesen verschie-
denen Feldern, welche haben das groBte Entwicklungspoten-
zial fuir die kommenden Jahre?

Unseren Schwerpunkt und auch das gréBte Entwicklungspotenzial
sehe ich ganz klar bei den Kundensegmenten und da vor allem beim
Retail Customers Segment. In Russland verfiigen nach wie vor groBe
Teile der Bevdlkerung Uber keinerlei Bankbeziehung. Ich bin davon
Uberzeugt, dass es bei Privatkunden, aber auch bei Klein- und Mit-
telbetrieben, auf lange Sicht noch ein riesiges Wachstumspotenzial
gibt. Bis 2014 erwarten die Analysten der Raiffeisen Zentralbank fur
den Gesamtmarkt in Zentral- und Osteuropa jahrliche Wachstums-
raten bei Kundeneinlagen und -krediten von jeweils Gber 20 Prozent
pro Jahr. Im Treasury-Segment sind unsere Aktivitaten im Eigenhan-




del mit Wertpapieren und Wahrungen sowie unsere Investment
Banking-Aktivitaten zusammengefasst. Dieses Segment leistet einen
wichtigen Beitrag zu unseren Ertragen, dieser ist aber naturgemaf
volatiler und daher etwas schwerer vorhersehbar. Das Segment Parti-
cipations & Other umfasst neben nicht bankspezifischen Aktivitaten
auch die Verwaltung von Beteiligungen. Weiters sind andere seg-
mentUbergreifende Funktionen enthalten, speziell in der Konzern-
zentrale der Raiffeisen International in Wien.

H Raiffeisen ist die fiihrende ausléandische Bank auf dem rus-
sischen Markt. Haben andere westeuropdische Banken den
neuen Markt im Osten verschlafen? Bietet der Osten auch in
den kommenden Jahren noch ein Wachstumspotenzial wie
bisher?

Wir sind seit 20 Jahren in Zentral- und Osteuropa tatig und haben
uns dieser Zeit den Ruf erworben, Chancen als erste zu erkennen
und als Pioniere friher als andere neue Markte zu erschlieBen. An-
dere Banken folgen uns in der Regel mit etwas Abstand. Und dieser
Effekt scheint auch fur die Ukraine und Russland zu gelten. Wie ge-
rade schon gesagt, sehe ich auch fur die néchsten Jahre und daru-
ber hinaus fur die Bankenmaérkte in Zentral- und Osteuropa grofe
Wachstumsmdglichkeiten.

H Wie sehen die Plane der Bank hinsichtlich der iibrigen Lan-
der der GUS aus? Bedeutet die Trennung von der Beteiligung
an der kasachischen Bank TuranAlem und der Verkauf der uk-
rainischen Raiffeisenbank, dass nur wenig Interesse an diesen
Liandern besteht und dass eine Anderung im Expansionskurs
bevorsteht?

Keineswegs. Aus meiner Sicht bieten neben Russland auch die Uk-
raine und Belarus groBe langfristige Chancen. Wir sind in beiden
Landern die mit Abstand groBte Bank in auslandischem Besitz. Wir

haben uns fur den Verkauf der damaligen Raiffeisenbank Ukraine
an die OTP entschieden, weil der gebotene Preis sehr attraktiv war
und wir uns die recht aufwendige Zusammenfihrung mit der erwor-
benen heutigen Raiffeisen Bank Aval erspart haben. Bei der Bank
TuranAlem hatten wir gerne eine Mehrheitsbeteiligung erworben,
aber die war leider, trotz anders lautender Abmachungen mit den
Eigentimern nicht erhaltlich. Wir sind kein Finanzinvestor und ha-
ben daher von dieser Minderheitsbeteiligung getrennt. Kasachstan
ist aufgrund seines immensen Reichtums an Bodenschatzen und
seinem vergleichbar hohen Bildungsniveaus ein sehr interessanter
Markt. Sollten wir die Chance zum Erwerb einer Mehrheitsbeteili-
gung an einer der Top-5 Banken erhalten, werden wir uns das sicher
genauer anschauen.

H Seit dem Borsengang von Raiffeisen International im Jahr
2005 ist der Aktienkurs um 240% gestiegen. Welche Bedeu-
tung spielte der Fokus auf Osteuropa dabei, was ist generell
die Bedeutung Osteuropas fiir Sie und die Zukunft von Raiff-
eisen International?

Die Entwicklung unseres Aktienkurses seit dem Borsengang vor
zwei Jahren ist sensationell. Damit konnte keiner rechnen. Das hat
sicher damit zu tun, dass wir als ,,CEE pure play” den Investoren
einen Zugang zu den Chancen in Osteuropa bieten wie wohl keine
andere Bankaktie in der Welt. Vor einigen Jahren haben mich noch
viele Bankkollegen in London oder New York ob unseres Engage-
ments flr verrtickt gehalten. Heute ist Osteuropa und insbesondere
Russland auf dem Radarschirm der internationalen und vor allem
der amerikanischen Investoren angekommen. Ich meine, dass unser
Borsengang dabei nicht ganz unwichtig war. Wir sind und bleiben
ausschlieBlich auf die aufstrebenden Markte Zentral- und Osteuro-
pas — die ehemaligen COMECON-Staaten konzentriert. Und das ist
auch gut so.




,KTO X04eT ObITH
IepBbIM B BOCTOUHOI
EBpone go/mKeH ObITH
nepBbIM B Poccun

PandpanseH MHTepHaumoHanb baHk XonauHr Al Ha npoTshkeHUn
MHOIMX NneT AoKa3blBaeT cBolo 3ppeKTUBHOCTb. AHapeac Unnbmep
6ecepoBan c aupektopom lepbeprom Crenuyem.

H 2006-1 rop, ctan pekopaHbiM ana PanddanseH UHTep-
HauuoHanb. MpuoGpeteHne poccumickoro MMIM3KCBAHKa
Bbl Ha3Banu ogHUM U3 BaXKHEMLUNX COObITUI NpoLueaLIero
ropa. Kak Bbl 6b1 oLleHUNU pesynbraThbl 3a rog? KakoBo 3Ha-
YeHue 3Toro NpuobpeTeHUsi, Kak U3MeHWUacb cMTyauus B
CBSI3U C 3TUM U KaKOBO €ro BnusiHme?

2006-1 rog ctan Ans Hac HeoBbIYHbIM 1 O4eHb YCMelHbIM BO
MHOIMX OTHOLIeHUsX. [pn 3TOM, HECOMHEHHO, MpUobpeTeHne
MMM3KCBAHKa Bblgensetrca ocobeHHo. OHO CTano BaXXHOW
BEXOWM Ha CaMOM BaXkHOM pbIHKe BGAaHKOBCKMX ycnyr BoctoqHomn
EBponbl. TaknM 00pa3oM Mbl BOLUIM B YUCIIO CaMbIX KPYMHbIX
GaHKOBCKMX rpynn Poccun. KTo xo4eT ObiTb nepBbiM B BocTouHOM
EBpone gomxkeH ObiTb MepBbiM B Poccumn. OgHako bonee BaxkHbIM
SBUIOCH A5 MEHs T, Y4To Bnarogaps pa3BeTBIeHHOW CeTU Npo-
nax MMM3KCBAHKa, Bkntovatowen 6onee 200 dunmanos no
BCeW CTpaHe, Mbl 3HAYUTENBHO YCUAWAM CBOM MOTEHLMan npo-
[laX, COKOHOMMB Tak1MM 0OpPa3oM MHOTO BpemeHu. Ham noHago-
Ounock Obl He MeHee YeTbipex JIET AN CO3AaHNs Noao0OHoM ceTu
camunM. Y4uTbIBas AMHAMUKY pocta Poccum, YeTbipe roga — 310
Lenas Be4HOCTb. Tak Mbl BbIMIFPany BaxkHOE BPeMs, a BPeMS AB-
N19eTCa peLlaow MM hakTopoM KOHKYPEeHLMN.

H B nocnepgHue roapl PanddanseH MIHTepHauMoHanb 0CHO-
Ban gecsitb 6aHKOB 1 Nprobpen gecsitb 6aHKOB B BOocToOUYHOM
EBpone. Mo>xHo nu nocne ycnewHoro 2006 roaa paccynTbl-
BaTb Ha AanbHeNLLVe NPUoGpeTeHUst Ha POCCMNCKOM pbIHKe
NN Ha pbiHKax CHI?

Ha npoTsikeHW nocnefHNX AByX NeT Mbl Nprobpenu Tpy GaH-
Ka. Mpwn aTom PanddanseH baHk ABanb, BTOPOW MO BeNUYMHE
GaHK YkpauHbl, 1 UMTMIKCBAHK fBNSIOTCA HACTOALLMMM «TsKe-
noBecaMu». baHk eBanka ctan noeansbHbIM LONONHEHVEM Hallen
neatenbHocTu B Yexun. Mbl B LOCTAaTO4HOM Mepe 3aHATbl UHTer-
pauuert 3Tnx 6aHKoB B HaLlly rpynny. Mo3ToMy AanbHewnLe npu-
0bpeTeHNs He HaXOAATCA B HACTOsILLLEE BPEMS Ha MEPBOM MecTe B
MoeM paboyem nnaHe. OgHAKO Mbl BCETA FOTOBbI MCMOMb30BaTh
GnaronpusTHbIE BO3MOXHOCTY.

B BHauyane PanddanseH WMHTepHaumoHanb penan ynop
rnaBHbIM 06pa3om Ha ABa LeHTpa Poccun: MockBy 1 CaHKT-
MeTtepOypr. C 2004 r. Bbl ycununu cBolo AesATeNbHOCTb B

pervioHax. He mornu 6bl Bbl nogpo6GHee pacckasaTb O 3Ha-
YeHUM Takoro usmeHeHus? Mocne npuobpeteHusa MMIMIKC-
BAHKa Bbi nonyunnu cetb punuanos no Bcen Poccun. Kakoe
3HayeHWe NMeIOT pernoHbl Ans pUHaAHCOBOrO pbiHKa Poccun
B Oyayliem?

370 abCOMIOTHO NOrNYeckoe Pa3BUTHE, MOTOMY YTO My3bika, TaK
CKaszaTb, rpom4e Bcero urpaet B Mockse 1 CaHkT-IetepOypre.
Ho B pervroHax Tak>e pacTeT CpefHW Knacc, ABASIOLWLMACA Ans
HaC LIeHHOW rpynmnow MoTeHLManbHbIX KIMEHTOB. DTO KacaeTcs
Kak npeanpuHUMaTenen, Tak 1 NPexae BCEro YacTHbIX KIMEHTOB.
OcHoBoW HGaHKOBCKOrO OM3HEeCa Ang MeHs Ao CUMX MOp OCTaloTCs
NNYHbIe OTHOLLEHWS. To ecTb, AN TOro, YToObI XOpoLlo obcny-
>KMBaTb KJIMeHTa, HEODXOAMMO HaXOAMTLCA B ero 6nmsu. MNocne
TOro, KaK Mbl YKPenuincb B 3TUX LeHTpax Mbl pelwnnun B 2004
rofy YCUNMTL CBOIO AeATENbHOCTb B PErMOHaXx. ITO Oblo BaXKHbIM
CTpaTernyecknm coobpaxeHreM, Ha OCHOBE KOTOPOro nprobpe-
Tanca UMMIKCBAHK.

B PanddanszeH UHTepHaumoHanb paspgensieT CBol pAe-
ATENbHOCTb Ha YeTblpe HanpaBneHUs: paboTa ¢ YacTHbIMMU
1 KOpropaTUBHbIMU KNMEeHTaMU, Ka3Ha4yencTeo, Yyactme un
npoyee. Kak onpepensiorcs KnioyeBble HarpaBneHns cpeavn
yKa3aHHbIX cdep AeATeNbHOCTU U KaKne U3 HUX UMeIoT Ha-
MGonbLINIA NOTeHLMan pa3BUTUS B Gnvxkanlume rogbl?
KnioyeBbIMM HanpaBAeHNAMN HaLLen OeATeNbHOCTU, 1 BMecTe C
TeM cchepamm € HaMBOMbLLMM NOTEHLMANIOM Pa3BUTKS, C MOEW TOY-
KV 3peHus ABNAETCA OAHO3HAYHO CErMEHT KITMEHTOB, NpeXae BCero
YacTHbIX. [lo c1x nop GonbLuas YacTb HaceneHns Poccum He MMeeT
HVKaKMX OTHOLLEHWI C GaHKaMW. 5 YBEPEH, YTO Ha AONTOCPOYHYIO
MepCreKkT1BY CEKTOP YaCTHbIX KIIMEHTOB, a TakxXe MaJlblx 1 CpeaHNX
NPEANPUATUN, BCE eLLe MMEET OrPOMHbIV NoTeHLUMan pa3sutus. [Jo
2014 r. aHanuTVkmM LieHTpansHoro baHka PanddarnzeH (RZB) oxin-
[LAl0T eXXErofHOr0 POCTa 06 BEMOB HaCTHbIX BKINaA0B U KPEAMTOB Ha
pbiHKe LleHTpanbHow 1 BoctodHom EBporbl B pa3mepe bonee 20%
B rof. B cermeHTe «ka3Ha4yelncTBo» cobpaHbl Takue BUAbI HaLLen
LedTeNbHOCT Kak TOProBAs LieHHbIMK Bymaramu 1 Bamiotamu, a
TakXe VMHBECTULIMOHHO-OaHKOBCKMe onepaLmy. Hactoswmin cer-
MEHT LenaeT 3HauuTeNbHbI BKNaL B HAWW NpubbIn, SBssCh B
TOXe Bpems HeycToM4MBbLIM W MO3TOMY TPYAHO MpeackasyeMbiM.
CermMeHT «Y4actvie 1 npoyee» BKIIOYAET B CebS MOMUMO CreLm-




rdeckmnx GaHKOBCKMX OMepaLyii Takxke yrnpaBfieHne y4acTemM B
KanuTane Apyrix KoMnaHui. Kpome 3toro, Apyrvie, MexcerMeHT-
Hble, PYHKLMM CKOHLEHTPUPOBAHbI B FOIOBHOM Och1ce KOHLIepHa
PancdarizeH VIHTepHalumoHanb B BeHe.

H PanddanseH NIHTepHaLoHanb SBnsieTcs BeAyLnM NHOC-
TPaHHbIM GaHKOM Ha POCCMACKOM pbiHKe. He npocnanv nu
Apyrve 3anagHoeBpornenckue 6aHKy HOBbIM PbIHOK Ha Boc-
Toke? byaeTt BocTtok u B cnepyiowme roabl UMeTb NPeXHUn
noreHuman pocra?

B LleHTpanbHow 1 BoctouHowm EBpore Mbl paboTaeM yxke Ha npo-
TaXKeHWM 20 NeT 1 3a 3T BpeMs Mbl 3aBOeBasiv CJ1aBy NepBONpo-
XOALEB, PACNO3HAIOLWMX NEPBbIMY CBOW LUAHCHI MPX OCBOEHNN
HOBbIX PbIHKOB. [lpyrne GaHKM, Kak npaBmio, Clemyiot 3a Hamu
Ha HEKOTOPOM PACCTOSIHUM. DTOT 3PMEKT, KaXKeTCs, NoATBepPXAa-
eTCs 1 Ha YkpauHe 1 B Poccum. Kak 51 yke ckasan, B Onvkanwmve
rofbl ¥ B JanbHeuLleM s BUXY Oorblible BO3MOXHOCT pocTa
0aHKOBCKMX PbIHKOB LieHTpanbHow 1 BoctouHow EBponbi.

B KakoBbl nnaHbl PanddanseH NHTepHaunoHanb B OTHO-
LeHMN octanbHbIX cTpaH CHI? O3HayaeT nu otpavya Aonuv
Ka3axckoro 6aHka TypaHAneMm v npoja)ka YKPauHCKOro
BaHka PanddanseH, 4To MHTepec B STUX CTPaHax HeBenuk,
1 YTO NpPeAcCTOMT N3MeHeHUne Kypca Ha paclumpeHue?

Hn B koeM cnydae. C Moel TO4KM 3peHnsi KpoMe Poccmm xopo-
LLUKe LWaHChl Ha NepcrnekTVBY npeanaratoT YkpavHa 1 benapycs. B
obenx cTpaHax Mbl C 60MbLIMM OTPLIBOM ABASEMCS HANBOMbLUMM
MNHOCTPaHHbIM 6aHKOM. B cBOe Bpemsi Mbl MOLLIN Ha npopaaxy OTP
PanddanseH baHka YkpanHa notomMy, YTO MpennoxeHHas LieHa
Oblfa o4eHb NPUBREKaTENbHOM U Mbl M30eXanu TakmM obpa3om
[lOCTaTO4HO [OPOrOCTOALLErO CAUAHWUA C CErofHAWHUM Pand-

an3eH baHkoM ABasib. YTo KacaeTcs 6aHka TypaHANEeM, TO Mbl C
YLOBOMNbCTBMEM NPMOOPENni Bbl €ro KOHTPOMBHbI NakeT. OAHaKo,
He CMOTPSl Ha COOTBETCTBYIOLLME JOFOBOPEHHOCTI C COOCTBEHHN -
KOM, 3TO He Oblflo BO3MOXHbIM. Mbl He fBsSieMCs (PUHAHCOBBIM
VIHBECTOPOM W MO3TOMY Mbl PacCTanch C HallM MUHOPUTAPHBIM
y4actveM. bnarofaps cBOMM OrPOMHbLIM COKPOBULLEM 3eMHbIX
HeAp ¥ CPaBHUTENbHO BbICOKOMY YPOBHIO 0bpa3oBaHusa Kasaxc-
TaH ABJIAETCA MHTEPECHbIM PbIHKOM. ECNN y HaC MOABUTCA LLAHC
NproOpPeCTN KOHTPOSbHbIV MAKET OLHOMO M3 MATU HaMOOMbLUNX
6aHKOB, TO Mbl HAaBEPHSIKa PaCCMOTPUM €ro AeTalbHee.

H Mocne Havana koTupoBku PanddarnseH NHTepHaLMoHanb
Ha 6upixe B 2005 r. Kypc ero akLmi Bblpoc Ha 240%. Kakoe
B/IMSIHME Ha 3TO OKa3ana KOHLUeHTpaLusa Ha BocrouHyio EB-
pony u KakoBo 3HauyeHue BoctouHon EBponbi ans Gyayuiero
PanddainseH MHTepHaLMoHarnb B o6Lem?

Pa3BuTVe Kypca Hallen akuuy Mocie Hadana KOTVMPOBKWM Ha
Oup>e ABa rofa TOMy Hasag fBNSETCS CEHCALUMOHHbIM. Ha 370
He PaccyUTbIBaN HUKTO. DTO KOHEYHO XKe CBA3aHO C TeM, YTO Mbl,
KaK aKkTep «4ucton BoAbl» B LleHTpanbHom 1 BoctouHow EBpone,
npeanaraeM VHBeCTOpaM B 3TOM PErvoHe Takue LaHChl, kakue
He MOXeT HaBepHOe MPefIoXMTb HM ofHa BaHKoBCKas akLmMs B
MMpe. HeckonbKo et ToMy Hasagk MHOr1e MoW Konnery no 6aH-
KoBckoMy BusHecy 13 JlonaoHa 1 Hblo Vopka cuntany Hawy ae-
ATeNbHOCTb CyMacLlecTBreM. CerogHa BocrouHasa EBpona v oco-
6eHHo Poccus NosiBUNachk Ha dKpaHax pafapoB MeXAyHaPOLHbIX
1 B NePBYIO 04epefb aMepUKaHCKMX MHBECTOPOB. fl cyMTalo, YTO
HaLLl BbIXOZ Ha OMpPXy He Obln He3Ha4YMTeNbHbIM B 3TOM MnaHe. B
KOHLLe KOHLLOB Mbl €CTb 1 ByaeM OaHKOM, KOTOPbIA KOHLLEHTPUPY-
€TCs Ha pacTyLLme LieHTPanbHO- 1 BOCTOYHOEBPOMENCKIME PhIHKM
ObIBLWKMX cTpaH C3B. M 310 XopoLuo.
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Attraktiv fiur russische Unternehmen

Dr. Albrecht Biirger

Die russische Wirtschaft ist in den vergangenen Jahren rasant ge-
wachsen. Parallel hierzu hat sich auch der Kapitalmarkt tGberdurch-
schnittlich entwickelt, hier haben Privatisierungen und der Bedarf an
Eigenkapital zu einer Welle von Bérsengangen gefiihrt. Einerseits ha-
ben dadurch die russischen Borsen profitiert; zahlreiche Emittenten
haben sich aber auch entschieden, ihre Aktien an auslandischen Bor-
sen zum Handel zuzulassen. Der Bérsengang im Ausland 6ffnet neue
Markte, sorgt fur frisches Kapital und starkt die Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen. Mehr als 50 Aktien russischer Gesellschaften
werden zurzeit an der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt. Die
Unternehmen stammen aus Sektoren wie z.B. Automobilindustrie,
Engineering/Maschinenbau, Technologie, Life Science, Renewable
Energy, Nanotechnology und Consumer/Brands.

Ein Bérsengang ist eine sinnvolle Moglichkeit der Unternehmens-
finanzierung. Die Unternehmen kénnen das neu erworbene Kapital
fur weiteres Wachstum und fur die Entwicklung neuer Technologien
verwenden; und sie erhohen ihre Leistungsfahigkeit im internationa-
len Wettbewerb.

Ein Listing an der Deutschen Borse tragt insbesondere dazu bei,
die Visibilitat des Unternehmens in Europa zu steigern: Die Medien
berichten intensiv Uber Bérsennotierungen russischer Unternehmen,
Anleger und Geschéftspartner werden die Unternehmensentwick-
lung sehr aufmerksam verfolgen.

Zugang zu Investoren weltweit

In der Vergangenheit beherrschte noch hektisches und lautstarkes
Treiben das Borsenparkett. Doch in den letzten zehn Jahren hat sich
dieses Bild immer starker gewandelt. Bereits seit 1997 betreibt die
Deutsche Borse das elektronische Handelssystem Xetra®. Seitdem
hat sich der Handel mit Aktien zunehmend auf die Bildschirme der
Computer verlagert. Kauf- und Verkaufsauftrdge von Investoren
werden in einem zentralen elektronischen Orderbuch gegeniberge-
stellt und erscheinen weltweit sofort auf den Handelsbildschirmen
von Uber 4600 Handlern. Die Auftrage kénnen in Sekundenbruch-
teilen ausgefuhrt werden. Die hochste Liquiditat ermoglicht gering-
ste Kosten in der Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen — Investoren
weltweit achten darauf besonders.

Maf3geschneiderte Kapitalmarktzuginge
Die Deutsche Borse hat die notwendigen Voraussetzungen fur ei-
nen erfolgreichen Boérsengang russischer Unternehmen geschaffen:

Drei Marktsegmente bieten den Unternehmen individuelle Bedin-
gungen und erleichtern Investoren die Anlageentscheidung. Jedes
Segment steht fUr einen eigenen Transparenzlevel, der Investoren
den Umfang der erforderlichen Unternehmenspublizitat signalisiert.

An der Deutschen Borse fuhrt ein Borsengang im EU regulierten
Markt in den General Standard oder seinen Teilbereich, den Prime
Standard. Eine Notierungsaufnahme im Open Market (Freiverkehr)
hingegen fuhrt durch die Erfullung zusatzlicher Transparenzanforde-
rungen in den von der Borse regulierten Entry Standard.

Der Entry Standard ist vor allem fur junge und wachsende Unter-
nehmen geeignet, denn die formalen Anforderungen sind verhalt-
nismaBig einfach. Im Entry Standard kann das Unternehmensma-
nagement Erfahrungen am Kapitalmarkt sammeln, um spater in den
General Standard oder Prime Standard zu wechseln.

Wer beriit russische Unternehmen beim Borsengang?

Ohne Beratung von Experten am Kapitalmarkt ist ein erfolgreicher
Borsengang schwer maglich. Uber 80 Deutsche Bérse Listing Partner
bieten Expertise in allen Bereichen des Going und Being Public. Die
Listing Partner sind selbststandige Dienstleistungsanbieter, die mit
der Deutschen Borse assoziiert und als , Listing Partner” qualifiziert
sind. Sie analysieren die Marktsituation, prifen Zukunftsaussichten
des Unternehmens, stellen Kontakte her und entwickeln eine pas-
sende IPO-Strategie. Sie helfen auch bei der Erstellung eines aktiven
Investor-Relations Plans, stellen Informationen Uber das Unterneh-
men zusammen und unterstitzen bei der Erstellung der Quartals-
und JahresabschlUsse. Zahlreiche dieser Experten haben sowohl in
Russland als auch in der EU eine starke Prasenz. Sie sind daher in
der Lage, auf die speziellen BedUrfnisse russischer Unternehmen ein-
zugehen. Eine Ubersicht der Deutsche Borse Listing Partner gibt es
Online unter www.deutsche-boerse.com > Listing > Listing Partner.

Welche Kosten entstehen beim Borsengang?

Nach einer jingsten unabhédngigen Studie betragt der Gesamtauf-
wand eines IPOs in Frankfurt im Durchschnitt 8,7% des gesamten
Emissionsvolumens. Die Kosten sind damit deutlich niedriger als
beispielsweise in London (11,7%). Aufwénde in diesem Zusammen-
hang sind insbesondere Zahlungen an die Konsortialbanken sowie
der Aufwand fur die Prospekterstellung. Der geringste Kostenanteil
entfallt auf Zulassungs- und ListinggebUhren bei der Borse selbst.
Die Zulassungsgebuhr im Entry Standard betragt beispielsweise nur
750 -1500 Euro.

Die Deutsche Borse bietet russischen Unternehmen exzellente
Moglichkeiten, institutionelle und private Investoren in ganz Europa
anzusprechen. Die hoch entwickelte Infrastruktur des Finanzplatzes
Frankfurt garantiert den Unternehmen dabei eine erstklassige Be-
ratung und Betreuung vor und wahrend des Borsenganges sowie
beim anschlieBenden Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse. In
Kurze wird die Deutsche Borse eine eigene Reprasentanz in Moskau
eroffnen. Damit ist sichergestellt, dass russische Unternehmen kinf-
tig auch unmittelbar vor Ort fachkundig betreut werden kénnen.

Dr. Albrecht Biirger,
Senior Project Manager, Deutsche Borse AG
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MNpeumyLwecTBa AN POCCUNCKUX KOMMaHUN

3a nocnefHue rofbl POCCUMNCKaA 3KOHOMMKa Pa3BMBAETCA pe-
KOPAHO ObICTPLIMM TEMMaMM, YTO BNaronpusTHO CKasblBaeTcs
1 Ha pasBUTUW pbiHKa KamuTanos. lpoLecc npusat13aLuu, a
Takxe NoTpebHOCTb B DMHAHCMPOBAHMW NPUBEN K MacCOBOW
nyonM4HON 3MUCCUN KOMMAHWIA, YTO MPUHECNO MPWObLINbL He
TONbKO POCCUMCKMM, HO M 3apyOexHbIM Oupkam, MOCKOSbKY
MHOrMEe SMUTEHTbLI Pa3MeCTUM CBOW aKLMKM 3a rpaHuLen. Myb-
NMYHoe pasMellieHne Ha 3apybexHbIx OupXax OTKpblBaeT He
TONbKO HOBbIE BO3MOXHOCTU, HO 1 CMOCODCTBYET NPUTOKY Kanu-
Tana, a Takxe yCUIMBAeT KOHKYPEHTHOCMOCOOHOCTb KOMMaHWW.
B HacTtosillee Bpems Ha @DpaHkdypTtckon PoHpoBon bupxe
TOPryloT akumsamMmn 6onee 50 pOCCUNCKIX SMUTEHTOB 3 Pa3fvY-
HbIX CEKTOPOB SKOHOMMWKM: aBTOMOOUNE- 1 MaLUMHOCTPOEHME,
TEXHOMOrMM, OUOTEXHOMOTWI, BO30OHOBMSEMbBIX WCTOYHMKOB
3HEPrun, HaHOTEXHOMOTUI 1 NOTPEOUTENBCKMX TOBAPOB.
My6nuyHas sMnccKsa npeacraBnsieT cobon XopoLUyio BO3MOX-
HOCTb AN18 PUHAHCMPOBaHMA KOMMaHWK. onyyYeHHbIV B XOAe
IPO kanuTtan KOMMNaHWKW MOTYT UCMOMb30BaThb A4 AaSlbHENLEro

[yonnyHoe pa3meLleHye Ha
3apyDexHbIX OMpPXKax OTKPbIBAET
HOBbIE BO3MOXHOCTU.

pa3BuUTWS cBoero busHeca, NMbO ANs Pa3BUTUSA HOBbIX TEXHOMO-
rN, YBEINYMBAS TeM CaMblM CBOIO KOHKYPEHTHOCMOCOOHOCTb
Ha MMPOBOM PbIHKE.

JInctuHr Ha Deutsche Boerse OyneT cnocobcTBoBaTh NOMyns-
pv3aumy Ballen KoMnaHWW: CpeacTBa MaccoBoM MHopMaLn
NMoApPoOHO OCBALLAIOT IMCTUHT POCCUMCKUX KOMMaHU BO DpaH-
KbypTe, MHBECTOPbI 1 NMapTHepPbl Mo B13Hecy ¢ 0cobbIM BHUMA-
HWEM CnefsT 3a pa3BUTUEM OM3HECA Pa3MELLEHHbIX KOMMaHWUNA.

JocTyn K MHBeCTOpaM BO BCeX CTpaHaX MIpa

Eule B Helanekom NpoLUIoM TOProBs akLMsaMM NPOUCXOAMa
B OMp>KeBOM 3asie, MpUYeM cam NPOoLLECC MPOUCXOAMIT AOBObHO
XaO0TMYHO. 3a NoCeHNe AecaTb feT KapTUHA LOBOSIbHO CUTbHO
n3MmeHunack. HaumHas ¢ 1997 ropa Deutsche Borse onepupyet
Ha 31eKTPOHHOM nnollafke Xetra. C 3TOro BpEMEHN OCHOBHOM
0ObEM aKLMI NepPeMecTUcs Ha 3KpaHbl KoMnbloTepos. Opae-
pbl Ha MOKYMKY 1 NPOAAXy 3aHOCATCA B SNEKTPOHHYIO KHUTY 3a-
ABOK M OQHOBPEMEHHO NOSBAAIOTCA Ha TOProBbIX 3KpaHax 4600
Y4aCTHMKOB TOProB. 3aka3sbl MOryT ObiTb BbIMOMHEHb! 33 [0M
cekyHAbl. bnarogaps BbICOKOMY YPOBHIO NNKBUAHOCTI, 3aTpaThl
no NPUBEYEHMIO KanmnTana a4as SMUTEHTOB OCTAIOTCS HU3KNUMU,
4TO 0COBEHHO BaXHO AJ1f MHBECTOPOB.

VHUKa/IbHBIN JOCTYII Ha PHIHOK KaNTA/I0OB

Deutsche Borse co3pana Bce HeobxoaMMble yCIIoBMS ANs yC-
MEeLIHOro BbIXOAA POCCUINCKMX SMUTEHTOB Ha OMPXY: TPU pbl-
HOYHbIX CEermMeHTa npeanaraloT WUHAMBUAYANbHbIE YCIOBUS ©

A-p Anbbpext Broprep

NMoMOraloT  MHBECTOpaMm
MPUHATL npaswuibHoe
pelieHve. Kaxabli cer-

MEHT OT/IMYAEeTCA CBOUM
YPOBHEM MPO3paYvHOCTH,
KOTOPbIN [aeT NOHATb MH-
BECTopaM, Kakon obbem
NH(opMaLmMn Heobxoam-
MO MPefoCTaBUTb KOMMa-
HUAM B CBA3U C BbIXOLOM
Ha OVpXKy.

PasmMelleHWe akuuiA Ha
Deutsche Borse Bo3Mmo-
XeH Ha [ABYX pbIHKax: Ha
pblHKE,  peryaMpyemMom
Esponenckum Coto3om ©
Ha pblHKe, perynMpyeMom

camor bupxen (Tak Ha-
3blBaeMblIi OTKPbIThIN PbIHOK). [ pa3MeLLeHNs akLMIA B cer-
MeHTe «BctynuTenbHbi CTaHAAPT», KOTOPbIN ABSETCS YacCTbio
OTKPBLITOrO pbIHKa, KOMMaHWAM HeobXo4MMo NpenoCcTaBUTb
onpefeneHHbI MUHUMYM MHopMaLmun. BcrynutenbHbin CTaH-
JapT nydlle BCEro MOAXOAMT AN HOBbIX M ObICTPO PaCTyLLMX
KOMMaHWI, KOTOpble CTPEMSATCS MPUOOPecT OMbIT Ha PbIHKe
KanMTanos.

PbiHOK, perynupyembit EC, npegnaraer nUCTUHE B ABYX Cer-
MeHTax: OOwwmin CraHgapt wm MepBokfaccHbin CTaHAapT, Ko-
TOpbIN 0bnafaeT caMbiM BbICOKUM YPOBHEM MPO3PavyHOCTA MO
cpaBHeHwuto ¢ O6LWwKM 1 BerynutensHbiM CTaHgapTamMu.

3 ypoBHSA npo3payHocT Ha PpaHkbdyprckon PoHpoBOMN

Bupxe. Y KOMNaHUi ecTb BbIGOP:

Kro mpemocTaBnder KOHCTYIbTaM¥ IIPM BBIXOJE Ha
PBIHOK KalMTanoB?

[ns ycnewHoro npoBefeHus IPO, koMnaHuaM Heobxoduma
KOHCYNbTaLMOHHasa nognepxka npodeccroHanos. bonee 80
JINCTUHT-NapTHePOB MPefoCTaBAT Bam cBou ycnyrn BO BCex




npoueaypax, CBA3aHHbIX C BbIXOAOM Ha PbIHOK, a Takxe rmocjie
Bawero IPO. JINCTUHr-NapTHepaMu ABASAIOTCA OTAENbHblE WH-
CTUTYTbI, KOTOPble 3aKJIIOYMIIM JOroBOP U MPOLLK aTTectaumio
Ha Deutsche Borse. OHM NPOaHaNM3MPYIOT CUTYaLLMIO Ha PbIHKE,
cOenaloT NPorHo3 pasBmMTMA Baluen KomMnaHuu 1 NpegocTaBAT
HeobxofMMble BM3HEC-KOHTaKTbI, a Takxe pa3paboTaloT Noaxo-
Jduyio ans Bawen komnaHum ctpatervio. Hawwm nncTmHr-nap-
THepbl NOMOryT BaM COCTaBUTb MnaH PasBUTUSA OTHOLIEHWUN C
MHBEeCTOpaMu 1 noaaep>xat Bac npu coctaBneHnn KBapTabHbIX
1 ToO0BbIX OT4eTOB. MHOrve 13 Hallnx NapTHEPOB Takxe 1me-
IOT OMbIT PabOThI 1 CBOV NPeACcTaBUTeNbCTBA B Poccum. MonHbIn

JIncTnHr bygeT cnocobcTBoBaTh
NonynMpr3aLmm KOMNaHun B
EBpone.

CMNCOK HalMX MapTHepoB Bbl MOXeTe HalTW Ha Hallen UHTep-
HeT-cTpaHuue www.deutsche-boerse.com > Listing > Listing
Partner.

Kaxkue 3arparsl Bac 0)XugaoT mpu BEIXOfE Ha GUPKY?
Mo pe3ynsrataM MOCNEAHErO He3aBUCMMOTO WCCefoBaHUS

obLyme 3aTpaTbl Ha IPO Bo DpaHKdypTe COCTaBNSIOT B CPEAHEM
8,7 % o1 obuero obbema amuccumn. Obuias ctommoctb PO Bo
DOpaHkbypTe TakuM 006pa3oM HAMHOMO HUXKE, YeM, HanpuMep,
B JloHmoHe (11,7 %). bonblias YacTb SMUCCUOHHBIX M3AepXKeK
NPUXOANUTCA Ha ONNaTy yCyr KOHCOPLIMYMA, a TakxKe Ha BbIMyck
npocnekTa. HanmeHbLlas YacTb U3AePKeK NPUXOANUTCA Ha onna-
Ty FOA0BbIX U BCTYMUTESIbHbIX B3HOCOB OMpxe. BCTynuTensHbIn
B3HOC B CermMeHTe BcrynutenbHbin CTaHZapT COCTaBAseT NMLb
750 = 1500 eBpo.

Deutsche Borse npepgfiaraeT POCCUMMCKUM KOMMaHWUAM Mnpe-
KpacHyto BO3MOXHOCTb MpYBeYs K cebe BHUMaH1e MHCTUTY LN -
OHaJbHbIX Y 4aCTHbIX MHBECTOPOB CO BCeW EBponbl. bnarogaps
BbICOKOPA3BUTON MHPPACTPYKType PUHAHCOBLIX YCIyr ropoga
®paHKkdypTa, Balla KOMMNaHWS MOAYYUT MEPBOKIACCHYIO KOH-
CyNbTaLMOHHYIO MOAAEPXKY U 0OCyXnBaHWe A0, BO Bpewms, a
Takxke nocne Bawero IPO. [ns Gonee nnogoTBOPHOM paboThbl
C poccumnckMmM knveHTamm Deutsche Borse oTkpbiBaeT B 65u-
Xaniem byayliem cBoe NpeacTtaBuTensCcTeo B Mockse.

1I-p Anv6pexm Biopzep,
Bedyujuii menedicep no npoexmam




Investieren
in Sudrussland

Ernst Welteke

Nachdem sich Moskau dank der positiven dynamischen Entwicklung
der russischen Wirtschaft zu einer der teuersten Metropolen der
Welt entwickelt hat und im Autoverkehr zu ersticken droht, sind
zunehmend die Regionen Russlands im Blick von Investoren.

Der sudrussische foderale Bezirk mit den groBen Stadten
Wolgograd, Rostow am Don, Krasnodar und Stawropol bietet
ein groBes Potenzial. Das Gebiet ist so gro wie Frankreich und
vom Klima begunstigt leben hier ca. 22 Mio. Menschen, etwa
15 Prozent der gesamtrussischen Bevolkerung. Die Kiste am
Schwarzen Meer entwickelt sich weiter als Tourismus-, Erholungs-
und Wellness-Region und wird, falls Sotschi Austragungsort fur
die Olympischen Winterspiele 2014 wird, einen deutlichen Boom
erleben. In Noworossijsk befindet sich der groBte Meereshafen
Russlands.

Da in der Region der Landwirtschaftssektor mit geringer
Wertschépfung Uberwiegt, ist der Beitrag der Region zum rus-
sischen Sozialprodukt unterdurchschnittlich. Durch Investitionen in
Landmaschinen, Transportmittel, Lager, Dinger, Genverbesserung

und in die Lebensmittelverarbeitung lieBe sich der Beitrag deutlich
steigern.

Neben der Lebensmittelindustrie ist der Anteil folgender
Industriebereiche groBer als im russischen Durchschnitt:
Stromerzeugung, Gas, Chemie und Petrochemie, Baumaterial,
Leichtindustrie und Futtermittel. Auch die Metall- und
Maschinenindustrie spielt eine hervorgehobene Rolle u. a. mit der
Produktion von Mahdreschern, Hubschraubern, Autos u. v. m.

Die Investitionsmaglichkeiten und —notwendigkeiten sind kirz-
lich von Prof. Vasily V. Vysokov in einer Broschiire zusammenge-
stellt worden. Sie liegt in englischer Ubersetzung vor mit dem
Titel: ,Investment Appeal of the South of Russia”. Prof. Vysokov
ist Vorsitzender der Bank Center-Invest in Rostow am Don. Dort
kann die Broschiure bezogen werden (www. centrinvest.ru/pdf/
Cl_invest_privlek_English.pdf).

Die Zersplitterung des russischen Bankensystems einerseits
und der groBe Konzentrationsgrad andererseits sind auch in
Sudrussland spirbar. Den gréBten Marktanteil halt die Sberbank;




Citibank und Raiffeisenbank sind die sichtbaren Auslandsbanken.
Unter den Regionalbanken liegt die Bank Center-Invest mit 1.300
Mitarbeitern und rund 100 Geschaftsstellen auf dem ersten
Platz. Sie hat sich der Foérderung der heimischen Wirtschaft
durch Finanzierung und Beratung von kleinen und mittleren
Unternehmen sowie der Konsumenten verschrieben.

Der damit verbundene Aufbau einer breiten Mittelschicht in der
russischen Bevolkerung ist eine wichtige Voraussetzung fur die
weitere demokratische Entwicklung in Russland. Investoren sollten
nach meiner Auffassung keinen Augenblick zodgern, bei ihren
Investitionsentscheidungen auch den sldrussischen foderalen
Bezirk mit einzubeziehen. Die Bank Center-Invest ware hierfur der
ideale Begleiter.

Shareholder von Center-Invest sind EBRD, DEG (KfW Gruppe),
Investmentfond Firebird (USA) und Renaissance Group. Die Bank
Center-Invest verwirklicht erfolgreich das Ziel einer stabilen
Entwicklung Sudrusslands. In die Praxis umgesetzt bedeutet dies
Corporate Governance und Transparenz. Die Bank beteiligt sich
an sozialen Programmen flir junge Menschen und Studenten.
Seit vielen Jahren arbeitet die Bank mit kleinen Unternehmen im
Stden Russlands zusammen, gibt Kredite an Investitionsprojekte
und férdert den Handel zwischen kleinen Unternehmen in Europa
und Sidrussland.

Ernst Welteke
Mitglied des Verwaltungsrats, Center-Invest

NuBectuposanue B I0r Poccun

EpHcT Benbreke

B HacTosilLiee Bpems MHBECTOPbI yAEnstoT BCce OosbLue BHUMAHWS
POCCUNCKMM PermoHaM, MOCKOMbKY, 13-3a pOCTa POCCUICKOM KO-
HOMWKM, MoCKBa NpeBpaTniach B OAMH U3 CaMblX LOPOrocTos-
LLMX W 3arPy>KEHHbBIX TPAHCMOPTOM MeranoiMcoB Mupa.

OXHBIV dheaepanbHbIVi OKPYr € ropodamu Bonrorpag, Pocto-Ha-
[loHy, KpacHopap v CtaBpornosb MMeeT OoJbLLION NOTEHLMAN pa3Bu-
T1s. TnoLadb okpyra paBHa no BenuymMHe @paHumm, oH obnagaet
XOPOLUMM KIIMMATOM , ero HacefleH1e COCTaBnseT 22 MJIH YenioBek
(nprmepHo 15% HaceneHns Poccun). YepHomopckoe nobepexbe
MPOLOKAET Pa3BMBATLCA KaK TyPUCTUHECKas U CaHAaTOPHO-KYPOPT-
Has obnacTb. A ecn Co4m craHet cronuuert OnumMniuagsl 2014, 06-
NacTb MOXET PaCCHMTLIBATb Ha 3HAYUTENbHbIV NoAbeM. Kpome Toro,
B HoBOpoccuiicke camas bonbluas Mopckasi raBaHb Poccum.

Bknap obnactv B BBl cpaBHUTENBLHO HEOOMbLLOW, MOCKOMbKY
3KOHOMWMKA NMpefcTaBfieHa, B OCHOBHOM, CEMbCKMM XO35MCTBOM.
STOT BKJ1a[, MOXET 3HAa4UTENbHO BO3PACTV Bnaroaaps UHBECTULM-
M B CEJTIbCKOX03AMCTBEHHOE MALLMHOCTPOEHME, TPAHCMOPT, CTPO-
NTENbCTBO CKMNALACKMX MOMELLEHWI, NMPOM3BOACTBO yA0OpeHun,
cenekLmIo 1 MULLEBYIO MPOMbILLNEHHOCTb.

Kpome cenbckoro xo3sncTBa M MULLEBOW MPOMBILLNEHHOCTH,
eCTb 1 Apyrve oTpacin, bonee cubHble, YeM B cpefiHeM Mo Poc-
CUWN: NPOW3BOACTBO 3MIEKTPO3IHEPT M, Fa30Bas MPOMBbILLIEHHOCTb,
XMW Y HepTeXMMUS, MPOU3BOACTBO CTPOMMATEPMANOB, ferkas
NMPOMbILLNEHHOCTb M MPOM3BOACTBO KOPMOB. BaxHyto posb 1rpa-
€T MeTaNyprus 1 MallMHOCTPOEHWE, B HaCTHOCTW, NPOV3BOLACTBO
KOMOanHOB, BEPTONETOB 1 aBTOMOOUMEN.

BO3MOXHOCTM 1 HeoOXOAMMOCTb WMHBECTMPOBAaHUS B peru-
OH ObINM HelaBHO MpPOaHaNM3MPoBaHbl NPod. B.B.BbICOKOBBIM.
BbinyleHa MHMOpMaLMOHHas BpoLuLiopa Ha aHIUIACKOM f3bike
— «Investment Appeal of the South of Russia». Mpod. Bbicokos
aBnsercs Npencenarenem Coseta AMpekTopoB baHka «LleHTp-mH-
BecT» B PoctoBe-Ha-LoHy (www.centrinvest.ru/pdf/Cl_invest_
privlek English.pdf).

B 10XXHOM pervoHe MOXHO BUAETb Kak parMeHTaumio OaH-
KOBCKOW CUCTEMbI, TaK U BbICOKMA YPOBEHb KOHLeHTpaumn. Ca-
Mas bonbluas [ons Ha pbiHKe nNpuHaanexmt CoepbaHky; cpean
MNHOCTPaHHbIX BaHKOB Hanbonee 3ameTHyto ponb urpatoT Citibank
1 Raiffeisenbank. Cpenyn pervoHanbHbix 6aHKOB «LleHTp-MHBECT»
cambln Oonblion: oH nmeer 100 dunvanos, B HeM pabotaet

13000 4enosek. Ero gedtenbHOCTb HanpasieHa Ha MOALEPXKY
MeCTHOW 3KOHOMUKM NyTeM (UHAHCUPOBAHMS 1 OKa3aHWs MOMO-
LM ManoMy 1 CpefHeMY OM3HeCY, a Takke Ha MOAAEPXKKY NoTpe-
OUTENbCKOTrO KPeaUTOBaHMS.

B 37O CBA3N HY>XXHO TakxKe YMOMsHYTb O NMoaaep>Kke MOOA0ro
pacTyLLero pPOCCUCKOro CpefdHero Knacca, YTo ABMAETCA Mpef-
MOCbINKOW ANs JanbHenLLero AemMoKpaTnyeckoro passutms Poc-
cvn. Mo MoeMy yOexXAEHMIO, MHBECTOPbI MOMYT He COMHEBATLCS B
NPaBUIBbHOCTM PeLLEHNS MHBECTUPOBATL B I0XXHbIN (hefepanbHbIv
oKpyr. baHk «LleHTp-nHBeCT» OyaeT Af1s 3TOro UaeasnbHbIM napTHe-
pOM.

AKuMoHepaMn OaHka “LleHTp-mHBecT” sBnsiotcs: EBPP , [EM
(rpynna K®B), nHBeCTUUMOHHbIM toHa Firebird (CLLUA), PeHe-
CaHC kanuTan. baHk “LleHTp-mHBeCT” ycnewHo peanusyet Ha tOre
Poccnn KoHLenumio yCToMYMBOro pa3BUTUA: Ha NPakTUKe pean-
3yeT TpeboBaHs KOPMOpPaTUBHOMO NoBefeHWs, bonee 11 net Beger
OT4eTHOCTb Mo IFRS , cobnofaeT MexayHapoaHble SKONormyeckme
npoLeaypbl 1 peanvsyer coLalHble NporpaMMbl Mo 0byYeHMto
MOJTOZEXM U CTYAEHTOB. baHK Ha MPOTAXXeHUM MHOTMX NET akTUBHO
paboTaet ¢ ManbiM b13HecoMm tOra Poccun, KpeamnTyeT MHBECTULLA-
OHHble MPOEKTbI 1 NM3MHI 060PYAOBAHWS, B TOM YuMC/e MO Pa3Bu-
VIO MeXZyHaponHoro br3Heca Manbix npeanpusTin EBponsl v
tOra Poccunn

Epncm Benvmexe

Hesasucumuviii unen Cosema oupexmopos 6auxa ,,Llenmp-uneecm




NuTepHeT-Tpenanur B Poccun

MHeHue puHaHcucTa u3 KazaHu

CerofgHALWHNI 3Tan 3KOHOMUYECKOW NCTOpUK POCCm Kak HUKOT -
[la CNocobCTBYET Pa3BUTUIO CpeaHero Gr3Heca — OCHOBbI 3KOHO-
MUWYEeCKOW CTPYKTYpbl rocydapcrBa. ocydapcTBEHHas MonmTvka
Hanpag/eHa Ha co3faHue DOJbLUNX BO3MOXHOCTEN OIS IUYHOMO
oborallleHns rpaxaaH, cokpallias nponactb Mexay doratsiMuy 1
©efHbIMY CNOSIMK HaceneHWs. 3Ta NONNTUKA OTPaXKaeTcs Hernoc-
PEACTBEHHO U B hMHAHCOBOM CrekTpe: HGaHkW, naesble thoHAbI,
NpeanpusaTUS NpPeanaratloT PoccuUsiHaM MPUHATL y4acTve B 060-
poTe MX NNYHbIX COepexKeHNn B POCCUNCKON 1 MUPOBOW SKOHO-
MUKe, KyNnB NMakeTbl kLM UK ApYrnx hUHAHCOBbIX aKTVBOB.

MofoOHOe SKOHOMMYECKOe fBIEHME MOSBUIIOCH HECKOIBbKO JIET
Ha3az, Korga Npom3oLLen Nepexos Ha KanuTtanmcTnyeckyto Moaenb
pa3BuTKs. Cervac 370 CTabubHO Pa3BMBatOLLARACS CUCTEMA, KOTO-
pas cymena npeononetb GUHaHCoBbIV Kpuanc 1998 roga, korga
LleHTpobaHk 3asBm 06 oTKa3e fanbHeNLIero NoaaepXaHus Kypca
pyOnsi MO OTHOLLEHWIO K AOIAPY, @ MHTEPEC MEXAYHAPOLAHbIX Kpe-
[UTOPOB K POCCUMNCKMM aKTBaM 3apyouscs Ha KOpHIO.

Ho 1MeHHO B 3TOT Neprog, Havana NoAHMMATLCA YacTHan CTPYKTY-
pa cpenHero OM3Heca B cdhepe onepaLmi ¢ Bantoton. MosBnsnoch
MHOro HeboMbLUMX hUPM, KOTOpble Mpeanarani Aas Tol nopsbl
HeBWAAHHYI0 BO3MOXXHOCTb COBEPLLEHMS ONepaLm C BaioToM Ye-
pe3 HTepHeT Ha pbiHke FOREX. V13 HMX Ha CErOAHALIHUI OeHb He
TOSIbKO YAEPXKaTbCs, HO W MPEBPATUTLCA B YCTOMYMBYIO KOMMAAHMIO
cMorn eduHuLpl. OfHUM 13 NepBOMPOXOALEB VIHTepHEeT-Tpeu-
AvHra B Poccum cran [WAMHIOBbIV LEEHTP «Anbmapu», KOTOpbIV
nosBuncs 13 KazaHu. Yepes 8 net cBoen festenbHoCTV «Anbnapu»
CMOT 3aBOeBaTb PbIHOK JIOHAOHA, a HEAABHO MepeHecTUCh Yepes
ATNaHTUKY 1 NOCTaBUTb CBOV arttok B Hbio-Mopke.

Kak otmeTnn Buue-npe3ngeHT Mpynnbl v OQMH 13 y4peauTenen
KoMnaHun «Anbnapw», AHpgpen BanepbeBud [lalivH, HavaTb
CBOVI BM3HEC 1 MosyYnTb PaBHOBECWE B NIMXOPaf0YHOM 0bCTa-
HOBKe B CTpaHe, KoTopas Lapwua B ‘98 roay, yAanoch Tonbko bna-
rofiaps 3KOHOMUYECKMM PacHeTaM:

- B 10 Bpems B Poccum cylectBoBano Hekoe pasfeneHue:
OM13HeC OTAEeNbHO, roCyAapcTBO OTAENbHO, rpaxAaHe OTheNbHO
— Kaxabln cam 3a cebs. B Takor cuTyaLmm, Mbl pewwmniv, YTo He-
OCMOPVMbIM MOCTYNaTOM B HalleM HOBOM [ene LOMKHa ObiTb B
repByio oYepefb HEe3aBUCMMOCTb PbiHKa OT 0CODEHHOCTen poc-
CUICKOW 3KOHOMMUKM. PbiHOK FOREX npepcraBnsier cobow ro-
OanbHbIN 000POT BaNOTHBIX CPEACTB, 1 3TOT 0OOPOT NPOUCXOAUT
B CeTW VIHTepHeT, KoTopas Ha OaHHbIV MOMEHT AOCTYMHA BCEM.
Be3ycnoBHO, COObITUS, MPOMCXOASLLME B CTPAHE KOTMPYEMbIX Ba-
JIOT BAVISIOT Ha WX MOMOXEHME Ha PbiHKE, HO B 3TOM U COCTOUT
BO3MO>HOCTb NPUYMHOXEHWSA CBOUX CPEACTB.

MPOrHo3Mpys CErofHsLLIHIO0 06CTaHOBKY Ha POCCUIMCKOM PbIH-
Ke VIHTepHeT-TpenamHra, rocnogmH JalmH 3aMeTui, Y4TO PbIHOK
aKTMBHO Pa3BMBAETCS B 3TOM HampaBneHun. Bce Gonblue nogen
CTPemATCS pa3obpaTbcs B TOHKOCTAX TOProOBAM Ha (PUHAHCOBBIX
pblHKax, a VIHTepHeT-TpenaNHr 4aeT BO3MOXHOCTb BKNaAbIBaTb
CODCTBEHHbIE CPefiCTBA B (hMHAHCOBbIE MHCTPYMEHTbI, HE BbIXOLAS
13 JOMa.

Ho, TeM He MeHee, cpeam POCCUIMCKOrO HaceneHus CyLLecTByeT
(brHaHCoBas Ge3rpaMoTHOCTb, KOTOpas MOPOXKAAET CTPax WHBEC-

EnunsaBeta UnbnyeBa

TUPOBaHMA HaKOMAEHHbIX
1 3apaboTaHHbIX JEHer.

- CerogHs cuTyaums
TakoBa, -  pa3bAcHAeT
rocnogvH [awuH, - 410
noTeHumanbHas ayauTo-
pua BKIaOYMKOB OeNnUTCA
Ha TpW TuMa: NoAn, Ko-
Topble BCe ellle He BepaT
B HaOeXHOCTb OaHkoB
M XPaHAT CBOWM AEeHbrN B
4yJiKe; Te, KTO MOBEPUNN B
HaOeXHOCTb OaHKOB 1 He-
CyT TyAa CpefcTBa, YTobbl
COXPaHWUTb OT MHNALMM XOTS Obl TO, YTO Y HMX €CTb; a TakXe Te,
KTO MOHWUMAET: A1t Toro 4Tobbl yoepeyb CBOM AeHbr OT NHMS-
LMK, GaHKOBCKWIM MPOLEHT OKeH ObITb PaBeH YPOBHIO rOA0BOM
VHGISUMK, a elwe Nyyile 6osblue, Tak Kak My CHATUM BIOXKEHWI
YacTb CPeACTB TEPSIOTCA B BUAE HaNora Ha LOXO4, MO3TOMY pa3-
MbILLAAIOT O APYrUX NyTAX PacnopsXXeHUs CBOUMW CPeOCTBAMMU.
[na nepson ayautopumn pacyet npocton: 10 000 gonnapos rog
flexar B 4yfike, YMHOXaeM Ha MPOLEHT rogoBOW MHMAALUN 1
nosy4aemM CyMMmy, KOTOPYtO, MOXHO CHUTaTb, MPOCTO BbIKUHYIIN.
Ecnu B cTpaHe oduLManbHbIn YPOBEHb rOA0BOM MHMAALMK 8%,
a peanbHbI 0kono -30%, TO OCTaeTcs noxenaTb 3TUM JIOASAM,
KaK MUHVMYM, NEePecMOTPETb TOUKY 3PEHIS Ha CBOV OIofKeT.

[lnsi BTOPOW ayanTOpMmn NporHo3 bonee onTUMUCTUYEH: B Jyy-
LLeM Cry4ae OHW OCTaHyTCs MK AeHbrax, Ho 1 6e3 npubbinu, T.e.
Mo HyNfM, T.K. MacCUBHbIE BKI1a[bl B OaHKe C TpyAOM MOKPbIBaOT
POCT rofoBOV MHAAALMA. 30eCh e BO3HMKAET 1 BOMPOC O BUAe
BaJliOTbl, B KOTOPOW HECTW CPEACTBA B OaHK.

[Ins TpeTben ayanTopun OTKPbIBAETCA LefbIv CNekTp GUHAHCO-
BbIX YCIYr: BOCMOMb30BaThCs NpeanoxeHuamm MUMOoB, oTKpbiTh
CBOW CYeT y hoHA0BOro bpokepa, MP1ObpPecT rocyaapCcTBEHHbIE
obnuraumn 1 T.4. B nobom cnyyae aeHbru OyayT pabotath. Ectb
€[VHCTBEHHbIN HI0AHC, KOTOPbI COCTOUT B YMPaBAEHUN 3TUMU
CPeACTBaMM: B BbILLENEPEYNCTIEHHBIX YYPEXOEHNAX Pacnops-
KaTbCs BIIOXEHHbIMW CpeacTBamMn Oyaete He Bbl. Balwa 3apada
- BbIMOMHATL YCNOBUA, NPONVCaHHble B JOrOBOPE, 1 XAaTb, KOr-
[a NpuaetT Bpems CHYMaTb AEHEXHbIE CIIMBKM. DTOT CPOK MOXKET
ObiTb 1 5, 1 10 net. Ha pbiHke FOREX Bbl camu pacnopsikaetech
CBOMM LEeno3nUTOM M NPW FPaMOTHOM YNPaBAeHUM MOXHO Mo-
JIY4UTb XOPOLLYIO JOXOLHOCTL. BTopoe npenmyLiectso: FOREX ¢
€ro NPUHLMNOM Map>XMHaNbHOW TOProBAX NO3BOMSAET M3BMeKaTb
MaKCMMasbHYI0 NprbbIfb.

Ha AaHHbI MOMEHT OAHWM K3 MPUOPUTETOB rOCYAapPCTBEHHON
MONUTUKIA ABNAETCH PUHAHCOBBIV NMKOe3. Mo MHeHuto Buue-npe-
3npgeHTa K «Anbnapum» AHgpes JalimHa, TonbKo NoBblLeHre hu-
HaHCOBOW 0OPa30BaHHOCTI B CTPAHE MO3BOAMT rpaxaaHam Poccin
He TOMbKO COXPaHMTb CBOW CPEACTBA, HO Y MPUYMHOXWTb, MPY 3TOM
nomMoras CBOMM y4acTieM 3KOHOMYIKE CTPaHb| B LLENIOM.

AHppevi BanepbeBu4 [lawmvH
Andrej Walerjewitch Daschin

Enusasema Unvuuesa




Internet-Trading in Russland

Stellungnahme eines Finanzmannes aus Kasan

Elisaweta lljitschewa

Die gegenwartige Etappe der Wirtschaftsgeschichte Russlands
tragt zur Entwicklung der mittelstandischen Unternehmen und zur
Grundlage der Wirtschaftsstruktur des Staates mehr als nie zuvor
bei.

Die Staatspolitik ist auf die Schaffung von groBen Maoglichkeiten
fur privaten Wohlstand der Bevolkerung ausgelegt, indem sie den
Abgrund zwischen reichen und armen Bevolkerungsschichten zu
verkleinern versucht. Diese Politik spiegelt unmittelbar auch auf das
Finanzspektrum: Bankh&user, Anteilfonds und Betriebe bieten den
Russen die Moglichkeit, mit ihren Privatersparnissen sowohl in der
russischen als auch der weltweiten Wirtschaft in Aktien oder andere
Finanzaktiva zu investieren.

Erst vor einigen Jahren vollzog sich in der russischen Wirtschaft der
Wandel zum Kapitalismus. Heute haben wir ein sich stabil entwi-
ckelndes System, das die Finanzkrise von 1998 Uberwinden konnte,
als die Zentralbank sich weigerte, den Rubelkurs weiterhin gegen
den Dollar zu sttitzen, und folglich das Interesse der internationalen
Geldgeber an russischen Aktiva verloren ging.

Gerade in dieser Periode aber nahm die Privatstruktur des mittel-
standischen Unternehmens auf dem Gebiet der Devisengeschafte
zu. Es wurden viele Kleinfirmen gegrindet, denen sich eine fir jene
Zeit noch nie gesehene Mdglichkeit bot, Devisengeschafte mittels
Internet auf dem FOREX-Markt zu verwirklichen. Bis zum heutigen
Tag konnten einige davon nicht nur existieren, sondern sich auch zu
stabilen Unternehmen entwickeln. Einer der Wegbereiter im Inter-
net-Trading in Russland ist das Dealing-Zentrum ,, Alpari”, das in Ka-
san gegriindet wurde und nach 8 Jahren seiner Tatigkeit den Markt
in London erschlieBen und vor kurzem seinen Flaggstock in New
York setzen konnte.

Der Vize-Prasident der Gesellschaftsgruppe , Alpari” Andrej Valer-
jewitsch Daschin, der auch einer der Gesellschaftsgriinder ist, un-
terstrich, dass es nur dank den ékonomischen Rechnungen gelang,
sein eigenes Unternehmen zu beginnen und die Balance in der hek-
tischen Situation, die 1998 in Russland herrschte, zu halten:

»Damals gab es in Russland eine gewisse Teilung: Business, Staat
und Burger existierten getrennt. In dieser Situation trafen wir die
Entscheidung, dass eine der unumstrittenen Grundvoraussetzungen
in unserem neuen Unternehmen in erster Linie die Unabhdngigkeit
des Marktes von den Besonderheiten der russischen Wirtschaft sein
muss. Der Markt FOREX reprasentiert einen globalen Devisenum-
satz, der im jetzt fUr alle zugédnglichen Internet stattfindet. Zweifellos
beeinflussen die Ereignisse in den Landern der Quotierungsdevisen
ihre Marktposition. Gerade das ermoglicht aber die Augmentation
eigener Geldmittel.”

Die heutige Marktlage des Internet-Tradings in Russland prognos-
tizierend, bemerkte Herr Daschin, dass sich der Markt in dieser Rich-
tung aktiv entwickelt. Immer mehr Menschen versuchen, sich mit
den Handelsnuancen auf den Finanzméarkten auseinanderzusetzen.
Internet-Trading ermdglicht, eigene Ersparnisse in die Finanzinstru-

mente anzulegen, ohne sein Haus zu verlassen.

Doch gibt es in der russischen Bevolkerung ein gewisses Finanzan-
alphabetismus, ein Mangel an Erfahrung, der zu Angst und Zégern
flhrt, wenn es darum geht, Eigenkapital zu investieren.

,Die Situation sieht so aus, dass sich potenzielle Anleger in drei
Typen einteilen lassen: Erstens Leute, die immer noch nicht der Ban-
kensicherheit vertrauen und ihre Ersparnisse weiterhin unter dem
Kopfkissen aufbewahren; Zweitens gibt es Menschen, die der Ban-
kensicherheit trauen und ihr Geld anlegen, um wenigstens das, was
sie noch haben, vor der Inflation zu schitzen; Die dritte Gruppe
besteht aus jenen, die sich ein klareres Bild der Situation machen:
um ihre Geldmittel vor Inflation zu schiitzen, muss der Bankzins das
Niveau der Jahresinflation ausgleichen oder — was noch besser ist
— dieses Niveau Ubersteigen, weil bei der Realisierung des Gewinns
ein Teil der Anlagen in Form von Gewinnsteuer verloren geht. Des-
wegen versucht die dritte Gruppe, neue Wege zu finden, um ihre
Geldmittel zu verwalten.

Fur den ersten Typ ist die Rechnung einfach: 10 000 Dollars befin-
den sich ein Jahr lang unter dem Kopfkissen, dann werden sie mit
dem Prozent der Jahresinflation multipliziert, und so zeigt sich die
Summe, die ganz einfach verloren ist. Wenn das offizielle Niveau der
Jahresinflation im Land 8% und das reale etwa 30% betragt, bleibt
nur, jenen Leuten zu winschen, ihre Auffassung von Geldwirtschaft
mindestens zu Uberdenken.

Fur den zweiten Typ ist die Prognose optimistischer: bestenfalls be-
halten sie ihre Ersparnisse, jedoch bleiben sie ohne Gewinn, da pas-
sive Einlagen nur schwer das Wachstum der Jahresinflation decken
kénnen. Hier stellt sich die Frage nach der Devisenart, in der man
sein Geld am besten anlegt.

Dem dritten Typ jedoch steht das ganze Spektrum der Finanzdienste
zur Verfiigung: man kann von den Angeboten der Anteil- und Inve-
stitionsfonds Gebrauch machen, ein eigenes Konto bei einem Fonds-
makler er¢ffnen, Staatsanleihen kaufen und vieles mehr. In jedem Fall
wird das Geld neue Gewinne bringen. Es gibt eine einzige Nuance,
die diese Mittel betrifft: in den oben erwdhnten Mdéglichkeiten wer-
den Sie ihre Finanzen nicht selbst managen. lhre Aufgabe besteht
lediglich darin, die Vertragsbedingungen zu erftllen und auf die Zeit
der Gewinne zu warten. Das kann funf oder zehn Jahre dauern. Auf
dem FOREX-Markt kontrollieren Sie ihre Anlagen hingegen selbst,
und kénnen bei richtigem Management eine gute Rentabilitdt erzie-
len. Der zweite Vorteil des Marktes ist: FOREX mit seinem Grundsatz
des Margehandels erlaubt Innen, den Maximalprofit zu erzielen.

Derzeit ist die Beseitigung des Finanzanalphabetismus eine der
Prioritaten der Staatspolitik. Der Meinung des Vize-Prasidenten der
Gesellschaftsgruppe ,Alpari” nach, wird nur ein gesteigertes Ver-
trauen und eine bessere Kenntnis der Méglichkeiten der russischen
Bevolkerung ermoglichen, ihr Kapital nicht nur zu halten, sondern
auch zu augmentieren, womit sie wiederum der Gesamtwirtschaft
des Landes helfen.







Banken und Gesetzgebung: die Tagesordnung

Oleg Iwanow

Die aktuellen Regelungen der Beziehungen
im Bankensektor

Angesichts der Entwicklung des russischen Finanzmarktes wird es
immer offensichtlicher, dass die aktuelle Regelung der Beziehungen
im Bankensektor eine wesentliche Einschréankung der weiteren
Entwicklungen des Marktes darstellen. Jene Beziehungen im Ban-
kensektor resultieren aus dem Nachkommen von Verpflichtungen,
der Anwendung bestimmter Institutionen des burgerlichen Rechts
(Zession, Konkurs u. &.), der Implementierung finanzieller Innova-
tionen (Derivate, Verbriefung, neue Wertpapierarten) sowie der
vorvertraglichen Verantwortung von Geschaftsparteien. Neben der
Einschrankung des Marktes belastet es jedoch auch die Entwicklung
des Kreditumfangs fir den produzierenden Zweig der Wirtschaft
und der Verbraucher - ein Hindernis auf dem Weg zu Einflhrung
von modernen Risikomanagementmechanismen, den Grund fur die
unkontrollierbare Erhéhung von Kredit-, Zins- und Devisenrisiken
des Finanzsystems insgesamt. SchlieBlich hat dies zur Folge, dass die
Konkurrenzfahigkeit Russlands und des nationalen Finanzmarktes
gemindert wird. Die Modernisierung bestimmter Rechtsinstitute auf
der Grundlage der Prinzipien, die sich auf entwickelten (européa-
ischen) Finanzmarkten bewahrt haben, ist eine aktuelle Aufgabe des
russischen Bankensektors und Kapitalmarktes.

Die allgemeinen Aufgaben zur Verbesserung der normativen Basis,
die in der Strategie der Entwicklung des Bankensektors festgehalten
sind, wurden bislang nicht erfullt. Wahrend der letzten zwei Jahre
wurden im Parlament lediglich acht von Uber dreiBig in der Stra-
tegie vorgesehenen Gesetzesentwdrfen diskutiert. Ungeachtet ihrer
Wichtigkeit hatten diese Dokumente einen sekundaren Charakter.
Den wesentlich komplexeren und grundlegenden rechtlichen Pro-
blemen, die in der Strategie erortert sind, kam bis heute leider nicht
ausreichend Aufmerksamkeit zuteil.

Pfandrecht

Der gesetzliche Rahmen fir das Pfand ist erwiesenermalen einer der
engeren Bereiche in der Regulierung des russischen Finanzmarktes.
Dieses Problem betrifft einen GroBteil von Bankprodukten. Die Inef-
fektivitat und Inkompatibilitat des russischen Pfandrechts gegentiber
der Marktrealitat ist ein gewichtiger Problemfaktor, der zur Risikoer-
hohung von Banktransfers, Destabilisierung des Finanzmarktes insge-
samt und Senkung der internationalen Konkurrenzfahigkeit fthrt.

Die Bemuhungen sollten auf eine ganzheitliche Vorgehensweise
zur Verbesserung des Pfandrechts konzentriert werden. Dazu wird
vorgeschlagen, kompakte Anderungen in den Artikel 23 des BGB
der Russischen Foderation, das Projekt des neuen foderalen Ge-
setzes ,Zum Pfand fur bewegliche Guter und Eigentumsrechte”
sowie Anderungen im Gesetz ,Zur Hypothek (Immobilienpfand)”
vorzunehmen.

Durch das Gesetz zum Pfand fur bewegliche Guter soll das Proce-
dere der Zwangsvollstreckung und -versteigerung in das bewegliche
Vermogen vereinfacht, die Moglichkeit des Pfands auf Bankkonten
verbessert und die Besonderheiten des Pfands von persénlichen
Rechten, Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten sowie der
Deckung bei Privatkrediten berlcksichtigt werden. Die Anpassung

des Gesetzes an die geltende Gesetzgebung erfordert Novellen in
einigen normativen Rechtsakten: BGB der Russischen Foderation, Zi-
vilprozessordnung der Russischen Foderation, Gesetze zu Bankrott,
Wertpapiermarkt, Vollstreckungsverfahren u. a.

Konsumkredit

Das nachste wichtige Thema ist der Konsumkredit: Ein entspre-
chender Gesetzesentwurf wird seit Uber zwei Jahren ausgearbeitet.
In dieser Zeit wurden bereits zwei konzeptuell unterschiedliche Fas-
sungen des Gesetzes vorbereitet. Wahrend die Experten anfangs nur
das Ziel verfolgten, den Kreditnehmer in Schutz zu nehmen, so ist im
weiteren Verlauf offensichtlich geworden, dass das Gesetz gleicher-
maBen die Interessen der Kreditnehmer und der Kreditgeber bertck-
sichtigen muss. Das Gesetz wird um das Recht des Kreditnehmers
auf Informationen bezlglich des Preises einer Kreditleistung erwei-
tert und definiert die Bedingungen fur einen moglichen Widerruf
des Geschafts. Gleichzeitig muss es Formulierungen enthalten, die
die Rechte des Kreditgebers garantieren.

Die Banken werden ihr besonderes Augenmerk auf diesen zwei-
ten Teil des Gesetzes legen, u. a. die Rechte des Kreditgebers bei
der Vollstreckung von sog. Problemschulden, die Einschréankung der
gesetzlichen Normen zum Verbraucherschutz, die Prazisierung von
Bedingungen fur die Forderung einer vorzeitigen Kredittilgung, Ein-
schrankung (Verbot) von nicht lizenzierten Organisationen auf dem

Die aktuellen Regelungen stellen
eine wesentliche Einschrankung
der Entwicklungen dar.

Privatkreditmarkt usw. Das Gesetz sollte nicht nur den Verbraucher
(Kreditnehmer) mit neuen Rechten fur den Erhalt von Informationen
Uber ein Kreditprodukt ausstatten, sondern auch das Verhaltnis von
Kreditgeber und Kreditnehmer nach Gewahrung des Kredits regeln,
u. a. im Fall von nicht vollstandiger oder nicht fristgemaBer Einhal-
tung des Kreditvertrags durch den Kreditnehmer.

Verbriefung

Die neue Gesetzgebung zur Verbriefung soll nicht nur lokale Ver-
briefungen von Kreditportfolios, sondern auch die Verbriefung von
Aktiva auBerhalb des Finanzsektors ermoglichen.

Gegenwartig arbeiten die Regierung und die Staatsduma an einem
speziellen Gesetz zur Verbriefung, wodurch ein Maximum an Freiheit
zur Strukturierung von Verbriefungsgeschaften geschaffen wird. Zu
verwandten rechtlichen Problemen, die im Zuge der Schaffung einer
gesetzlichen Grundlage fur die Verbriefung von Aktiva gelést werden
mussen, gehoren: Regelung des Pfands von persénlichen Rechten,
Festlegung des Rechtsstatus von Zweckgesellschaften (SPV), Verbes-
serung der Gesetzgebung zur Weitergabe von Anspruchsrechten an
Dritte, Einfihrung des Pfands fur Bankkonten und Treuhandkonten,
Einfihrung von neuen Arten von Wertpapieren, Schaffung einer
speziellen Besteuerung solcher Geschafte, Einflihrung des Instituts
eines Vertreters der Besitzer von Anleihen und der Versammlung ih-




rer Besitzer, Status von Ratingagenturen und rechtliche Folgen ihrer
Beurteilungen.

Vorgesehen ist eine gesonderte Betrachtung von verwandten
Problemen und des Verbriefungsgesetzes. Beim Letzteren sollte zu-
nachst der Rechtsstatus von Zweckgesellschaften festgelegt und eine
allgemeine Definition fur Verbriefungsgeschéfte, die in der Folge im
Steuerrecht angewendet werden kann, formuliert werden. Dartber
hinaus ist eine zuklnftige Erweiterung des Anwendungsrahmens
des Gesetzes, bis hin zur EinschlieBung von synthetischer Verbrie-
fung, wiinschenswert.

Hypotheken

Erste lokale Verbriefungen von Hypotheken offenbarten ungeléste
Probleme innerhalb der Gesetze , Zu Hypothekenwertpapieren” und
.Zur Hypothek (Pfand auf Immobilien)”.

Mittelfristig ist die Notwendigkeit (und Moglichkeit) der Aufteilung
des Gesetzes ,Zu Hypothekenwertpapieren” in mehrere Teilgesetze
zu prufen: ein gesondertes Gesetz zu Hypothekenwertpapieren der
staatlichen Agentur, ein Gesetz zu Anleihen mit Hypothekendeckung,
die von Kreditgesellschaften ohne Abschreibung von Hypothekenak-
tiva von der Eigenbilanz (oder Verbesserungen im Bankenrecht) emit-
tiert werden. Die ZweckmaBigkeit der Aufrechterhaltung von Hypo-
thekenwertpapierarten wie dem Anteilschein ist zu analysieren.

Eine wichtige Frage fur die weitere Entwicklung des russischen
Hypothekenmarktes ist die Wahl des Modells fur den Sekundar-
markt fur Pfand- und Hypothekenkredite sowie der Rechtsme-
chanismen fur den ,Umlauf” von Hypothekenkrediten. Die vom
Markt Ubernommenen Modelle werden unmittelbaren Einfluss
auf die Gesetzgebung nehmen: Regelung von Hypothekenwert-
papieren und Pfandbriefen sowie der Registrierung von Pfand-
rechten im Grundbuch (EFPM). Erstens konnen Hypothekenpools
far komplex strukturierte Verbriefungen mittels Erwerb von An-
leihen (Verkauf von Krediten) entstehen. Dafir muss der Gesetz-
geber fur maximale Ubertragbarkeit von Pfandbriefen sorgen.
Die andere Variante sieht die Einfihrung eines temporaren In-
struments wie dem ,agency pass-through” (Wertpapiere, die
von der staatlichen Agentur fur Hypothekenkredite fur Immo-
bilien [AMXKK] emittiert werden) vor. Im zweiten Fall ware die
mangelnde Ubertragbarkeit von Pfandbriefen kein Hindernis fir
die Entstehung von Hypothekenpools. Abhdngig von dem Mo-
dell fur die Entstehung von Pools fur die Refinanzierung (Ver-
briefung) kénnten Anderungen zur Einfiihrung von Verwahrung
von Pfandbriefen, Effizienzsteigerung des staatlichen Registers
fur Immobilienrechte oder die Einfihrung von neuen Arten von
Investmentfonds oder Wertpapieren notwendig werden.

Neue Finanzinstrumente

Im Hinblick auf die Einfihrung von finanziellen Innovationen ist die
Arbeit an einer gesetzlichen Grundlage fur die Einfihrung von neu-
en Finanzinstrumenten von aktuellem Interesse. Aus der Sicht der
Banken sind neue Anlageformen wie unwiderrufliche Festanlagen,
indexgebundene Anlagen, sowie Bauspareinlagen von vorrangigem
Interesse. lhre Regelung erfordert Anderungen im BGB der Rus-
sischen Foderation, der Bankengesetzgebung sowie méglicherweise
die Verabschiedung von speziellen Gesetzen.

Unter den neuen Wertpapierarten sind die Instrumente klassischer
(ABS) und synthetischer (CLN) Verbriefung sowie Instrumente zur Bil-
dung von Hybridkapital von Kreditorganisationen (untergeordnete
Schulden, hybride Instrumente, Wertpapiere mit eingebetteten De-

rivaten) besonders bedeutend. Ihre Regelung erfordert Anderungen
in der Gesetzgebung zum Wertpapiermarkt.

Eine schwierige rechtliche Aufgabe stellt die Erweiterung bzw. An-
derung der Definition des Anleihenbegriffs sowie die Anerkennung
von Wertpapieren (oder Anleihen), die entweder eine Auszahlung
unter ihrem nominalen Wert (CLN) vorsehen oder eine Anderung
des Nominalwerts wahrend des Umlaufs zulassen (z. B. Sparanleihen
wie Z-Bonds [accrual bonds] bei der Hypothekenverbriefung) oder
gar keinen Nominalwert haben (z. B. verzinsliche Nullkuponanlei-
hen, Wertpapiere vom Typ 10 bei der Hypothekenverbriefung) als
Schuldinstrumente dar.

Ein verwandtes Problem stellt die rechtliche Anerkennung von ver-
schiedenen Vertragsabreden (covenant) und Konditionen, die einen
Verzicht (waiver) auf gewisse personliche Rechte durch eine Partei
vorsehen, dar. Diese werden nicht nur durch vom Willen unabhan-
gige Umstande, sondern auch durch unmittelbare Willensbekun-
dungen der Vertragsparteien oder Dritter (Potestativ-Bedingung,
Credit Event, Tax Event u. a.) definiert. Dadurch werden u. a. die Vo-
raussetzungen fur die russische Jurisdiktion von Kreditderivatvertra-
gen und ihrer Abgrenzung von Versicherungsvertragen geschaffen.

Fazit

Die Abarbeitung solch einer umfangreichen Tagesordnung ist ohne
die Kraftebtndelung von Bankengemeinschaft, Experten von Behor-
den und der Russischen Staatsbank, fihrender internationaler Rechts-

organisationen und Berater, Vertreter der Rechtssprechung sowie Wis-
senschaftler nicht moglich. Nur mit dieser breiten Besetzung lassen
sich rechtliche Probleme, Liicken und Grauzonen, die die groBten Hin-
dernisse fur die Entwicklung des russischen Banken- und Finanzsektors
darstellen, erkennen und analysieren, die internationale Erfahrung und
vor allem die Prinzipien und Vorgehensweisen der Europaischen Union
nutzen, um anschlieBend Konzepte fur die Schaffung einer entspre-
chenden gesetzlichen Grundlage auszuarbeiten und umzusetzen.

Oleg Iwanow
Vize-Prisident der Vereinigung regionaler Banken Russlands




baHKHu 1 3aKOHOZATENbCTBO:
IMMOBECTKA THS

Oner BaHoB

Tekylllee peryimMpoBaHye OTHOLIEHUII B OaHKOBCKOM
CeKTope ¥ Ha (PMHAHCOBOM PhIHKE

[o Mepe pa3BUTUS POCCUINCKOTO (DUHAHCOBOTO PbIHKA CTAHOBUTCA
BCe Oonee 04eBUAHBIM, HTO TeKyLLiee PEryANPOBaHME OTHOLLIEHWI B
6aHKOBCKOM CeKTope 1 Ha (PUHAHCOBOM PbIHKE, BO3HMKAIOLLMX 113
obecrneyeHs UCNoNHeHWs 00513aTenbCTB, NMPYMEHEHNIS OTAENbHbIX
WHCTUTYTOB paxkaaHckoro mpasa (Leccusi, GaHKpoTcTBO W Mp.),
BHeLpeHWs PUHAHCOBbLIX MHHOBALLMIA (LepunBaTVBbI, CEKbIOPUTA-
3aUusi, HOBble BUAbI LeHHbIX Oymar), a Takxe mpefforoBopHow
OTBETCTBEHHOCTV CTOPOH, SBASETCA CYLLEeCTBEHHbIM OrpaHuym-
Tenem (TOpMo30M) AanbHENLLIEro Pa3BUTLS pbiHKa 1 pocTa 06b-
€MOB KPeAMTOBaHWS peasibHOro CEKTOpa SKOHOMMKM 1 PO3HUYHbIX
notpebuTenen, 6apbepoM Ha MyTV BHEAPEHWSI COBPEMEHHbIX Me-
XaHW3MOB PUCK-MEHEeLXXMEHTA, MPUYMHON HEKOHTPOMMPYEMOro
YBENNYEHWA KPeAUTHbIX, MPOLIEHTHbIX 1 BaMiOTHbIX PUCKOB (U-
HaHCOBOW CUCTEMbI B LIENIOM, HakKoHeL, (hakTOPOM, CHUXAIOLLLM
KOHKYPEHTOCMOCOBHOCTb POCCUM 1 HALMOHANBHOTO (BYHaHCOBOMO
pblHka. MoaepHM3aLms OTAebHbIX MPABOBbIX MHCTUTYTOB Ha OC-
HOBE MPWHLMMOB, BbIPabOTAHHbIX Ha Pa3BUTbIX (EBPOMENCKMX)
(PVIHAHCOBBIX PbIHKaX, ABNAETCA HACYLLHOM 334a4el POCCUINCKOTO
6aHKOBCKOrO CEKTOPa M PbIHKa KanmTanos.

ObLMe 33da4v Mo COBEPLUEHCTBOBAHMIO HOPMATWMBHOM Gasbl,
0003HaueHHble B CTpaTernn pasBuTis OaHKOBCKOMO cekTopa, oc-
TAlOTCA B LENIOM He peanv3oBaHHbIMU. B TeYeHe AByX MOCIenHNX
1T NapnamMeHToM BbIIo PACCMOTPEHO NLLb BOCEMb 3aKOHOMPO-
eKTOB 13 bonee Yem TpWALATM, MPemycMOoTpeHHbIX CTpaTtervien.
ST LOKYMEHTbI, HECMOTPS Ha BCIO X BAaXKHOCTb, HOCWIN YaCTHbIN,
BTOPWYHBIV XapakTep. Hanbonee CNoOXHbIM U dyHAAMEHTaNbHbIM
NpaBoBbIM NpobnemMam, 3aTPoHYTbIM B CTpaTerm, K coxaneHuio,
[10 CVIX MOP He YAenseTcs 4OCTaTO4HO BHUMAHMS.

3aKOHOZATETHCTBO O 3a/I0Te

3aKoHodaTeNbCTBO 00 obecneyeHwn (3aore) cnedyeT Npu3HaTh
OfHUM 13 Hanbonee y3KMX MeCT B PerynMpoBaHUM POCCUINCKOTO
(PMHaHCOBOrO pblIHKa. Ha AaHHOM Npobneme 3amMblkaeTcs OonbLuas
4acTb BaHKOBCKMX NMPoayKToB. HeadhheKkTMBHOCTL 1 HeCOOTBETC-
TBME POCCMINCKOO 3aKOHOAATENbCTBA O 3arore (obecneyeHni) pbl-
HOYHbIM peanvsiM ABMAETCA Cepbe3HbIM (PaKTOPOM, MPUBOAALLMM
K YBEMYEHMIO PUCKOB BaHKOBCKMX omnepaunii, Aecrabunmsaumn
(MHAHCOBOIO PbIHKa B LIESIOM U PE3KOMY CHUXKEHWIO €ro KOHKY-
PEHTOCMOCOBHOCTI B MEXAYHAPOAHOM MacLLTabe.

CneflyeT CKOHLEHTPUPOBATb YCUANA Ha KOMMIEKCHOM MOAXO4e
K NpobnemMe COBEPLUEHCTBOBAHMS 3a50rOBOrO 3aKOHOAATENbCTBA.
[py 3TOM NpegfaraeTcs NOLrOTOBUTL KOMMAKTHbIE MOMPaBKM B
rmasy 23 K P®, npoekT HoBOro thefepanbHoro 3akoHa «O 3anore
OBVKMMOTO MMYLLLECTBa M MYLLECTBEHHbIX MPaB», a TakXke BHECTU
N3MEeHeHWs B 3akKoH «O0 mnoteke (3anore HeABUXKUMOCTI) ».

3aKOH O 3asore ABMXXMMOIO MMYLLECTBA AOIKEH YNPOCTUTL MO-
psook obpalleHs B3bICKaHWS 1 peanv3aunmn ABMXKMMOIO UMY-
LLlecTBa, 3aKpenuTb BO3MOXHOCTb 3aiora AeHEeXHbIX CPeAcTB Ha
©aHKOBCKOM CYeTe, MpeaycMOTPETb OCOOEHHOCTM 3anora Cyobek-
TVBHbIX MPaB, LUEHHbIX BymMar v apyrix GUHAHCOBbIX MHCTPYMEH-

TOB, @ TakXXe obecrneyeHns B CeNKax MoTpebuTensckoro Kpeam-
ToBaHus. Ero cornacoBaHve ¢ AeNCTBYIOLLM 3aKOHOAATENBCTBOM
noTpebyeT BHECEHWS MOMPaBOK B PAA, HOPMATVBHbIX NMPABOBbIX ak-
ToB — [K PO, MK PD, 3akoHOAATENbCTBO O BAHKPOTCTBE, O PhiHKE
LieHHbIX BymMar, 06 NCNOHMTENIbHOM NPOV3BOACTBE U AP.

IToTpebuTenbckmit KpeauT

Crnepyiolas BaxkHasi Tema - NoTpebuTenbCKMn KPpeamT: COOTBETC-
TBYIOLLI 3aKOHOMPOEKT pa3pabaTtbiBaeTcs akcnepTamu bonee AByx
JIeT. 3a 3T0 BpeMsi ObIo MOAFOTOBEHO YXKe 1BE KOHLIeMTyabHO OT-
TINYHbBIX BEPCUW 3aKoHa. Ecnv Ha mepBOM 3Tane aBTOpbI NMpoekTa
npecnenoBany eAMHCTBEHHYIO LeNb — 3aLLMTUTb MPaBa 3aeMLLMKA,
TO B MOCTIeyIOLLMX CTalo O4EBUAHO, YTO 3aKOH AOJXeH obecne-
41Tb OanaHC MHTEPECOB 3aeMLLMKA 1 KPpeaMTopa. 3aKOH pacLUMpuT
npaBa 3aeMLLMKa Ha NosydeHne NHPopMaLMM O CTOMMOCTU Kpe-
OUTHOW YCNyriA, a TakxKe OnpeaenunT yCioBMs BO3MOXHOMO OTKasa
OT CHenku. B 1o ke Bpems B HEM AOMKHbI COAEPXKATLCS MONoXe-
HVIS1, rapaHTVpYioLLIe NMpaBa KpeamTopa.

Ocoboe BHVMMaHMe GaHKM HaMepeHbl YAenuTb BTOPOW rpym-
e NOMoXeHWI, B TOM YACSIE MpaBaM KpeamTopa Npu B3blCKaHMM
NpobneMHOM 33[0MXKEHHOCTM, OrPaHNYEHMIO AEUCTBUS HOPM
3aKoHoMaTeNbCTBa O 3alyuMTe npaB MoTpeduTenen, yToYHEHUM
YCIOBUI, AOMNYycKaloWMX npedbsasieHe TpeboBaHWs O [0Cpoq-
HOM MoralleHny KpeawmTa, orpaHuyeHve (3anpet) aesTenbHoCTr
HEeNMLEH3POBAHHbIX OpraHM3aLMii Ha PbiHKEe MOTPeOUTeNbCKo-
ro KpeomToBaHWMA U T.A4. 3aKOH OOMKEH He MPOCTO HafensaTb MoT-
pebutens (3aemuipka) HOBbIMU MpaBaMmM Ha MOMyHeHVe MoHOM
MHPOPMAaLIM O KPeOUTHOM MPOAYKTe, HO 1 PeryampoBaTbh OTHO-
LeHNs MeXay KPeAUTOPOM 1 3aeMLLIMKOM, BO3HMKaIOLLMe nocrne
npefocCTaBneHVs KpeamTa, B HaCcTHOCTW, B Clly4ae HEeMmosIHOro Mau
HEeCBOEBPEMEHHOIO NCTOMHEHWS 3aeMLLIMKOM CBOVX 0053aTenbCTB
No KpeamuTHOMY LOrOBOpY.

CeKbIopUTH3aIA

HoBoe 3aKOHOAATENbCTBO O CEKbOPUTM3ALMM AOMKHO MO3BO-
NATb OCYLLECTBASATb HE TOMbKO JIOKasbHble CAENKM CeKblopUTI3a-
LW KPeoUTHbIX NopThenen, HO U CeKblopUTU3MPOBAaTb akTVBbI B
HetHaHCOBOM CekTope

B HacTosLLMI MOMeEHT [paBuTeNnsbCTBO U [lyMa roToBST CrieLianb-
HbI1 3aKOH O CeKbIOPUTU3aLMM, KOTOPbI 0BeCneqmnT MakcMmasb-
Hyto CBOOOAY CTPYKTYPUPOBaHIS CLENOK CEKbIOPUTM3ALMN. CMeX-
HbIMW MPaBOBLIMM BOMPOCAMU, KOTOPble HEODXOAMMO PELLUTH
NPV CO3AaHNM 3aKOHOLATENbHOM 0a3bl CEKbIOPUTN3ALLAN aKTUBOB,
ABNSIOTCA: PerynMpoBaHme 3anora CyObekTMBHbBIX MpaBs, onpege-
NeHne NPaBOBOrO CTaTyca CreumanbHoro sMuTeHTa (SPV), cosep-
LLEHCTBOBaHME 3aKOHOLATENbCTBa 00 yCTyrke npaB TpeboBaHWA,
BBEEHMEe NHCTUTYTA 3anora OaHKOBCKOrO CHeTa M HOMMHAMbHbBIX
cyeToB (escrow account), BBeAEHVE HOBbIX BUAOB LiEHHbIX Oymar,
co3faHune CreLmanbHOro pexrma HanorooOnoXeHWs Taknx cae-
OK, BBELIEHNE MHCTUTYTa CeLLManbHOro NPeACTaBuUTens BlaLesb-
LLeB [ONOBbIX LieHHbIX Bymar (0bmmraLmnin) 1 obLero cobpaHuns 1x
BNafenbLeB, CTaTyC PENTUMHIOBbIX areHTCTB M MPaBoBble NOCIenc-




TBUS MPUCBOEHNS UMW KPEAUTHBIX PENTUHIOB.

MpennonaraeTcs pasfefbHoe PAaCCMOTPEHME CMEXHbBIX BOMPOCOB
11 3aKOHa O CEKbIOPUTM3ALMK. B nocnefHemM creayet npexpie Bce-
ro YCTaHOBUTb NpPaBoBoM cTaTyc SPV 1 Aath obLlee onpeneneHne
CHENKM CeKbIopUTU3aLMM, KOTOPOE B AaSibHEMLLIEM MOXET ObiTh
CMOMb30BaHO B HAJIOroOBOM rpaBe. KpoMe Toro, XKenaTesibHo, HTo-
Obl 3aKOH Jonyckan B OyayLiem paclumpeHue cepbl MPUMEHEHNS,
BM/IOTb A0 BKIIIOYEHWS B HEE CLAEMOK CUHTETUYECKOWN CEKbIOPUTL-
3aumu.

Vnoteka

[NepBble CAENKM NOKaNbHOW CeKblOpUTM3aLIMX MAOTEKN BbiCBE-
TUAW HepeLleHHble MpobnemMbl 3aKOHOB «O6 MMNOTEYHbIX LieHHbIX
Bymarax» 1 «O6 nnoteke (3anore HEABUKUMOCTA) .

B nepcriekTvBe criefyeT BbIICHNTL HEOOXOAMMOCTb (11 BO3MOXK-
HOCTb) pa3aeneHys 3akoHa «O6 MMNOTEYHBIX LieHHbIX Bymarax» Ha
HECKOJbKO YacTen — CreLmanbHbIvi 3aKOH 00 MMOTEYHbIX LiEHHbIX
OyMarax rocyLapCTBEHHOMO areHTCTBa, 3akoH 00 obnuraumsx
WNMOTEYHbIM MOKPbITUEM, BbIMYCKaEMbIX KPEAUTHBIMWU OpraHm13a-
LmAMK 6e3 CnncaHns MNoTeYHbIX aKTMBOB C COBCTBEHHOrO banaHca
(v nonpaskm kK GaHKOBCKOMY 3akoHoaaTenscTay). CrieayeT noj-
BEPrHyTb aHanu3y LienecoobpasHoCTb COXPaHEHWs B 3aKOHOAA-
TeNbCTBE TaKOro BUAA WUMOTEYHbIX LieHHbIX ByMmar, Kak UNoTeYHbI
cepTnduKaT yHactus.

Ba>kHbIM BOMPOCOM HanbHeNLLIero pa3BUTNA PbiHKa POCCUMCKON
MMOTEKM SBNIAETCS BbIOOP MOLAENN BTOPUYHOTO PbIHKA 3akNafHbIX U
NMOTEYHbIX KPeOUTOB, a TakXXe MPaBOBbIX MeXaHN3MOB OpraHu3a-
LMK «0DpaLLeHNs» UMNOTEYHbIX KPeLMToB. BOCMpUHATbIE PHIHKOM
MOLENIN N MEeXaHM3Mbl OKaXyT HernocpefCcTBEHHOe BAUAHWME Ha
3aKOHOLATENBbCTBO — PErYNMPOBaHME MMOTEYHBIX LIeHHbIX Oymar,
3aKnagHbIX M NOPsiAKa PerncTpaLLm 3anorosbix npas B EMPI1. Vino-
Te4Hble NyNbl ANs Lenen NPoBeAeHNS CIOXHO CTPYKTYPYPOBaHHOM
CeKblOPUTM3aLIN, BO-MEPBbIX, MOMYT (OPMMPOBATLCS MOCPeaC-
TBOM MprobpeTeHws 3aknafHbix (Mpofdaxu Kkpegumtos). [ns 31oro
3akoHofdaTenb JOMXeH obecneyntb MakcMManbHylo obopoTocmno-
COBHOCTb 3aknafHbix. [pyrovi BapraHT npegnonaraer BHeApeHve
HEKOTOPOro MPOMEXYTOYHOTO MHCTPYMeHTa TuMa agency pass-
through (LeHHble Bymaru, Beinyckaembie AVXKK). Bo BTopom cny-
4ae HW3Kas 0OOPOTOCMOCOBHOCTL 3aKNadHbIX He OyaeT ABMATLCSA
NpenaTcTBvem Ans GoPMUPOBaHNA UMOTEYHbIX MynoB. B 3aBu1cu-

Tekyllee perynmpoBaHume
ABNAETCA OrpaHnYuTenem
Pa3BUTUA PbIHKA.

MOCTV OT BbIOPaHHOM PbIHKOM MOZeNM hOPMUPOBaAHNS MyS0B AJis
pedrHaHcMpoBaHWa  (cekblopuT3aLMmM) MoryT noTpeboBaThCs
M3MeHeHNs, BBOASALLIME Aen03UTapHbIV YYeT 3aknafHblx, obecne-
YMBaloLLMe MOBbILLEHWE dDHEKTUBHOCTI U MPOU3BOAUTENBHOCTM
roCy[apCTBEHHOTO peecTpa MpaB Ha HeABMXMMOE WMMYLLECTBO,
BBOZSALLME HOBblE BMAA WHBECTULIMOHHBIX (OHAOB MW LIEHHBIX
Oymar.

Hogsie ¢pytHaHCOBbIE MHCTPYMEHTHI

CTO4KM 3peHs BHeApeHNs PUHAHCOBbIX MHHOBALIMIA aKTyalbHOM
ABnseTca paboTa Mo Co3maHMIo 3aKOHOAATeNbHOM 6asbl, crnocobc-
TBYIOLLIEV BHEAPEHMIO HOBbIX (DMHAHCOBbIX MHCTPYMEHTOB. C TOYKM

3peHnst GaHKOB NepPBOCTENEHHbIN UHTe-
pec NpeacraBnaloT HOBble BUAbI BKIa-
0B — 6e30T3bIBHble CPOYHbIE BKNALbI,
VIHOEKCMpYyeMble BKNaAbl, a Takxke Xn-
NNLLHO-HaKoNUTENbHbIE BKaAb! (CTpo-
nTenbHble coepexxeHus). Vix perynmpo-
BaHve TpeOyeT BHeCeHWsi MoMpaBOK B
lpaxdaHckmin komekc PO, GaHKoBckoe
3aKOHOAATENbCTBO, a TaKXe, BO3MOX-
HO, MPUHATME CreLmanbHbIX 3aKOHOB.
Cpeny HOBbIX BMOOB LiEHHbIX Oymar
ocoboe 3HayeHVe MMeloT PUHAHCOBbIE
WNHCTPYMEHTbI Knaccudeckon (ABS) un

cuHTeTndeckon  (CLN)  cekbiopuTU3a-
LMK, a TakKe MHCTPYMEHTbI, UCMonb3yemMble npu hopMUPOBaHAN
rMOPUOHOTO KanuTana KpeauTHbIX opraHu3aumin (cybopamHmpo-
BaHHbIN O, TMOPUAHbIE MHCTPYMEHTBI, LieHHbIE ByMaru C BCTPO-
€HHbIMW IepVBaTMBaMK). VX perynmpoBaHvie notpedyeT BHECEHS
MN3MEHEHNI B 3aKOHOZATENBCTBO O PhIHKE LieHHbIX Oymar.

CIIOXKHOWM MpPaBOBOW 3aAaqei ABMAETCA PaCLUMPEHME MOHSATIS
(Mnn n3meHeHve onpepeneHvs) obnuraLmm, a Takxke BKIHeHe
B YMCIIO MPW3HABaEMbIX [OMMOBbIX MHCTPYMEHTOB LIEHHbIX Oymar
(nnn obnuraumin), Kotopble NMMOO MpedyCMaTPUBAIOT MpW Mora-
LEHWM BbIMMATY, Pa3Mep KOTOPOW HKE HOMUHAMIBHOW CTOMMOCTA
LeHHon bymaru (CLN), nmbo gomyckatoT B mpolecce obpatleHus
M3MEeHeHne HoMuHana (HampvMep, HakonuTenbHble obAMraumm
TMna Z-bonds (accrual bonds) B cTpykTypax MnoTe4HoN cekblopu-
TM3auUmK), NMbo BoobLLEe He UMEIOT HOMMHana (HampyMep, npo-
LIEHTHbIE CTPUMbI, LieHHble ByMary Tina IO B CTpyKTypax MnoTe4Hom
CeKkblopuTM3aLMn).

CmexxHom npobnemMo SBfseTcs NPaBoBOe NpU3HaHKe Pa3Hoob-
pa3HbiX KOBeHaHT (covenant) W ycnoBui, mpedycMaTpyBatoLLMX
0TKa3 OHOW 113 CTOPOH COMMALLIEHNS OT HEKOTOPOTO CyOBEKTUBHOTO
npaBa (waive), KoTopble ONPeaensioTcs He TObKO HACTyMeHeM
0DCTOATENBCTB, HE 3aBUCSLLMX OT €€ BOMM, HO U HEMOCPEACTBEH-
HbIM BONEW3bABNEHNEM CTOPOH COMMALLEHUS WA TPETbUX L,
(notectatBHOe ycnoBue, credit event, tax event v np.). 310, B TOM
4Kcrie, CO30acT MPEANOCHITKA A1 KOHCTPYMPOBAHMS B POCCUICKON
I0PUCANKLMN [IOTOBOPOB KPEAUTHbIX [EPVBATUBOB U X OTIPaHL-
YeHWs OT CENOK CTPAaXOBaHWS.

3akmoueHne

BbinosnHeHve croflb 06beMHON MOBECTKM OHA HEBO3MOXHO 6e3
obbeanHeHns cun GaHKOBCKOrO COODLLECTBA, SKCMePToB, Mped-
CTaBnAroLWLMX NPaBUTENIbCTBEHHbIE BEAOMCTBA U bank POCCI/II/I, BES
LYLINX MEXAYHAPOIHBIX I0PUANYECKNX KOMMAHWUIA 1 KOHCYJIbTaH-
TOB, NpeacTaBuUTeNnen cynedHOM BNacTX, a Takxke akafgeMnmyeckon
Hayku. ToNbKO B TakOM LUMPOKOM COCTaBe MOXHO OyAeT BbISBUTb
1 MPOaHanM3npoBaTh NPaBoBble MPOOIEMbI, TaKyHbI 1 Heorpeae-
NEeHHOCTN, ABNdlolMecd OCHOBHbIMW OTrpaHNYUTENAMN Pa3BUTUA
POCCUNCKMX BAHKOB 1 (PUHAHCOBOMO CEKTOPA, U3Y4nTb MEXAyHa-
POHBIV OMbIT, 1 NPEX/AEe BCEro NPUHLMIBI U NMOAXOMAbI 3aKOHOAA-
Tenen EBponenckoro Coto3a, 1 BCNes, 3a 3T1M pa3pabotats 1 npu-
HATb KOHLLENLMIA 3aKOHOAATENbHBIX M3MEHEHWUI U dhedepanbHbIX
3aKOHOB.

Osnez Neanos,
6ue-npe3udenm Accouuanuu pecuoHanbHuIx 6aHK08




Gute Reputation zahlt
sich aus

Jérg Graf zu Dohna

Zahlen machen wirtschaftliche Erfolge messbar und pragen ein po-
sitives Image von Unternehmen und Staaten. Sie bestimmen jedoch
nicht allein das Bild, das die Offentlichkeit von diesen Unternehmen
oder Staaten hat. So sehen wir, dass bei allen wirtschaftlichen und
politischen Erfolgen, die Reputation Russlands in der jlingeren Ver-
gangenheit stark gelitten hat. Besonders die Infragestellung Russ-
lands als zuverldssiger Energielieferant im Rahmen der Diskussion
um die globale Energiesicherheit hat das Image des Staates stark
beschadigt. Weitere Themen belasten das Image Russlands, beson-
ders Enteignung, Verstaatlichung, Gaspreisstreitigkeiten mit Belarus
und Ukraine sowie eine Reihe von , Auftragsmorden”. Die allgemein
schlechte Reputation spiegelt sich nicht nur in der ungewohnlich
heftigen Kritik der politischen Eliten aus dem Westen wider, sondern
auch in der Investitionsbereitschaft institutioneller Investoren gegen-
Uber russischen Unternehmen. Sie sind verunsichert und halten sich,

,Going Public” ist die kommunikative Herausforderung, derer sich
mancher Exekutive nicht mehr stellen mag. Dass er dabei die Chan-
cen nachfolgender russischer IPOs signifikant verschlechtert, scheint
ihn nicht zu stéren. Kapitalmarkte nehmen Branchen/Peers gerne in
. Sippenhaft”. Dieses Phanomen werden wir schon in naher Zukunft
beobachten kénnen. Bereits die letzten beiden russischen IPOs, Po-
lymetal und Sitronics, sind jeweils am unteren Ende der gesetzten
Bookbuildingspanne gepreist worden. Die Papiere des Technolo-
giekonzerns Sitronics fielen am Mittwoch nach Handelsbeginn um
8,3%. Wenige Tage zuvor hatte ein dritter russischer IPO-Kandidat,
das Goldunternehmen GV Gold, den Bérsengang mangels Nachfra-
ge absagen mussen.

Die kurzlich vom Staat medienwirksam initiierte Imagekampagne
wird keineswegs eine individuelle Verbesserung der o6ffentlichen
Wahrnehmung einzelner Unternehmen hervorrufen. Gefragt sind

trotz beeindruckender Unternehmenserfolge, zunehmend zurlck.
Dass fast jedes zweite aller russischen IPOs seit September 2005 an
der London Stock Exchange mittlerweile unterhalb der , Initial Pri-
cings” liegt, ist ein klares Signal.

Die schlechte Reputation eines Landes korreliert also tatsachlich
auch mit dem Kaufinteresse russischer Aktien? Mitnichten, denn
es ist an den einzelnen Unternehmen selbst, potenzielle Investoren
von sich zu Uberzeugen. Hier mangelt es vielen Unternehmen noch
splrbar an einer klaren und kontinuierlichen Kommunikation in
Richtung Investoren. Die Eigentimer bekannter und groBer Unter-
nehmen verfolgen offensichtlich die Regeln der Corporate Gover-
nance westlichen Ursprungs nach einem Exit (IPO) nicht mehr in
dem Umfang, wie zuvor versprochen. Das ,Being Public” nach dem

nicht Imagekampagnen, sondern Transparenz und kontinuierliche
Kommunikationsarbeit. Es liegt in der Hand der Unternehmen,
dieses Vertrauen durch aktiven Informationsaustausch mit allen Sta-
keholdern, in diesem Fall Analysten, Investoren und den Medien,
wiederzugewinnen.

Borsenkandidaten missen eine schlissige und nachhaltige Equi-
ty-Story konzipieren und kommunizieren, um nicht nur vor dem IPO,
sondern v.a. auch danach glaubwrdig aufzutreten. Kommunikation
ist kein Projekt, sondern ein fortlaufender Prozess.

Jorg Graf zu Dohna
CEO, CNCRUSLLC




Xopomasa penyranyusa OKynaerTcs

Ycnexu 3KOHOMVKM BbIPaXaloTcs B LiMdpax v CO3Aat0T NO3NTNB-
HbIV MUAX KOMMaHVsAM 1 rocydapcrBaM. OgHako Ta KapTuHa,
KoTopas onpegenser B 00LLeCTBE BOCNPUATIE STUX KOMMAHWUI 1
rocyfapcrs, CO3AaeTCa He TONbKO Ldpamu.

Lndpbl — Meprno ycnexoB 3KOHOMUKW. HYMCIeHHble nokasarte-
1 POPMUPYIOT MO3UTUBHbIN UMUK KOMNAHWUIA U FrocyfapcTe. Ho
OOHUMU LdpamMun BrevatsieHne, KOTOpoe CKaAbIBaeTcA O Tex
>Ke KOMMaHWsX 1 rocyfapcreax y obLLecTBa, He MCHeprnbIBAETCS.
Mbl BMAMM, YTO penyTaums Poccum, HeCMOTPSA Ha BCe ycrnexu B
3KOHOMVIKE U MONNTUKE, B MOCIEHMe rofbl CUbHO NOCTPaAana.
B ocobeHHOCTM penyTaLnm Poccum NoBpeamno To, YTO ee Hagex-
HOCTb Kak MoCTaBLLUMKa ra3a B EBpony Gbina nocraBneHa nog, Born-
poc. KpoMe Toro, TeHb Ha penyTaL/mio Poccum oTbpackiBaloT Takue
TeMbl, KaK N1LIEHMe NpaB COOCTBEHHOCTM 1 peHaLMOHaNM3aLms
MPOMBILUNEHHOCTI, KOHMANKTLI C YKpanHowm 1 benopyccunein ns-
3a LieH Ha ras, a Tak>ke Lienasl cepus 3aKasHbix YOUIACTB.

OMpayeHHOe BOCMPUATME HE TOMbKO Bbi3biBaeT Ype3Bbl4aHO
pe3kylo KPpUTKKY CO CTOPOHbI MOANTUYECKMX 3UT 3anafa, Ho U
HeraTVBHO BSIMSIET Ha FOTOBHOCTb KPYMHbIX MHBECTOPOB BKIafAbI-
BaTb AEHbIM B POCCUICKIME KOMMaHNN. VIHBECTOPbI He 4yBCTBYIOT
yBEpPeHHOCTM 1 BedyT cebs 4pe3BbiHaiHO CepXKaHHO, HeCMOTpPS
Ha BneYyaTnaloLLmMe yCcnexm POCCUMCKMX KOMMaHWM. HadnHas ¢
ceHT0ps 2005 rofa kaxabin BTopor IPO poccumckinx rpm Ha
NOHA0HCKOM BU1P>Ke NPOXOAMT MO LieHe HIKe, Yem Obino 3asBre-
HO NMepPBOHaYaslbHO — 3TO COBEPLUEHHO BHATHbIN CUrHan.

3Ha4UT N 3TO, YTO MOAMNOPYEHHas penyTaumsa CTpaHbl CHUXa-
€T NPUBNEeKaTeNbHOCTb POCCUNCKMX akKLM? HYyTb, MOTOMY HYTO
Kaxzas rpMa MOXeT 1 AOIKHA B3ATb MPUBIEYEHe NOTeHLM-

Hopr Mpagp uy dona

anbHbIX MHBECTOPOB B CBOWM pPyku. HO Kak pa3 3[4ecb y MHOrmx
KOMMaHU MPOCNEXMBAETCA HEeLOCTaToOK MOC/IefoBaTeNbHON U
NpPoAyMaHHOV KOMMYHMKALMM C BO3MOXHbIMU WMHBECTOPAMMU.
BnagenbLbl KPYMHbIX 1 XOPOLUO W3BECTHbIX NMPEANPUATAN nocne
ycrewHoro Bbixoda Ha bupxy (IPO) YacTo HauMHaloT npeHe6-
peraTb NMPUHATBIMK Ha 3anage npaBuiamMn KOPNopaTUBHOIO Y-
paBnexus. Mocne ,Going public” HaymHaeTcs ,Being public”, n
3TO HakJ1afbIBAeT BECbMa Cepbe3Hble KOMMYHMKaTUBHbIE 0053a-
TeNbCTBA, BbIMOMHATL KOTOPbIE rOTOB HEe KaXAbl pyKOBOAMUTENb.
Masno Koro CMyLL,@€eT, 4TO TeM CaMbIM 3aTPYAHSAETCA BbIXOA Ha IPO
cnepylowmx KOMNaHUM. PbIHKM Kanutana Hepeako HaKa3blBaloT
KOMMaHWM 3a OLWMOKM NX KOASIEr MO OTPACn. DTOT hEHOMEH Mbl
He pa3 Oynem HabnodaTb B Gnvkariem dyayuiem.

TPOMKO 3asiBNEHHas HeAaBHO WMMWUOXeBas KammaHus rocy-
[apCTBa He MOMOXeT OTAeNbHbIM MPMaM YayHLINTL CBOE MO-
JIOXeHWe B rna3ax 0OLecTBeHHOCTW. He MMuaKeBble KamMmnaHum,
a NPO3paYvHOCTb M NocsiefaoBaTenbHas, AoNrocpoYHas pabota ¢
KOMMYHMKaLUMAMU — BOT YTO AENCTBUTENBbHO HEODXOAMMO. AK-
TUBHbIN 0OMEH UHhOpPMaLen C MHBECTOPAMMW, aHANNTUKAMM 1
>KYPHaNMCTaMm MOMOXET POCCUMCKMM (rpMaM 3aBOEeBaTh [0-
Bepue K cebe.

Kanaunpatel Ha IPO ponkHbl CO34aBaTth M JOBOAUTbL OO CBede-
HWSA BCEX 3aMHTEPeCOBaHHbIX MWL, CTPOMHYIO W BHATHYIO equity
story, BbICTPamMBaTb KOHTaKTbl C OOLLECTBEHHOCTbIO HE TOMbKO Ha-
KaHyHe, HO 1 Nocsie BbIXoAa Ha O1p>Ky. KOMMYyHMKaLMN — 3TO He
MPOEKT, a NpoLecc.




Steueramnestie in Russland

Kommen die Schwarzgelder aus den Steueroasen?

Igor Schikow

Kann die Steueramnestie in Russland helfen, Schwarzgelder aus
den Oasen herauszulocken? Wohl nicht, wenn die Amnestie kei-
ne echte Straffreiheit verspricht. Das neue Steueramnestiegesetz,
welches zum 1. Marz 2007 in Russland in Kraft getreten ist, lasst
nur wenig Hoffnung auf sprudelnde Einnahmen in Form von Abgel-
tungssteuer, denn die Qualitat des neuen Gesetzes wird wohl keinen
Steuerstinder Uberzeugen, sein Erspartes in Russland zu offenbaren.
Mit dem neuen Gesetz wollte sich Russland Erfahrungen anderer
Lander nitzlich machen und Voraussetzungen fur Legalisierung von
Schwarzgeldern schaffen. Fur Russland selbst ist eine solche MaB-
nahme véllig neu. Umso mehr ware es fur den russischen Gesetz-
geber wichtig, sich genau anzuschauen, wie solche Amnestien un-
langst in Deutschland (Gesetz zur Forderung der Steuerehrlichkeit
von 2003), Irland, Belgien, Indien etc. gelaufen sind.

Doch im internationalen Vergleich macht das neue russische Ge-
setz einen juristisch unreifen Eindruck.

Das Gesetz bietet im Einzelnen den privaten Steuerpflichtigen die
Moglichkeit, auf die bisher nicht versteuerten Einkiinfte eine Ablass-
zahlung in Hohe von 13% nachtraglich zu leisten.

Umfasst davon sind alle privaten EinkUnfte, die bis Ende 2005 an-
gefallen sind. Die spateren Einklnfte sind im gewohnlichen Verfah-
ren nach MaBgabe einer Jahreserklarung zu besteuern.

Die Ablasszahlung hat einen Pauschalcharakter; der Satz von 13%
gilt fur alle Einklnfte, selbst wenn sie im Normalfall zu den héheren
Tarifen besteuert werden. Dies trifft z.B. fir Spielgewinne und teil-
weise flr geldwerte Vorteile zu, welche mit einer Steuer von 35%
belegt werden.

Die Qualitat des neuen Gesetzes
wird wohl keinen Steuerstinder
Uberzeugen.

Besonders attraktiv wére diese Pauschalbesteuerung fur Privatper-
sonen, die in Russland bis Ende 2005 nur beschrankt steuerpflichtig
waren. Es kann sich hierbei um Mitarbeiter auslandischer Gesellschaften
handeln, welche damals voribergehend nach Russland entsandt waren.
Ihre EinkUinfte aus Russland waren im Normalfall zu 30% zu besteuern.
Aufgrund des neuen Gesetzes besteht fir sie die Mdglichkeit, mit einer
Pauschalsteuer zu 13% die alten Steuerschulden zu tilgen.

Einen zusatzlichen Vorteil bringt die Ablasszahlung fir Einzelun-
ternehmer: Neben der Befreiung von der Einkommenssteuerschuld
bewirkt sie auch die Befreiung von der Sozialsteuerschuld bzw. von
der Abgabenschuld fir staatliche Rentenversicherung.

Das Zeitfenster fur die Zahlung der Pauschalsteuer ist relativ eng;
die Frist Iauft am 1. Januar 2008 ab.

Mit dem groBzugigen Angebot des Staates, eine Pauschalsteuer
auf die bisher versteckten Einnahmen zu leisten, ist jedoch keine
ausdruckliche Straf- und BuBgeldfreiheit verbunden. Fur den Steu-
erpflichtigen besteht aufgrund des neuen Gesetzes keine Rechtssi-
cherheit, dass er danach nicht rechtlich verfolgt wird.

Die Zahlung der Ablasssteuer bewirkt lediglich die Befreiung von
der Steuerschuld. Dies kommt jedoch einer Strafbefreiung nicht
gleich. Der Tatbestand einer Steuerhinterziehung wird nach der ge-
genwartigen Rechtsprechung bereits zum Zeitpunkt der Steuerfallig-
keit verwirklicht. Selbst wenn die Steuer nachtraglich gezahlt wird
oder die Steuerschuld durch die Leistung einer Ablasszahlung ab-
gegolten wird, ist die bereits begangene Straftat damit nicht auBer
Welt. Aus strafrechtlicher Sicht kann der Straftatbestand damit nicht
rlckwirkend ausgeschlossen werden. Flr die bereits begangene
Steuerhinterziehung kann der Steuerpflichtige nach der Ablasszah-
lung wie vorher strafrechtlich belangt werden. Dasselbe gilt fir das
Ordnungsgeld im Zusammenhang mit einer leichtfertigen Steuerver-
kirzung. Selbst die Geltendmachung von Verzugszinsen fir verspa-
tete Steuerzahlung ist durch das Gesetz nicht ausdricklich ausge-
schlossen.

Hinzu kommt, dass in dem Amnestieverfahren keine Befreiungs-
erkldrung fur die zu versteuernden Einkunfte vorgesehen ist. Nach
dem Wortlaut des Gesetzes hat der Steuerpflichtige die Hohe der
Ablasszahlung selbst zu ermitteln. Dabei steht ihm keine Moglichkeit
zu, die Berechnungsgrundlage und die einzelnen EinkUnfte der Steu-
erverwaltung anzugeben. Nach dem Gesetz hat der Steuerpflichtige
im Verwendungszweck des Zahlungsauftrages nur das Kennwort
.Ablasszahlung” anzugeben. In der Folge wird keiner, auBer dem
Steuerpflichtigen selbst, die Hohe der geleisteten Ablasszahlung
nachvollziehen kénnen. Selbst die Zuordnung zu einem Kalenderjahr
ist nach dem gesetzlich geregelten Verfahren nicht moglich. Insbe-
sondere bei mehrfachen Steuerverkiirzungen in der Vergangenheit
wird der Steuerpflichtige keine Sicherheit haben, ob und ggf. fur
welche Steuerschulden die Befreiung eingetreten ist.

Das Gesetz gibt also keinen Rechtsschutz gegen strafrechtliche
Verfolgung und hat insofern nicht die Qualitat einer Steueramnestie.
Wahrscheinlich aus diesem Grund wurde das Gesetz wortlich als Ge-
setz ,Uber das vereinfachte Einkommensdeklarationsverfahren fiir
natUrliche Personen” genannt.

Wahrend die rechtlich bedeutsamen Kernfragen im Gesetz ver-
nachlassigt sind, werden dafur viele nebenséchliche Fragen nahezu
UbermaBig ausfihrlich behandelt. So sieht das Gesetz einen zusétz-
lichen Bonus fir nachzahlende Steuerpflichtige vor: Fir die Uber-
weisung des Pauschalbetrages durfen die russischen Banken keine
Gebuhren abrechnen. Vielmehr sind die Banken nach dem Gesetz
verpflichtet, den Steuerpflichtigen Ausktnfte Gber die Kontoverbin-
dung fur die Pauschalsteuer zu erteilen. Der Bonus fur Steuerstinder
geht somit auf Kosten der russischen Geldwirtschaft.

Russische Massenmedien melden inzwischen die ersten Ergeb-

nisse der Steueramnestie. Insgesamt beldauft sich bisher die Anzahl

der Zahlungswilligen auf ca. 100 Personen landesweit. Teilweise

handelt es sich hierbei um symbolische Betrdge von 100 Rubel. Di-

ese mehr als bescheidene Statistik spricht daftr, dass man an die
Amnestie nur in Einzellfallen vertraut wird.

Igor Schikow

Associate Partner

Leiter der Steuerberatung Rodl & Partner, Moskau




Hanorosasa amuuctusa B Poccun

BepPHYTCA Nu AeHbru us ocdduopos?

MoxeT nu HanoroBasi aMHUCTUA B Poccuy cnocobcTBoBaTh
BO3BPATy CKPbITbIX JOXOA0B 13 odLiopos? Ckopee BCEro, HeT,
ecnv aMHUCTUA B AENCTBUTENBHOCTM He obellaeT ocBoboxe-
HWS OT YrOIOBHOM OTBETCTBEHHOCTM. HOBbLIV 3aKOH O HANIOroBoOM
aMHUCTUKM, BCTYNUBLUMIA B cuny B Poccum ¢ 1 mapta 2007 roga,
3acTaBAEeT YCOMHUTBLCA B TOM, YTO Ka3Ha 3HaYMUTENbHO MOMOMHUT-
€A 33 CHET JoMnlaveHHbIX B paMKax aMHUCTUM Haoros. Bpsag nu
3aKOH TaKoro Kayecrsa yoenuT yKIOHAIOLWMXCS OT yrniaTbl Hasnora
PACKPbITb UCTOYHUKIM MPONCXOXKAEHWS CBONX COEPEXEHNN.

Mpy NPOBEAEHUN HaNOroBOW aMHUCTUM Poccus, BUAMMO, XO-
Tena BOCMOSb30BaThCsA OMbITOM APYrMX CTPaH W CO3AaTb YCIOBUA
LN Neranmn3aunm CoKpbITbIX B MPOLLIOM OT HaNoroobnoxeHns
noxopoB. K Takon Mepe Poccus obpaluaetcs Bnepsble. Tem 6o-
nlee BaxkHO ObINo A5 POCCUMCKOrO 3aKOHOLATENS BHMMATENbHO
OTHECTUCb K TOMY, KakK NMoLoOHbIE HanoroBble aMHUCTUN NPOBO-
IOUIUCb He3aa0Mro 4o 3Toro B fepManny (3akoH 2003 roga «O
Mepax Mo Co3faHuio BRaronpusaTHBIX YCNIOBUM NS Pa3BUTMS
YEeCTHOCTV B HaroroBbIX OTHOLIEHWAX»), WpnaHawu, benbrum,
NHoyn v 1.4,

OfHako B MeXZyHapOOHOM CPaBHEHWM HOBbIM POCCUMCKUM
3aKOH NPOV3BOAMT BreyaTieHne opuanyeckn HepopaboTaHHOro
npoekTa.

3akoH npepanaraet GU3MYeCKMM IMLAM BO3MOXHOCTb BHECTU
enVHOBPEMEeHHbIN nnaTtex (Mprpoda KoToporo He MpedycMoTpe-
Ha HanorosbiM Kofgekcom) 3a A0X0Abl, CKpbITble Mpex[ie oT Ha-
noroobnoxeHns. Takoln niaTex Ha3BaH B 3aKOHE AeKnapaLyoH-
HbIM. Ero pasmep onpenenserca no eAMHON CTaHAAPTHOWM CTaBKe
B pa3mepe 13% OT CyMMbl JOXOAO0B.

Mpn pacyeTe AeKNapaLMOHHOrO miaTexa MOryT ObiTb yYTeHbl
BCe A0X0Abl (hM3NYecKoro Nvua, KoTopble ObiNM MosyyeHbl [0
KoHua 2005 roga. [Mony4yeHHble B mocienyoLwemM oXo4b! cneny-
€T 3asBNATb B 00LLEM MOpsaKe, yKa3blBas X B rOLOBOV Hanoro-
BOW AeKnapaumu.

Bpsia v 3aKOH Takoro Ka4ecTBa
yoeauT yKNOHSIOLLXCS

OT ynnaTbl Hanora PackpbITb
NCTOYHUKW MPONCXOXOEH WS
CBOUX COEpEXeHNN.

[leknapaunoHHbIn NiaTexx onpefensercs no obulen craBke
13% [na BCex BUOOB [OXOAOB, AAXe ecsiv B 00bIYHOM MopsiA-
Ke K TakiIM [OX0[4aM AOMKHbI ObiTb MpUMeHeHb! 6oree BbiCoKMe
CTaBKW. DTO KacaeTcsl, Hanpymep, BbIUIPbILLEN 1 MaTepUanbHON
BbIFOAbl, KOTOPbIE MO HAJIOrOBOMY 3aKOHY obnaratotcs no craBke
35%.

Ocobylo MpuBReKaTenbHOCTb 3TO YCoBMe UMeET Ans husn-
Yeckmnx nuL, Kotopble A0 KoHua 2005 He ABASNNCL HaNOroBbIMMA
pesnaeHTaMm, HO Moay4ann SOXOAb! OT MCTO4HMKOB B Poccuu m

Urops LLnkos

Oblnv 0653aHbl MNATUTL C 3TUX AOXOAO0B Hanoru. Takue ciyyau
KacaloTcsi, Hanpumep, PabOTHWMKOB WMHOCTPAHHbLIX KOMMAHWM,
KoTopble B TO Bpems Oblan HampaBneHbl B Poccuio Ha Henpo-
LOMKUTENBHOE BpeMS ANs BbIMOMHEHWS TPYAOBbIX hyHKUMI. VX
LLOXO[bl, MOMy4aemble OT MCTOYHWUKOB

B Poccum, momnexanu Hanoroobsno-
XeHuo no ctaBke 30%. 3aKOH O Ha-
JIOroBOVI aMHUCTUW NPEeRoCTaBUl UM
BO3MOXHOCTb MOracuTb HasloroBble
obssartenbctBa B Poccun, BHecs me-
KJIapaLUMOHHBIN  MnaTex, mucxods u3
ctaBkM 13% OT Hanoroobnaraembix B
Poccrn poxonos.

[ononHuTenbHoe MNpPenMyLLecTBO
NpeaycMOTPEHO AJIA YaCTHBIX Mpef-
npYHMMaTenen: Hapsgy C 0CBOOOX-
LeHnemM oT obsi3aTenbCTBa Mo ynnare
Hanora Ha [oXoAbl AeKrapaLoHHbIA

nnarex ocBoboXAaeT NpeanpUHMMa-

Tens ot 06s83aHHOCTI Mo yrnate EQMHOrO couranbHoro Hanora,
nnaTenbLUKOM KOTOPOro OH ABASETCS Mo o0LLeMy NpaBuy, ecin
TOJSIbKO OH He OTArOLLEH CNeLmanbHbIM HaJIOrOBbIX PEXVMOM.

BpemeHu ans pasnymMbsi OTBEAEHO HEMHOTO: CPOK AJ18 BHECEHNS
eKnapaLyoHHoro nnarexa mcrekaet 1 aHBaps 2008 roga.

/13 Wwenporo npeanoxeHvs rocyfapcrea 3amniaTtiTb N0 HU3KOM
CTaBke HanorM Ha CKpbITble 4OXOAObl He CreayeT, OAHaKo, OCBO-
0o [eHVe OT YrofloBHOW MW agMUHUCTPATUBHOW OTBETCTBEH-
HOCTW. 3aKOH He AaeT HanoromnaTesbLUMKy NPAaBOBOW rapaHTUK,
4TO TOT OyAeT 0CBOOOX/AEH OT NMPEeCcneloBaHNS CO CTOPOHbI FOCY-
0apcTBa.

BHeceHne geknapauroHHOro naarexa Aaet vb 3PdeKT nc-
nonHeHus 0653aHHOCTI MO yrnaTe Hanora U 0653aHHOCTA MO Mo-
Jaye HanoroBow Aeknapauunm. SToT 3deKT He paBHOCUEH, Of-
HaKo, 0CBODOXAEHMIO OT YrofIOBHOM OTBETCTBEHHOCTU. CornacHo
cynebHoM NpakTvke NpecTyniieHne, CoCTosLLLEE B YKNOHEHUN OT
yMNaTbl HANIOrOB, CHNTAETCA COBEPLUEHHBIM B TOT MOMEHT, KOraa
NCTEKAET CPOK UCMOMTHEH St 06S13aHHOCTY MO yrinaTe COOTBETCTRY -
joLLlero Hanora. [laxe ecnivi Hanor NNaTuTCs No3aHee Uy 00s3aH-
HOCTb MO ymnaTe Hanora UCMOJHAETCS MHbIM COCOOOM, Hamnpu-
Mep, BHeCeHVeM OeKNapaLMOHHOro nnarexa, OTBEeTCTBEHHOCTb
33 COBEepLUEHHOe K 3TOMY MOMEHTY MpecTyrniieHne OCTaeTcd B
cune. MicnoiHeHe HanoroBon 06s3aHHOCT 3a Npeaenamm cpoka
He MOXET NCKIIOYMUTL CamMOo MPECTyNHOe AedHWE 3aAHNM YUCIIOM.
Taknm 0Opa3oM, HamoronnaTenbLIMK MOXET ObITb NMpUBIeYeH K
YrofIoBHOW OTBETCTBEHHOCTU 3a COBEPLUEHHOE YKITOHEHMe OT Y-
NaTbl Haflora Nocsie Toro, Kak OH BHEC AeKapaLMOHHbIN naaTex,
TOYHO Tak>ke Kak OH Mor ObITb Haka3aH 40 3TOro.

To ke camoe KacaeTcs 1 Mep HaJloroBOV OTBETCTBEHHOCTM 3a He-
ynnaTy Unv HeMmosHyIo ynnaTy Hasnoros. [laxe B OTHOLLEHWI MeH
33 MPOCPOUKY yMnaThl Hanora 3akoH He NpenycMoTpen npasuna,
0CBODOOXKAAIOLLEro HaoronaTesbLLyka OT 3Tol 06s3aHHOCTH.




Ho cambiM CyLLiecTBeHHbIM Npobenom B MpoLeype HasoroBow
AMHUCTUM SBAISIETCS OTCYTCTBME 0DS3aHHOCTU COCTaBUTb CreLm-
anbHyio fAekapaLmio, B KOTOPOK Obl yKa3blBaNCh JOXOAbI, 38 KO-
Topble BHOCUTCS AeKnapaLoHHbIv nnatex. CornacHo TekcTy 3a-
KOHa, HaoromnnaTenbLinK CaMOCTOATENbHO PACCHUTLIBAET CYMMY
JleKnapaLnoHHOro natexa. Mpu 3ToM y Hero HeT BO3MOXHOCTM
yKa3aTb OTheNbHble JoXoAbl 1 Oa3y s pacyeTa 3Toro myatexa,
Jlaxe ecnv Obl OH XOTen caenatb 3T Mo cBoer Bose. Mpu nepe-
YnUCNeHUN AeKnapauMoHHOro niatexa OH JOoMKeH N1lb yKa3aTb
B GaHKOBCKOM MOPYYeHWUU CNoBa «[eKapalyoHHbIA MiaTex» B
KayecTBe Ha3HaYeHWs matexa. B pesynsrate HW OMH YeNoBeK,
KpoMe camoro HasnoronnatenbLimka, He CMOXET NPOBEPUTL Mpa-
BUIbHOCTb UCHMCIIEHNS ieKNapaLmMoHHoro nnatexa. Mpeaycmor-
peHHasl 3aKOHOM MpoLieaypa He MO3BOMAET Aaxe COOTHeCTU Ae-
KnapaLuMOHHbIN NnaTex C KaneHZAapHbIM FOAOM, T.e. MepUOAOM,
33 KOTOPO BbINN MOMyYeHbl CKPbITble JOXOAbI. Hanoronnatenbum-
KaM, HEOAHOKPATHO CKPbIBABLUMM AOXOAbI OT HaNoroob1oXeH s,
npeaycMOTPEHHas NpoLeaypa He LAeT ONpeaeneHHOCTM B BOMPO-
ce, HaCTymuT N 3hekT 0CBOOOXAEHMS OT 0BA3aHHOCTM MO yra-
Te HaNoroB B OTHOLLEHNM COKPBITLIX paHee JOXOLOB W eCiv Aa, TO
B OTHOLLIEHNW KaKMX MMEHHO?

HoBbIM 3aKOH He [AeT NPaBOBOW 3alLyTbl MPOTUB YTrONOBHOMO
npecnefoBaHVs 1 He MPefoCTaBnseT B AENCTBUTENIbHOCT aM-
HUCTUM. BeposiTHO, MO3TOMY OH Obin Ha3BaH 3akoHoMm «O6 ym-
POLLEHHOM MOpsAKe AeKNapUpOBaHUA AOXOA0B (MU3UYECKMMM
IEIVIZES

B 10 Bpems, kak lopnamnyeckin Hanbosee 3Hau1mMble BOMPOCh! OC-

Tanucb B 3aKoHe 6e3 [oMXHOro BHUMaHWs, MHOr1e BTOPOCTeneH-
Hble YCIIoBMA BbIN YPEerynvpoBaHbl C HECOPa3MEPHOW CTeneHbo
nofapobHocTu. Tak, HampvMep, 3akoH MpemycMOTPen AOMONHM-
TeNbHOE MPeVMYLLECTBO [N HANOronmaTebLUMKOB Npy rnepe-
YNCTIeHU AeKNapaLMoHHOro nnaTtexa. 3a Takoe rnepedvcieHue
poccumrckme BaHkm He BrpaBe B3MMatb KOMUccuW. baHkm obsiza-
Hbl B CJTy HOBOTO 3aKOHa MPEAOCTaBATb HAOronIaTesbLLnKaMm
MHOPMaLMIO O PEKBM3MTAX [NA MepeYnciieHns AeKapaLoH-
HOro nnarexa. Takow GecrniaTHbIi cepBrc obecrneymBaeTcs ang
CKPbIBABLUWX [OXOAb!I HAMOroMIaTeNbLUMKOB 3a CHET POCCUMCKMNX
0aHKOB.

B poccninckmnx cpepcTtBax MaccoBor MHGOPMaLIMKM TeM BpeMe-
HEM Y>Ke MOSBNAOTCA NepBble COODLLEHNS O NPeaBapUTENbHbIX pe-
3ynbTatax HanoroBov aMHUCTUN. 10 3TMM AaHHbIM A0 HACTOALLEro
BpEeMeHW B 0DLLEN CIOXHOCTV okono 100 Yenosek no BCel cTpaHe
BOCMO/Mb30BaNINC  YCIIOBUAMM  YNPOLLEHHOMO  AeK1apypOBaHNS.
YacTb 13 NepeyncieHHbIX AekapaLMOHHbIX NiaTeXxer cocTaBser
cMBoOnIMYeckyto cymmy B 100 pybnein. bonee Yem ckpomHas cra-
TUCTVIKa FOBOPUT O TOM, YTO HOBbIM 3aKOH 3aBOEeBas LOBEPME Hao-
ronaTenbLUMKOB INLWb B €AVHUYHbIX CITy4asX.

Haopv Illuxos

ITapmnep

Pykosooumenv Ha02080ti NpaKmuxu
Péonv u Iapmuepol, Mockea




ITan Mmanmoro u cpemHero 6msHeca B Yde, mapt 2007

KMU-Tage in Ufa, Marz 2007

Deutsch-russische  Experten  aus
dem Finanz- und Rechtsbereich ver-
sammelten sich in Ufa bei den Tagen
der kleinen und mittelstandischen
Unternehmen. Organisiert von der
,Ost-Euro GmbH"” im Rahmen des
. TRANSFORM"-Projektes trafen
sich mehr als 250 Teilnehmer in der
Hauptstadt Baschkortostans, u.a.
Vertreter der Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau, der russischen ,Absolut
Bank” und der Republikverwaltung
und diskutierten Uber Finanzierungs-
perspektiven fir KMUs in Russland.

Hemelkme 1 poccuiickme skcnepTsl B obnactu dum-
HaHCOB 1 NpaBa BCTPETUNNCH B Yhe BO Bpems LHeN
Manoro W cpefdHero OW3Heca, OPraHM30BaHHbIX
dupmon «OcT-EBpo» B pamkax npoekta «TPAHC-
OOPM». bonee 250 y4acTHWMKOB cobpanuch B CTO-
nnue balikopTocTaHa, cpefan HWUX NpencraBuUTeni
KPeAMTHBIX yypexXAeHnn B obnact pekoHCTpyK-
LMK, poccmmnckoro «Abconiot barka» u pecnybnu-
KaHCKMM MpaBWTENbCTBOM. Ha Meponpusatim o6-
CyXOanncb NepcnekTBbl PUHAHCMPOBaHWA Manoro
1 CpefHero npeanpuHUMaTenbcraa B Poccun.




Finanzmarktaufsicht in Russland

Max Gutbrod

Viele wissenschaftlichen Analysen sind den Banken- und Finanz-
marktkrisen der letzten 150 Jahre gewidmet worden: Die unzurei-
chende Uberwachung des Bérsenhandels gilt als Ausléser der euro-
pdischen Krise des spaten 19. Jahrhunderts. Die Diskussion Uber die
Ursachen der Weltwirtschaftskrise ist auch eine tber wirtschaftspoli-
tische Modelle: Wer, wie Keynes, antizyklisches Verhalten des Staates
betont, wird darauf hinweisen, dass die Regierungen in der Krise
gespart haben, statt die Konjunktur durch

Ausgaben zu foérdern. Wer, wie Milton
Friedman, an die Automatik des Marktes
glaubt, wird einer verfehlten Geldpolitik die
Schuld geben. Manche sehen sie auch da-
rin, dass dem Regulator unzureichende Er-
kenntnisse Uber einzelne Banken vorlagen,
die dann abrupt zusammen brachen. Die
Krisen seither haben, im weltweiten Mass-
stab betrachtet, regionalen oder sektoralen
Charakter gehabt: Keine hat nachhaltig
weltweit die Wachstumsraten beeinflusst
oder gar, wie die Weltwirtschaftskrise, ei-

nen Weltkrieg mit verursacht. Dem Publi-
kum mag das selbstverstandlich scheinen, doch handelt es sich um
eine Folge verbesserter Kapitalmarktaufsicht. Ob dieses inzwischen
weltweite System auf die Eingliederung neuer Wirtschaftsmachte
vorbereitet ist, bleibt aber fraglich. Dabei kann die Aufsicht nicht
mehr und nicht weniger, als die Auswirkungen abmildern, die sich
aus Ungleichgewichten ergeben. Trotz des derzeitigen Schwankens
der Olpreise sind in Bezug auf Russland diese Ungleichgewichte ge-
wiss geringer als 1997-1998, weil die ¢ffentlichen Haushalte heute
ausgeglichen und das Wachstum nachhaltig ist. Ungleichgewichte
entstehen aber immer, zumal bei so stirmischem Wachstum, wie es
in der GUS derzeit an der Tagesordnung ist, und der Regulator muss
sich an ihnen messen lassen.

Die russische Zentralbank ist jungst, insbesondere wegen Korrup-
tionsvorwdirfen im Zusammenhang mit Festnahmen aufgrund des
Mordes am Zentralbankvizeprasidenten Koslow so in die Kritik ge-
raten, dass ihre offensichtlichen Verdienste in den Hintergrund ge-
drangt wurden: Nach der Krise 1998 erwarteten die meisten unkon-
trollierte Inflation, weil die Stlitzung mancher Banken die Geldmasse
erhohte. Tatsachlich ist der Barter verschwunden und die Inflation,
entgegen der gelegentlich von der Regierung gelbten Kritik, nicht
hoher als der enorme Handelstiberschuss Russlands erwarten lieBen.
Die Wechselkursverhaltnisse zur Euro und Dollar sind stabil. Die Ban-
kenkrise 2004 ist, wenn auch etwas zdgerlich, abgewendet worden.
Das Bankwesen boomt, insbesondere werden die Bankgeschafte im-
mer vielfaltiger, auslandische Banken vertrauen dem Markt so sehr,
dass sie sich bei dem Verkauf von Banken tberbieten. Das Wachs-
tum der regionalen Institute verlief krisenfrei, auch dort scheint die
Uberwachung ihren Aufgaben zu geniigen.

Die Kompetenz, die sich bei Zentralbank angesammelt hat, ergibt
eine gute Grundlage fur die weitere Entwicklung der Aufsicht. Diese
weitere Entwicklung ist zweifellos nétig: Die Zusammenarbeit aus-

landischer und russischer Regulatoren wird immer wichtiger, weil die
Offnung des Kapitalmarkts im Juli 2006 Auslénder an den russischen
Markt herangefiihrt und russischen Marktteilnehmern erlaubt hat,
auslandische Wertpapiere anzubieten. Die Finanzierung des boo-
menden Grundsticksmarktes verlauft teilweise am Bankensektor
vorbei. Bei den Konsumentenkrediten nehmen die Ausfélle zu. Die
GroBe der Investitionen fur die Infrastruktur stellen den Bank- und
Kapitalmarkt vor weitere Herausforderungen.

Die Weiterentwicklung der Aufsicht wird in Russland leider
haufig als deren Verscharfung missverstanden. Schon jetzt wird in
Russland vieles durch die jeweilige Aufsichtsbehorde vorgeschrie-
ben, was in Deutschland den Parteien Uberlassen bleibt, so etwa
der Inhalt von Prospekten, fur den daher auch in etablierten Mark-
ten viel scharfer gehaftet wird. Der Versuch, eine solche Haftung in
Russland einzuftihren, hat nur dazu gefuhrt, dass als Berater weni-
ge, vom Regulator Bevorzugte auftraten, und er ist daher aufge-
geben worden. Deutsches Handelsrecht, das inzwischen in europé-
isches Recht Ubergegangen ist, schreibt seit langem jedem vor, der
Wertpapiere handelt, sofort Bestatigungen Uber den Handel an den
Kunden zu senden, um zu vermeiden, dass Kunden Transaktionen
untergeschoben werden. Entsprechende Aufzeichnung schreibt das
Aufsichtsrecht auch in Russland vor, aber die Einzelnen kénnen ihre
Einhaltung nicht einfordern, vielmehr hat sie nur der Regulator zu
Uberwachen. Die Regelungen in Russland sind also generell viel aus-
fuhrlicher und viel aufwendiger als im Westen, aber weniger effektiv.
Ihre Anderung und damit auch die Anpassung an westliche Modelle
sollte eine vordringliche Aufgabe sein. Vor dem Hintergrund des Re-
formbedarfs ist zwar verstandlich, dass Zentralbank und Wertpapier-
marktbehorde die Ermittlungen an Dritte abzugeben haben, wenn
sie den Verdacht von Straftaten haben, langfristig missen sie aber
ahnlich wie ihre westlichen Kollegen Ermittlungen sachverstandig
leiten konnen, weil andernfalls im Falle der Krise die Gefahr groB ist,
dass sie von falschen Tatsachen ausgehen.

Der russischen Wirtschaft hat 1998 die Bankenkrise wenig ge-
schadet, weil die Unternehmen noch relativ wenig Bankgeschaft
betrieben hatten. Heute wirden krisenhafte Entwicklungen Russ-
land wahrscheinlich mehr schaden als europaischen Wirtschaften,
weil sich viele Unternehmen auf eine stabile weitere Entwicklung
verlassen. Ein abschreckendes Beispiel ist der Ruickschlag, den Japan
fur viele Jahre durch die mangelnde Regulierung seines Bankensy-
stems erlitt. Umso wichtiger ist fur alle und insbesondere auch die
Lander, aus denen heraus die Wirtschaftbeziehungen mit Russland
intensiv sind, dass es zu mdoglichst wenigen solchen Krisen kommt.
Dazu sollte die Finanzmarktaufsicht konsequent weiter entwickelt
werden. Wurde sie hingegen durch ein neues Organ ersetzt, welches
mit den bisher Verantwortlichen wenig zu tun hatte und Sachkun-
de von erst aufbauen musste, wirden damit nicht nur Jahre und
Jahrzehnte an Erfahrung weggeworfen, es drohten auch krisenhafte
Entwicklungen, die allen Beteiligten schaden konnten.

Max Gutbrod
Partner, Baker ¢ McKenzie




Hanzop 3a ¢pmHancoBbIM pbIHKOM B Poccrm

Makc lytépon

MHorue Hay4Hble aHanu3bl OblV MOCBALLEHD KpK3McaM OaHKOB-
CKOro 1 (hMHAHCOBOrO PbiHKa 3a nocnefHvie 150 neT; HefocTaTou-
HbI KOHTPOSTb 38 OUPXKEBOM TOPTrOBEN CHUTAETCS NMPUHUHON EBPO-
nencKkoro Kpm3wca koHua 19 Beka. mckyccrs o Npry1Hax MYpOBOro
3KOHOMMYECKOTO KpM3Mca SBMSETCH MapanfenbHo AMCKyccren o
MOMNTUKO-3KOHOMMYECKNX Mofensax. TeM, KTo Baneq, 3a KerHcom
Jenaet akUeHT Ha aHTULMKIMYHOM MOBedeHW rocynapcTBa, yka-
3bIBAIOT Ha TO, 4TO MPaBUTENLCTBA BO BPEMS KPM3MCa SKOHOMUM,
BMECTO TOr0, H4TOObI CNOCOOCTBOBATH PA3BUTUIO KOHBIOHKTYPbI MyTeM
3atpar. Tex, k1o Banes 3a MuntoHomM ®pramMaHoOM BEPUT B aBTOMa-
TUYHOCTb PbIHKA, OOBMHSIOT B HEMPABUIbHOM AEHEXHOM MONUTUKE.
HekoTopble ycmMaTprBatoT BUHY B TOM, YTO PerynsTopy HeoctaBano
cBefieHNI 06 oTAenbHbIX BaHKax, KOTopble MOTOM BHE3arnHo pa3sa-
nvBanuck. C Tex Nop KPM3Kcbl, eCAN paccMaTpyBaTh MX B MUPOBOM
MacliTabe, HOCUMN PervioHanbHbIA, NMOO CEKTOPHBIN XapakTep.
[Mybnvike 3To MOXET MoKa3aTbCs CaMo COBOM PasyMeloLLMMCS, Of-
HaKO peyb NP 3TOM WAET O MOCIEA0BATENBHOCT YYHLLIEHHbBIX Mep
Mo HaZi30py 3a PbIHKOM KanuTana. OfHako BOMPOC, ABNAETCS 1M 3Ta
PACNPOCTPaHMBLLAACSA C TeX MOP MO BCEMY MMPY CMCTEMA FOTOBOW
K MPVICOeOVHEHMIO HOBBIX SKOHOMUYECKIX CUAST, OCTAETCA CMIOPHBIM.
[MpV 3TOM HaA30p HY BOrbLLE M HW MEHbLLIE, MOXET NINLLb CMAr4aTh
BO3[ENCTBIA, BO3HMKAIOLLME MO NpUHMHE HepaBHOBECUN. Bonpeku
CErofHsLUHNM KonebaHVsaM LieH Ha HedTb, 3T HepaBHOBECKS [
Poccum MeHee Bennky, Yem B 1997-1998 rogax, mockonbky odLLe-
CTBEHHble OI0LKETbI CerofHs ypaBHOBELLIEHbI, @ POCT MOCTOsHeH. Ho
HepaBHOBECWS BO3HMKAIOT BCErAa, @ 0COOEHHO MpW TakoM OypHOM
pocTe, KOTOpbIV Habnogaerca cenyac B crpaHax CHI, 1 perynstop
LLOT>KeH ObITb K HAM afanTypoBaH.

Poccuinckui LieHTpo6aHK B nocniefHee Bpemsi, 0COOeHHO Mo npu-
Y/HE YMPEKOB B KOPPYMLMK, B CBA3M C apectaMi Ha OCHOBaHWM
ybuncrea BuLe-npesnderTa LleHTpobaHka Kosnosa, monan mnog
TaKylo KPUTUKY, 4TO Obli BbITECHEHBI Ha 3aHW MiaH ero sBHble
3acnyr: nocne kpvsnca 1998 rofa OonbLUMHCTBO OXMAAN0 HEKOH-
TPONMpyeMyIo MHMALIMIO, MOCKONbKY MafieHne HEKOTOPbIX OaHKOB
YBENUYIO AEHEXHYIO MacCy. B AeNcTBUTENBHOCTM e 1cye3 Bap-
Tep, a MHMAALMS, BOMPEKM TO 1 AeNo 3ByYaLLEen 13 YCT NpaBUTENbC-
TBa KPUTMKE, OXMAANACh He BblLLe, YeM HebbIBasbIv POCT TOProBAM
Poccmn. OBMEHHbI Kypc Mo OTHOLLEHMIO K AOMNNapy 1 eBPO OCTaeTCs
CTabunbHbIM. BaHkoBckmM Kpusc 2004 rofa, XOTb 1 HECKOBbKO He-
pelunTenbHoO, NPeaoTBpallieH. baHkM nepexmBatoT Oym, B 0cobeH-
HOCTW, Gonee Pa3HOODOPa3HbIMI CTAaHOBATCA GaHKOBCKME CAENMKM.
3apybexxHble OaHKM Tak CUMbHO LLOBEPSIOT OAaHKOBCKOMY PbIHKY, YTO
NPy NPOAAXKe POCCUMCKMX PUHAHCOBBIX YHPEXOEHNI BbICTaBNSIOT
BCe boree BbICOKME LieHbl. POCT pervoHasnbHbIX MHCTUTYTOB MpoLUen
©e3 KpY3MCoB, 1 TaM HaZI30p COOTBETCTBYET CBOVIM 3afa4aM.

KomneTteHuus, HakonneHHas LieHTpobaHKoM, SBASETCS XOpOLLen
OCHOBOW [N AanbHenLlero pa3BuTVS Hag3opa. DTO JarnbHeu-
LLee pa3BUTME HECOMHEHHO HEODXOAMMO: BCe BaXKHee CTaHOBWT-
Csl COTPYAHUYECTBO 3apyDEXHbIX U POCCUMINCKMX PErYINPYIOLLMX
MEXaHM3MOB, MOCKOMbKY OTKPbITVE pbiHKa Kanutana B 2006 rogy
MPUBNEKIO Ha POCCUCKMIA PbIHOK MHOCTPAHLIEB 11 MO3BOMMIO POC-
CUNCKMM YHaCTHMKAM pblHKa Mpefsiaratb 3apybexHble LieHHble Oy-

Maru. OUHaHCMPOBaHME NEPEXMBAIOLLETO ByM pbiHKa 3eMefbHbIX
Y4aCTKOB YaCTMYHO MPOTeKaeT 3a npeaenamy 6aHKOBCKOro cektopa.
B noTpebuTensckoM KpeamroBaHum HabiofaeTcs pocT noteps. Be-
NINYMHE MHBECTUL B MH(PACTPYKTYPY ABMSETCH AS PblHKa GaH-
KOB 1 KanwuTasa HOBbIM BbI30BOM.

JanbHenwee pasBuTMe Hap3opa B Poccum, K coxaneHuio, He-
BEPHO TOJKYETCA KaK ero y>XectodeHue. Yxe cendac 34ecb MHorve
NpeAnm1caHns, Kotopble B [epMaHMM OCTaloTCH MPeporaTVBoOv nap-
TUI, OCYLLECTBASIOTCH TOW WA MHOW Cy>Kbom Hafi3opa, Kak, Ha-
npviMep, Cofep>kaHne MPOCreKkToB, 3a KOTOPOe U Ha YCTOMHMBbLIX
pbIHKax HeceTcs Gonee cepbe3Has OTBETCTBEHHOCTb. [OrMbITKa BBEC-
TV TaKyto OTBETCTBEHHOCTL B POCc1M NprBena NiLLb K TOMY, YTO B Ka-
4ecTBe KOHCY/BTaHTOB BbICTYMWIN Te HEMHOT Ve, KOMY ObIfIo OTAAHO
NpeAnoYTeHVe PerynsaTopa, Y NO3TOMY 3Ta MorMbITKa Oblna ocTaBre-
Ha. [epMaHCKoe TOproBoe MpaBo, KOTOPOe TeM BPeMeHeM MepeLLsio
B €BPOMEeNCKOe MPaBo, Y>Ke AABHO MPeAn1ChbIBAET KaXAoMy, KTO
TOPryeT LieHHbIMY Bymaramu, cpasy >e nocbinatb NOATBEPKAEHNS
O TOProBbIX OMePaLsAX KIWEHTY, YTODbl NPefoTBPaTUTL BO3MOX-
HOCTb NoAMeHb! caenku. COOTBETCTBYIOLLYIO 3aMiCh MPeannchbiBaeT
HaZ30pHOe MpaBo 1 B Poccum, HO 1X CODMIOAEHME He MOXET ObiTb
3aTpeboBaHO OTAENBHBIMU INMLAMM, B OOMbLLEN CTENeHIN KOHTPOMM-
pOBaTb 3TOT MPOLIECC [OMXKeH perynsatop. TakvM obpa3oM, npasuna
B Poccum B LienoM HamHoro 6oree nofpoOHble 1 3aTpaTHbIe, HeXenn
Ha 3anage, Ho MeHee 3(phekTuBHbIE. VX M3MeHeHMe 1 NpuBeaeHme
B COOTBETCTBME C 3anafHbIMN MOLENAMM OOMKHO CTaTb NepBOO4e-
penHou 3apaden. Ha oHe HeobXxoammMocTu peopMbl, MOHATHO,
410 LleHTpobaHK 1 y4pexxaeHs Ha PbIHKE LieHHbIX Oymar LOMmKHbI
NpefoCTaBNATb CBEAEHWS TPETbUM NLAM, eC/IY OHW UMEIOT NOA03-
peHVa o NpectynneHnsx. B AoNrocpo4Hon nepcnekTviBe OHW AOMXK-
Hbl, KaK 1 1X 3amnafHble Komnerv, Coonparb CBEAEHNS KOMMETEHTHO,
MOCKONbKY MHa4e B CJly4ae KpK3ica Bevka OrnacHOCTb TOrO, YTO OHM
OynoyT MCXOAUTb 113 HEBEPHbIX (haKTOB.

Poccuiickor 3koHoMuKe OaHKOBCKMN Kpuamnc 1998 HaHec Hebornb-
LLIOW yLLiepO, MOCKONbKY NPeAnpYATAS BENM eLLe CPaBHUTENBHO Maro
BaHKOBCKMX caenok. CerofHs KpU3mMcHoe pa3BuTe, BEPOSTHO, Ha-
Bpeamno 6bl Poccum B GonbLuen Mepe, Yem eBPOMercKM 3KOHOMM-
KaM, MOCKOMbKY MHOTVe NPeanpyAaTAA MonaraloTca Ha AanbHenLlee
CTabunbHoe passuTHe. YCTpallatolwyM NPUMEPOM SBIISETCA CMag,
KOTOPbIA MHOTVE oAbl NepexwvBana AnoHWs No Npu4nHe HepocTa-
TOYHOTO PerynMpoBaHKA CBoeW BGAaHKOBCKOW CUCTeMbl. BaxkHo Ans
BCEX W OCODEHHO Ansi CTpaH, KOTopble MOAAEPXKMBAIOT UHTEHCKB-
Hble SKOHOMMYEeCKMe CBSA3M C Poccueit, HToDbI BO3HMKIIO Kak MOXHO
MeHbLLE TakuX KPU3MCOB. [s 3TOro Haa3op Had PUHAHCOBBIM PbiH-
KOM LLOM>KEeH 1 B flarnbHenLLeM NMoceaoBaTeNlbHO pasBmBaTbes. Ecn
ke OH ByneT nepeaaH B MONMHOMOYMS HOBOTO OpraHa YyrpaBfeHus,
VIMEIOLLIEro Mano OTHOLLEHMS K OTBETCTBEHHbIM Mpexae, CTOSLLEro
nepes HeobXOAVIMOCTLIO 3aHOBO BbICTPAMBATH CBOIO KOMMETEHTHOCTL
B 3TOM HamnpasmeHunu, To BbIOPOLLEHbIMM Ha BETEP OKaXyTCs rofbl 1
[laXe [ecATKM NeT ornbiTa, Y, COOTBETCTBEHHO, BO3HVIKHET OMacHOCTb
KPM3MCHOTO Pa3BUTISA, KOTOPOE HaHEeCET YPOH BCEM Y4aCTHVIKAM.
Maxc Iym6poo
Ilapmuep, Baker ¢ McKenzie




Leasing im russischen Recht

Die Finanzierungsform Leasing gewinnt auf dem russischen Markt immer mehr an Bedeutung.
Russland gehort heute zu den zehn wichtigsten Leasingmarkten. Der Markt ist im Jahre 2006 so
schnell gewachsen wie nie zuvor. ROSLEASING beziffert das Gesamtvolumen fiir das Jahr 2006 mit
USD 12,8 Mrd., was einen Anstieg von 42 % im Vergleich zum Vorjahr bedeutet. Der Schwerpunkt
des Leasinggeschéftes liegt dabei im Nutzfahrzeug-, Bahntransport- und Automobilbereich.

Falk Tischendorf, Nikolai Besborodow

Allgemeines

Leasing ist als Finanzierungsinstrument vor allem deshalb inte-
ressant, weil es eine um den Faktor 3 beschleunigte Abschreibung
ermoglicht. Dies kann die laufende Gewinnsteuer sowie Vermogen-
steuer absenken. Als Ausnahme von dem Grundsatz, dass der Ei-
gentmer das Wirtschaftsgut in seine Bilanz aufzunehmen hat, kann
beim Leasing im russischen Recht die Bilanzierung des Leasingge-
genstandes von den Parteien vertraglich bestimmt werden.

Die wesentlichen Bestimmungen zum Leasing finden sich im Zivilgesetz-
buch, im Féderalen Gesetz “Uber die Finanzmiete (Leasing)”, im Steuer-
sowie im Zollgesetzbuch. Gemal der Systematik des Zivilgesetzbuches
wird Leasing als besondere Form der Miete qualifiziert, auf welche die all-
gemeinen mietrechtlichen Bestimmungen Anwendung finden, soweit in
den spezialgesetzlichen Vorschriften keine Regelungen enthalten sind.

Leasingdreieck, Vertragskette, Eintrittsmodell?

Zwingend muss ein Dreipersonenverhaltnis vorliegen. Direkt- oder
Herstellerleasing ist dem russischen Recht fremd. Vielmehr verpflich-
tet sich der Leasinggeber, den Leasinggegenstand von einem Dritten
aufgrund eines Kaufvertrages zu Eigentum zu erwerben und an-
schlieBend dem Leasingnehmer zur Nutzung zu Uberlassen. Neben
dieser zeitlichen Abfolge bestimmt das Gesetz somit auch das Erfor-
dernis des Erwerbs auf der Grundlage eines Kaufvertrages.

Obwohl russische Arbitragegerichte teilweise ausgeftihrt haben, dass
eine solche zeitliche Abfolge nicht zwingend aus dem Gesetz folge,
bleibt festzuhalten, dass der Gesetzeswortlaut kaum Auslegungsspiel-
rdume bietet. Ist der Leasinggeber bereits vor Abschluss des Leasing-
vertrages Eigentimer des Leasinggegenstandes geworden, besteht ein
erhebliches Risiko, dass der Vertrag nicht als Leasingvertrag, sondern als
Mietvertrag mit dem Recht zum Kauf des Mietgegenstandes oder als
Ratenkaufvertrag qualifiziert wird. Eine solche rechtliche Qualifikation
wirde nicht nur zum Verlust des Anspruches auf die dreifach beschleu-
nigte Abschreibung fiihren, sondern dartiber hinaus auch den leasing-
typischen, grundsatzlich bestehenden gesetzlichen Haftungsausschluss
nicht greifen lassen. Eine Qualifikation als Ratenkaufvertrag wiirde
dartber hinaus noch das Risiko in sich bergen, dass der vermeintliche
Leasinggeber nunmehr in der Eigenschaft als Verkaufer bereits mit dem
Zeitpunkt der Ubergabe des betreffenden Gegenstandes verpflichtet
ware, den vollen Umsatzsteuerbetrag zu entrichten, ohne diesen Be-
trag jedoch vom Kaufer schon erhalten zu haben. Letzterer wére im
Gegenzug berechtigt den entsprechenden Umsatzsteuerbetrag geltend
zu machen, ohne diesen bereits bezahlt zu haben. Dies kdme einer Kre-
ditierung durch den vermeintlichen Leasinggeber gleich.

Die gesetzliche Regelung wirft die Frage auf, ob dass so genannte
Eintrittsmodell nach russischem Recht zuldssig ist. Da der Gesetzeswort-
laut nicht bestimmt, in welcher Form der Kaufvertrag abzuschlieBen ist,
spricht juristisch nichts gegen den Eintritt in einen bereits abgeschlos-
senen Kaufvertrag. Insbesondere andert sich hierdurch nichts an der
gesetzlich festgelegten Vertragskette. In Verhandlungen vor russischen

Gerichten musste jedoch die Erfahrung gemacht werden, dass die Zu-
lassigkeit des Eintrittsmodells nicht ohne weiteres anerkannt wird. Ist aus
gegebenen Griinden das Eintrittsmodell nicht zu vermeiden, so sollte in
jedem Fall eine Itickenlose Dokumentation vorhanden sein.

Vollamortisation oder Teilamortisation?

Mit dem Verstandnis, dass ein Vollamortisationsvertrag (full-pay-out)
vorliegt, wenn in der un-ktindbaren Grundmietzeit die vollstandige
Amortisation des Aufwandes des Leasinggebers gewahrleistet wird,
und ein Teilamortisationsvertrag (non-full-pay-out) vorliegt, wenn
die vollstandige Amortisation erst im Anschluss an die unkindbare
Grundmietzeit sichergestellt wird, lasst sich im russischen Recht fest-
stellen, dass unter den Leasingraten die Summe aller Zahlungen wéh-
rend der unkindbaren Vertragslaufzeit zu verstehen ist, durch welche
die Amortisation der Anschaffungs- plus Nebenkosten realisiert wird.
Gleichwohl kénnen die Parteien vertraglich vereinbaren, dass der Lea-
singnehmer den Leasinggegenstand vor Ablauf der Vertragslaufzeit
durch Tilgung aller noch offener Zahlungsverpflichtungen erwirbt.

Haftungsausschluss

Der leasingtypischen Interessenlage entsprechend, sieht das russische
Recht grundsatzlich einen Haftungsausschluss des Leasinggebers vor.
Etwas anderes gilt nur dann, wenn der Leasinggeber den Verkaufer
bzw. Lieferanten selbst ausgewahlt hat. In diesem Fall haften Leasing-
geber und Verkaufer bzw. Lieferant als Gesamtschuldner.

Investitionsrisiko

Hinsichtlich des Investitionsrisikos kommt insbesondere der Frage der
Unkundbarkeit eines Leasingvertrages wahrend dessen Laufzeit eine
besondere Bedeutung zu. Als zeitlich befristetes Vertragsverhaltnis ist
eine ordentliche Kuindigung grundsatzlich nicht zuldssig. Vielmehr ist
nur eine auBerordentliche (vorzeitige) Kiindigung in den gesetzlich
vorgeschrieben Féllen sowie in den Féllen zuléssig, die die Parteien
vertraglich als auBerordentliche Kiindigungsgriinde festgelegt haben.
Zu beachten ist, dass eine auBerordentliche (vorzeitige) Kiindigung im
russischen Recht grundsatzlich durch eine gerichtliche Entscheidung
getroffen wird. Gleichwohl hat das Prasidium des Obersten Arbitra-
gegerichts der RF mit Informationsbrief Nr. 66 vom 11. Januar 2002
die Zuldssigkeit der Vereinbarung eines vorzeitigen Verzichtes auf die
Erfullung des Ver-trages im auBergerichtlichen Verfahren bejaht.

Kauf des Leasinggegenstandes
Wenngleich gesetzlich nicht zwingend vorgesehen, sollte zur Ver-
meidung zivilrechtlich kaum zu bewaltigender Konstellationen aber
auch in Ubereinstimmung mit dem Finanzministerium der RF ein ver-
einbarter Aufkaufpreis im Leasingvertrag und sei es mit einem Wert

von 1 Rubel festgelegt werden.

Falk Tischendorf, CMS Hasche Sigle
Nikolai Besborodow, CMS Hasche Sigle




JIN3VHT B pOCCUIICKOM 3aKOHOJATEIBCTBE

JIN3UHr KakK cnocob prHaHCcMpoBaHUsI NpuoGpeTaeT Bce Gonblue 3Ha4YeHUs Ha POCCUNCKOM PbIHKE.
Poccus — cerogHs OAMH U3 A,eciTU BaKHENLIUX PbIHKOB NMU3uUHra. B 2006 roay Gbin [OCTUrHYT
HeObIBanbIl POCT pbiHKA Nu3unHra. <POCIIN3UNHM» o6o3HavaeT o6t 06beM NIN3UHIOBbIX CAENO0K
3a 2006 roa B 12,8 munnunappos aonnapos CLUA, 4yto cooTBeTcTBYeT pOocTy B 42 % o cpaBHEHUIO
danbk TuweHgopg € NpeabIAyLWNM rogoM. Mpu 3ToM 0CHOBHAsA YacTb NMM3UHIOBbIX CAENOK 3aKniovaeTcs B chepe

Hukonaii Bea6oponoB KOMMepUYeCcKom 1 creuuanbHOM TEXHUKU, XKeNe3HOA0PO0XXHOro TpaHCcrnopTa U aBToMoounen.

OO6m1Ie acmeKThI

OcCHOBHas NPMYMHA, Ha KOTOPOW OCHOBBIBAETCA MHTEPEC B NN~
3VHre Kak cnocobe GUHAHCMPOBaHWSA, 3aKNOYaeTCs B TOM, YTO
npW 3TOM OOMYCKAETCs A0 TPex pa3 YCKOPeHHas aMopTM3aLms,
YTO NO3BONAET YMEHbLUUTb TEKYLLME MAATEXM MO HANOry Ha Npw-
OblIflb ¥ Hanory Ha MMyLLecTBo. Kak MCKMoYeHre 13 NpuHLUMna
OTpPaXXeHUs UMyLLLeCTBa B BanaHce cOOCTBEHHMIKA, B NIM3MHIE MO
POCCUINCKOMY MpaBy COOTBETCTBYIOLLEE OTpPaxKeHWe B OanaHce
MOXET ObITb OMNpeieneHo CTOpoHaMM B AOTOBOPE.

OCHOBHbIEe MOMIOXKEHNA O NIN3MHIE 3aKpensieHbl B [paxkaaHCKoOM KO-
nekce, B PefiepanbHoM 3akoHe “O hrHaHCOBOW apeHze (M3uHr)”,
B HanoroBom kogekce 1 B TaMoxXeHHOM Kofekce. [py 3TOM poccui-
CKOe 3aKOHOAATENbCTBO MCXOAMT U3 Tak Ha3blBaEMOTO KIacCn4ecKo-
O «JIM3MHIOBOrO TPEYroMbHKKa». B COOTBETCTBMM C CUCTEMATUKON
K PD nn3nHF KBanndULLMPYeTCs Kak 0cobeHHas hopMa apeHabl, K
KOTOPOW MPUMEHSIOTCS OOLLIME NPpaBIa apeHabl, €CIV UHbIE NPaBU-
13 He yKa3aHbl B CneLasbHbIX 3aKOHOAATENbHbIX HOPMaX.

JIN3MHTOBBIN TPEYTOIbHMUK, 04ePETHOCTD 3aK/ITI0YEHIS
JAOTOBOPOB, MOJIeTb BCTYI/IEHNA?

JIn3vHroBble cOenky MpegnonaraloT obssaTenbHoe Hanuyuve
TPEXCTOPOHHMX MPAaBOOTHOLLEHWI. TTPAMOW NU3VHT UAWN AU3VHT
npoun3BoAMTENEM B POCCUMCKOM 3aKOHOLATENbCTBE Hew3Bec-
TeH. bonee Toro, nu3MHrogatens 0bs3yeTcs npuobpect npes-
MeT JIN3MHra OT TPETbero AnLA B COOCTBEHHOCTb Ha OCHOBAHUK
L,0roBopa Kynnv-npogaxu v B NOCNeAcTBAM nepedatb ero nu-
3VHromnony4aTenio B nonb3oBaHue. PaspeluaeTcs npuobpeteHme
npeameTa NIM3MHRA Y NU3NHIONoNyYaTens, T.e. BO3BPATHbIA fN-
3VHT TaknM 06pa3oMm, POCCUCKOE NPaBO A5 IM3MHIA He TONbKO
npeaycMaTpyBaEeT O4epefHOCTb 3aKI0YEHWs LOTOBOPOB, HO Tpe-
OyeT NprobpeTeHns NpeaMeTa IM3MHra Ha OCHOBAHWM 4OroBOPa
KyNAn-npoaaxu.

HecMoTpst Ha TO, YTO OTAENbHbIE POCCUMCKME APOUTPaXKHbIE
Cyabl MPULLV K BbIBOZY, 4TO Takas O4epefAHOCTb NMPSIMO He Bbi-
TeKaeT M3 3akoHa, CreayeT KOHCTaTMPOBAaTh, YTO TEKCT 3aKoHa He
NPefoCTaBAsAeT BO3MOXHOCTN Pa3fIMYHOrO WUCTONKOBaHWsA. Ecin
NM3VHrogaTenb elle A0 3aK/io4eHWs [OroBopa JIM3KMHIa Crasn
COOCTBEHHNKOM MPEeAMETa NM3WHIa, TO CYLLEeCTBYET 3Ha4uTelb-
HbIN PUCK KBaNMMUKaLLMKM AOrOBOPa He JOrOBOPOM NIM3MHIA, a
LLOrOBOPOM apeHfbl C MPaBOM BblKyrna npeamMeTa apeHabl 1nbo
LLOrOBOPOM  KYMAW-NPOAAXM B Paccpoyky. Bcnenctue Takow
NPaBOBOM KBaNMMUKALMM MCKNIOYAETC He TONbKO MpPaBo [0
Tpex pa3 yCKOPeHHOW aMopTM3aLmu, HO U NMPUMEHEHME NPUCY-
LLiero NIM3NHTY U YCTaHOBMEHHOIO 3aKOHOM MPUHLMMNG UCKIioYe-
HWS OTBETCTBEHHOCTM. KpoMe Toro, KBanndurkaLms LOroBopa Kak
LLOroBOpa Kymiv-npofaxun B paccpoyKy CBf3aHa C PUCKOM, YTO
npefnonaraeMbivi IM3MHroAaTeNb Tenepb B Ka4ectse NpoAaBLa
Oyaet 0bs3aH ynnatuts B Ooaxer HAC co BCeM CTOMMOCTU yKe

B MOMEHT Mepeaayy COOTBETCTBYIOLLEN BELLM, He MOyYMB yKa-
3aHHYyI0 CyMMy OT MoKymaTtens. A moKynaTeflb CO CBOei CTOPOHbI
MOMyYUT NPABO Ha BbIYET COOTBETCTBYIOLLEN CyMMbl HC, maxe
ee He ynnatue. Takas Mogenb Obina Obl SKBMBANEHTHA KPEAMUTO-
BaHMIO NpeAnonaraeMbiM NN3MHIOAATENEM.

MpY yKa3aHHOM 3aKOHOLATENIbHOM YpPeryiMpoBaHM BO3HWKAET
BOMPOC, [AOMYCKAET N1 POCCUINCKOE MPaBO NMPYMEHEHHE Tak Ha3blBa-
eMOW «MOAENM BCTYMNeHWs». B CBA3M C TeM, HYTO B TEKCTE 3aKOHa He
yKazaHa chopmMa 3aKio4eH1s JOroBOpa Kymiv-MNpoaaxu, NpaBoBbIX
BO3PakeHWI NPOTUB BCTYMIIEHNS B 3aKITIO4YEHHbIN 3apaHee LIoroBop
KyMnn-npoaaxin He MMeeTcs. B 4acTHOCTW, Mpu 3TOM He M3MeHsieTcs
MpeLycMOTPEHHAs 3aKOHOAATENbCTBOM OYEPEeAHOCTb 3aKioHeHMs
noroBopoB. CynebHas npakTvka, oaHako, NMokasana, Yto AonycTu-
MOCTb MOZENW BCTYNNeHWs He BCerha MPU3HAeTcs POCCUMCKMMM
cymaMn. HanoroBble opraHbl Takxke KPUTUHECKM OTHOCATCS K yKa-
3aHHOM Mogenwn. Ecnv no onpeaeneHHbIM NMpudnHaM n3bexaHve
MOZENN BCTYNNEHNS HEBO3MOXHO, ClleayeT 00ecrneymTb, BO BCAKOM
Cnyyae, TLWATENbHO NOATOTOBMNEHHYIO AOKYMEHTALMIO.

IlonHas uny YyacTUYHAsI aMOPTU3ALMA?

Mpennonaras, 4To OrOBOP C MOSHOM aMOpPTM3aLMen NpeacTas-
nsieT cobori JOroBop, COrMacHoO KOTopoMy obecrneymnBaeTcs nos-
Has amMopTM3aLMs 3aTpaT NU3MHroAaTeNns B TeYeHVie OCHOBHOIO
Cpoka NN3KHra, He MoANexallero OgHOCTOPOHHEMY MpeKpaLLie-
HWIO, @ [LOrOBOP C YaCTUYHOW aMopTK3aLive — LOToBOp, Corfac-
HO KOTOPOMY MOJfIHasi aMopTK3aLMs 0becnevnBaeTcs ToNbKO Mo
NCTEHEHMI OCHOBHOTO CPOKA JIN3MHTA, HEe MOAJeXallero OfHo-
CTOPOHHEMY MpPeKpaLLeHnio, TO B COOTBETCTBUM C POCCUMCKIAM
MPaBOM JIM3MHTOBLIMI MAaTEXaMM ABASETCS CyMMa BCex mate-
KW, OCYLLECTBISEMbIX B TEYEHME HE MOLeXAaLLero OAHOCTOPOH-
HeMy MpekpaLLeHio Cpoka LeCTBIS AOrOBOPa, 3@ CHET KOTOPbIX
OCYLLECTBIAETCH aMOPTM3aLMA PACXOLOB Ha MpuobpeTeHne U
LOMONHUTENbHbIX PacxofoB. CTOPOHbI B JOTOBOPE, OAHAKO, MO-
YT AOTOBOPUTLCA O TOM, YTO JIM3MHrononyYaTenb npuobpertet
npeaMeT fIM3uHra 40 UCTedeHnst CpoKa AeCTBIS LOroBopa nyrem
MoralLleHVs BCeX HemoraLleHHbIX MiaTexHbIX 0073aTeNnbCTBs.

HckniouyeHne 0TBETCTBEHHOCTH

B COOTBETCTBUM C TUMUYHBIM A1 IM3MHTa pacnpeaeneHem nH-
TEPECOB POCCUINCKOE 3aKOHOAATENLCTBO, KaK MPaBuio, npemyc-
MaTPUBAET UCKITIOYEHEe OTBETCTBEHHOCTI N3UHroaatens. iHoe
LIeNCTBYET TONBKO B TOM CIly4ae, e/ NU3UHroAaTeNb cCaM Bbibpan
npoAaBLa UM nocTaBlUMKa. B Takom ciiydae nmanHrodatens v
npoaaseL, (MoCTaBLUMK) HECYT CONUOAPHYIO OTBETCTBEHHOCTb.

VInBecTHIIMOHHDIE PUCKU
MpY paccMOTPEeHUN MHBECTULIMOHHBIX PUCKOB OCODEHHOEe 3Ha-
YeHuvie NPVOBpPETaeT BOMPOC MCKIIOHEHWS OAHOCTOPOHHETO Pac-




TOP>XeHWs LOroBOPa N3MHIA B TeYeHVe ero Cpoka AencTBus. Tak
KaK [OroBOp 3aK/IOYaeTcs Ha OnpefeNeHHbI CPOK, pacTopxe-
HWe C NpenBapuTeNbHbIM YBEAOMIEHUEM He OomnyckaeTcs. Pac-
Top>keHne 6e3 mpeaBapwTenbHOro yBedoMmreHus (LocpoyHoe
pacTopKeHVe) AOMYCKAeTCs TOMbKO B MPedyCMOTPEHHbIX 3aKO-
HOAATENbCTBOM CryyasXx, a TakXke B CJy4asX, YCTaHOBMEHHbIX
CTOPOHaMW B KaYeCTBe OCHOBAHWM A71s pacTop>XeHns 0e3 npep-
BapUTENbHOrO yBefoMIIeHUs. Mpy 3TOM CliefyeT y4nThiBaThb, YTO
pacTopskeHvie 6e3 npefABapuUTeNbHOMO yBeAoMIIeHWs (AocpoyHoe
pacTOp>KeHME) COrMacHO POCCUINCKOMY MPaBy BO3MOXHO TOMbKO
Ha OCHoBaHWK cynebHoro peleHus. OpgHako, Mpesvanym BAC
P® B nHdopMaumoHHoMm nrcbme N2 66 ot 11 aHBaps 2002 .
OTBETUN MOMOXMUTENBHO Ha BOMPOC O AOMYCTUMOCTY YCTaHOBIe-

HMS B OrOBOPE MOMOXeHMs 0 JOCPOYHOM OTKa3e OT UCTONHEeHs
[LOroBOpa BO BHeCyiebHOM nopsake.

IIpuo6pereHne npegMeTa TM3MHIA

HecmoTpst Ha OTCyTCTBME MOAOBHOMO MOMOXEHUs B 3aKOHO-
[aTenbCcTBe, BO M3bexaHne HepeanuyeMblX rpaxkaaHcKo-mnpa-
BOBbIX KOHCTPYKLMI, @ Takxke B COOTBETCTBUM C TpeboBaHUAMM
MuHburHa PO pekoMeHZyeTcs yCTaHOBeHWe BbIKYMHOM LeHbl B
LLOrOBOPE KyMn-Npofaxu — XoTs Obl B pazmepe 1 pyons.

Danvk Tuwenoopd, CMS Hasche Sigle
Huxonaii Bes6opooos, CMS Hasche Sigle

Bewertung
der Kreditfahigkeit von
russischen Unternehmen

Andrej Kolyagin

Auslandische Lieferanten, Kreditoren und Investoren entwickeln der-
zeit starke Aktivitaten in Russland in dem Bestreben, ihre Nische im
groBBen russischen Markt, der sich positiv und zunehmend entwi-
ckelt, zu besetzen. Allerdings beflrchten sie hohe Kreditrisiken und
stoBen oft auf Geschlossenheit und finanzielle Undurchsichtigkeit
der russischen ,, geheimnisvollen” Kunden. Es sei hier auch erwahnt,
dass foderale und regionale Regelungen noch nicht den Standards
der entwickelten Markte im vollen Umfang entsprechen und daher
. Uberraschungen” bereiten kénnen. Beispiele hierfir waren eine
Verscharfung der Kontrolle auf Umlauf von Alkoholproduktion, die
eine normale Abwicklung von bestehenden Exportvertragen stop-
pen koénnte. Oder weitere Zahlungsverzégerungen durch den Staat
der im Rahmen von Staatsprogrammen von auslandischen Pharma-
gesellschaften gelieferten Arzneimitteln, so dass die russischen Im-
porteure ihrerseits die Abrechnungen mit den Lieferanten stornieren
kénnten.

Russische Unternehmen haben grundsatzlich die gleichen Pro-
bleme, kénnen sich aber im lokalen Markt besser zurechtfinden,
flexibel und operativer reagieren.

Die Frage der Bewertung von Kreditrisiken steht auch besonders
im Interesse von Banken, die den Sektor der Verbraucherkredite und
Kredite fur kleinere Unternehmen erschlieBen. Die Anzahl der so ge-
nannten ,schlechten Schulden” ist noch nicht zu hoch, erhéht sich
aber schnell. Minderungen durch Ausfalle kénnen von den Banken
teilweise durch Zinseinnahmen ausgeglichen werden, dies hindert
sie jedoch, ihren Kundenkreis zu erweitern.

Daher sind effektive und wirksame Instrumente zur Bewertung
von Kreditrisiken sowohl fur russische als auch fur auslandische Ge-
schaftspartner sehr aktuell. Zu diesen , tools” gehéren Kreditratings

und Scoring-Modelle, die nach gepriiften Technologien entwickelt
wurden und als praziser Indikator fur Einschatzung der Kreditfahig-
keit von Unternehmen gelten. Solche Modelle sind bereits auf dem
Russischen Markt erhaltlich.

Zur Senkung der Kreditrisiken der russischen und auslandischen
Banken, Investoren und Lieferanten bietet sich das freiwillige Kre-
ditrating an, das aufgrund der vom Kunden zur Verfligung gestellten
Informationen und gemaB den gepriiften und effektiven Technolo-
gien der Kreditbewertung erstellt wird.

Vor allem ist diese Bewertung der Kreditfahigkeit genau, weil bei
ihrer Erstellung das Unternehmen als Kunde der Agentur alle Anga-
ben im bendtigten Umfang und Qualitat zur Verfiigung stellt.

Die Gesellschaft kann das vorhandene Kreditrating fur die Aus-
weitung der kommerziellen Beziehungen mit Lieferanten, Banken,
Investoren und Versicherern nutzen, da es allgemein als zuverlassiger
Indikator der Kreditfahigkeit gilt. Die Motivation der Gesellschaften
zur Erlangung eines Kreditratings ist ein wichtiger Faktor fur die Stei-
gerung der finanziellen Transparenz der russischen Geschéaftswelt im
Ganzen.

Wenige Unternehmen in der Russischen Foderation sind bis dato
darauf eingestellt, freiwillig ein Kreditrating zu bestellen. Ein wesent-
licher Grund dafur ist die Geschlossenheit der Gesellschaften sowie
ihre Unerfahrenheit, ein Kreditrating im Interesse der Entwicklung
des eigenen Geschéftes effektiv zu nutzen. Dennoch kann festge-
stellt werden, dass das Interesse an Kreditratings vor allem bei groB-
en und mittelgroBen Unternehmen deutlich zugenommen hat.

Von groBer Bedeutung ist hierbei auch die Verfugbarkeit dieser
Dienstleistungen sowie die Prasenz von Agenturen mit effektiven
und kompetenten Technologien fur die Einschétzung der Kreditfa-




higkeit zu attraktiven Dienstleistungskosten.

Hinzu kommt auch die Nachfrage nach ,one-stop-shopping’: Pro-
dukte wie Kreditratings, Kreditversicherung, Faktoring und Inkasso—
Dienstleistungen werden den Kunden in der Russischen Foderation
bereits auf europaischem Qualitatsniveau angeboten.

Fur Banken, die kleineren Unternehmen Kredite gewahren, ist es
besonders aktuell, die Méglichkeiten von Scoring-Modellen zur ope-
rativen Steuerung von Risikoportfolien zu nutzen, um somit auch
eine effektive Kapitalreservierung fur verschiedene Kundengruppen
zu erreichen. Es gibt verflgbare Scoring-Technologien, die ihre Ef-

fektivitdt z.B. bereits in Deutschland und Frankreich bewiesen ha-
ben. Die Schaffung solcher Scoring-Modelle fur Russland unter Nut-
zung dieser Technologien kénnte eines der Projekte der Nationalen
Entwicklungsbank in Russland werden.

National Rating Agentur Coface-ARB ist einer der etablierten
Anbieter der genannten Instrumente zur Beurteilung von Kredit-
risiken.

Andrej Kolyagin
Generaldirektor, National Rating Agentur Coface-ARB

O1eHKa KpemUTOCIOCOOHOCTH

KoMIIaHum B Poccnm

AHppeii Konssrun

3apybexHble MOCTaBLMKM, KPEAMTOPbI, MHBECTOPbI MPOABASIOT
0OonblLyo aKTUBHOCTb B Poccum, CTpemMsCh 3aHATb CBOIO HULLY Ha
OO/bLLIOM POCCUICKOM PbIHKE, KOTOPbIV Pa3BMBAETCS ObICTPbIMM
TeMnamu. Ho Hapszy C pOCTOM aKTMBHOCTY OMACAKOTCS BbICOKMX
KpeOMTHbBIX PUCKOB, YaCTo CTaNKMBasCh C MPOBIEMON 3aKpPbITOC-
TV U HEMPO3PaYHOCTU CBOMX «3araflodHbIX» POCCUMCKMX KITNEH-
TOB. Takxe rocyfapCTBEHHOE perynnpoBaHie brsHeca noka ete
[laneko oT CTaHAAPTOB Pa3BUTLIX PbIHKOB Y MOXXET MpenogHecTu
paznunyHble Clopnpu3bl. Hampumep, OencTBMS rocydapcrea Mo
YAYYLLIEHWIO CUCTEMBI KOHTPOSIS 3@ 0O0POTOM aSIKOroMbHOW MpPO-
IYKUMN MOXET OCTaHOBUTb DOSbLLYIO YaCTb SKCMOPTHbLIX KOHT-
PaKTOB, WM TOCYAAPCTBEHHbIE OpraHbl MOTYT He CrelnTb pac-
CYMTaTLCA MO MPOrpamMme 3akymnok NeKapcTBeHHbIX MpernapaTtos
C POCCUNCKMMM UMTIIOPTEPAMM, KOTOPbIE, B CBOIO 04epeflb, OCTa-
HaBMIMBAIOT PACHETbI C MOCTABLLMKAMM.

Poccuinckiin G13Hec Takxke CTankneaeTcs C STUMK npobnemamu,
HO OH JyYLLIe OPUEHTUPYETCS Ha POCCUNCKOM PbIHKE, MOXET boree
ornepaTMBHO pearvpoBaThb. BOMPOC OLEHKN KPeaUTHbIX PUCKOB
CTOUT CerofiHsi 0cobeHHO 0CTPO Nepef 6aHkamu, KOTOpble CTPEMST-
Csl OCBaMBaTh CEKTOP MOTPEOUTENBCKOMO KPeanTOBaHNS 1 Marnoro
Ou3Heca. MPOLIEHT «MIOXMX» AONTOB NOKa He Tak BeWK, HO pacTet
OonbLUMMK TeMNaMu. NS CHUXKEHWS noTepb GaHKX NOAHMMAIOT
CTaBKM, @ 3TO MeLLIAeT UM PacLLIMPSTh YACTO KITMEHTOB.

Mo3ToMy, KakK Ans POCCUIACKOro, Tak U 3apybexHoro busHeca
0COBEHHO aKTyamnbHbl 3PHEKTUBHBIE «UHCTPYMEHTbI» OLIEHKM
KpeOmMTHbIX PUCKOB. K HAM OTHOCATCS MOArOTOBIEHHbIE MO anpo-
OMPOBAHHON TEXHOMOMMI NpeaBapUTENibHbIE OLEHKWU KPeamToC-
NnocobHOCTM, Hanbonee ToYHble WHAOMKATOPL! - 10OPOBOMbHbLIE
KPeAUTHbIe PENTUHI, CKOPUHIOBbIE MOAENN. DTU YCIyr Cerof-
HSl y>Ke MOSBUMMNCH Ha POCCUIACKOM PbIHKE.

PoCCUMCKIAM 1 3apyBexKHbIM BaHKam, MHBECTOPaM, MOCTaBLLMKAM
cnefyeT MOTUBMPOBATL CBOWX KIMEHTOB B Poccum K mosydeHuio
L1I0BPOBOMBHbBIX KPEAWUTHBIX PENTUHIOB, KOHEYHO, EC/IV STV PENTH-
I POPMMPYIOTCS Ha OCHOBE MPOBEPEHHbIX M MOKA3aBLLVX CBOIO 3(-
(hekTMBHOCTL MeTOAOB. Mpex/ae Bcero, 3Ta oLieHKa KpeamnTocnocon-
HOCTI Hanbosee To4Has, Tak KaK mpy ee opMM1POBaAHNM KOMMaHWS
CaMa BbICTYMaeT KIMEHTOM, A06POBOSIbHO NPeAOCTaBIAeT areHTCTBY
MHHOPMaLMIO B HY>XHOM 0ObEME 1 HY>XKHOTO Ka4ecTBa.

KomnaHus, nMmeloLLiast peNTUHT, MOXEeT MCMob30BaTh ero B pac-
LUMPEHNI COTPYAHMYEeCTBa C MOCTaBLWMKaMu, GaHKamu, MHBEC-
TOpaMK, CTPaxXOBLUMKaMM, Tak KakK PEUTUHI ABASETCA HaLEeXHbIM
VHIMKATOPOM KPeamMTocnocobHoCT. MoTuBaLmsa KOMMNaHui K
MoNy4YeHMIO PENTVHIOB SBSETCA BaXKHbIM (DAaKTOPOM MOBBbILLEHUS
NPO3Pa“YHOCTI POCCUINCKOTO BM3HECa B LIEIOM.

He MHorve koMnaHuu B Poccim rotoBbl 10OPOBObHO POPMU-
pPOBaTh KPEAUTHBIV PENTUHE. 34eCh UFPAET POSib He TOMbKO 3aKpPbl-
TOCTb KOMMaHUM, HO U MX HeyMeHWe 3(hMeKTUBHO MCMOMb30BaTh
TakoW PevTUHT B pa3BUTUM CBoero busHeca. CriefyeT OTMEeTUTb,
YTO y>Ke CerofiHs MHTepec K ycnyram popMm1MpoBaHUA KpeanuTHO-
rO PerTMHIa PacTeT, NPEXAe BCEro, CPeAM KPYMHOro 1 CpeHero
Ouv3Heca. bobluoe 3Ha4YeHne UrpaeT U AOCTYMHOCTb STUX YCyr
(Hannyme areHTCTB, 0b6MaAaOLLINX SPPEKTUBHBIMIN 1 aBTOPUTET-
HbIMW TEXHOMOTMAMIN OLIEHKWN KPeAMUTOCNOCODHOCTM, Mpueme-
Mble PaCLEHKM Ha yCIyrn).

Cneflyet TakXke OTMETUTb, YTO A8 NOCTaBLLUMKOB TOBapOB U Kpe-
OUTOPOB BCe OOMbLUyi0 LIeHHOCTb MPUODPETaloT KOMMIeKCHbIe
yCnyrvi, BKJlOYaloLWMe OLeHKY KPeamToCcnocobHOCTM, KpeanTHoe
CTpaxoBaHve, PaKTOPUHI, PeLUeHUs No BO3BPAaTy AOMTOB, U 3TW
KOMMIEKCHbIE YT yXKe NPefoCTaBnsioTcs B Poccum c eBponenc-
KM YpOBHEM Ka4ecTBa.

[ins GaHKoB, KpeauTyIoLLMX Manbli O13HeC, 0CODBEHHO akTyarb-
HbIM IBISIETCH BO3MOXXHOCTb MCMOMb30BaHMA CKOPVHIOBOW MOLAENN,
KOTOpas NO3BOMSET B ONEPATUBHOM pPexXmMe ynpasnaTb nopTdenem
pYCcKoB, onpeaensTs bonee 3chhekTBHOE pe3epBrPOBaHVE Kamnu-
Tana Ang pasnnyHbIX rpynn KAneHToB. ECTb 4OCTYNHbIe TEXHONOrmn
CKOPWHra, KoTopble Mokas3anu CBo 3(hdeKTMBHOCTL B [epMaHunn,
®paHumm 1 gpyrux crpaHax. Co3aaHme Takon CKOPUHIOBOW Mogde-
N ans Poccum € NCnonb3oBaHMEM STUX TEXHOMOTIA MOTTIO Obl CTaTb
OAHWM 13 MPOeKToB HaLroHanbHoro baHka Pa3sutis.

HaupoHanbHoe PenTtrHroBoe AreHTtcrso Kodac-APb npennara-
€T OLLeHKY KpegMuTHbIX PUCKOB Ha OCHOBE YKa3aHHbIX Bbllle MHC-
TPYMEHTOB.

Anopeii Konseun
Tenepanvrouti dupexmop Hayuonanvrozo Petimunzo8020 Azenmcmea
KO®AC-APb
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