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03 инвестиции

В наступающем 
году в России 
ожидается шквал 
первичных публичных 
размещений акций 
(IPO)

05 «эж-бухгалтер»

Единый налоговый 
счет: нюансы 
новой системы 
администрирования 
и учета налоговых 
платежей

01 «эж-юрист»

Верховный суд РФ 
обобщил практику 
в очередном 
Обзоре судебной 
практики

Данил  
Волков

п е р с о н а

Комитет Госдумы по бюджету и на-
логам поддержал поправку, ус-
ложняющую переезд крупным на-
логоплательщикам из Москвы, 
Санкт-Петербурга и Севастополя 
в специальные административные 
районы. «Для городов федераль-
ного значения вносится специаль-
ный критерий (вклад компании 
в поступ ления по налогу на при-
быль в регио нальный бюджет — 
прим. ред.)... Если для всех он 1%, 
то для больших городов у нас 0,1% 
становится критерий», — сказал 
на заседании комитета директор 
департамента налоговой полити-
ки Минфина Данил Волков (цитата 
по ИА «Финмаркет»). 

«Русские офшоры» 
не для всех 

Занимательная 
арифметика: 
выручка падает, 
прибыль растет
ФНС опубликовала налого-
вые индикаторы экономики 
на основании данных стати-
стической налоговой отчет-
ности. Они говорят о том, что 
выручка предприятий на 1 ию-
ля сократилась вдвое к анало-
гичной дате прошлого года, 
при этом прибыль стала боль-
ше на треть. Разбираемся, что 
стоит за этими цифрами.

и н д и к а т о р ы

Согласно данным на 1 но-
ября, число зарегистри-
рованных в стране ком-

паний составило 3236 тыс. 
единиц. За год их стало больше 
на 1,55%. Увеличение количе-
ства организаций связано с ре-
гистрацией бизнеса на террито-
риях Запорожской, Херсонской 
областей, ДНР и ЛНР, пояс-
нили в налоговом ведомстве. 
По той же причине в стране 
стало больше предпринимате-
лей — 4226 тыс. (+9,57% к 1 ноя-
бря 2022 г.).

При этом количество самоза-
нятых возросло до 8786 тыс. — 
на 45,34% больше, чем год 
назад. Этот режим также дей-
ствует в новых регионах. А еще 
столь существенное увеличе-
ние чиновники объясняют во-
влечением граждан в легаль-
ное налоговое поле за счет 
удобства применения режи-
ма и низких налоговых ставок 
(4% — при реализации работ/
услуг физическим лицам, 6% — 
юридическим лицам и индиви-
дуальным предпринимателям). 

Относительно финансовых 
индикаторов данные налогово-
го ведомства свидетельству-
ют о том, что выручка (дохо-
ды) организаций на 1 июля 
составили 342,4 трлн руб. — это 
на 50,67% меньше по отноше-
нию к 1 июля 2022 г. Как поясни-
ли в службе, низкая динамика 
I квартала 2023 г. к аналогич-
ному периоду 2022 г. обуслов-
лена изменениями законода-
тельства в части признания 
курсовых разниц.

« у л ь т и м а т у м »

С учетом активного откли-
ка наших экспертов на на-
званную тему, собствен-

но докладу МЭА приходится 
уделить усеченное внимание — 
как зачину для комментариев.

Согласно последним прогно-
зам МЭА, даже при нынешних 
политических условиях гло-
бальный спрос как на нефть, 
так и на газ достигнет пика 
к 2030 г. Более активные дей-
ствия по борьбе с изменени-
ем климата будут означать 
явное снижение спроса на оба 
вида топлива. Если прави-
тельства полностью выпол-
нят свои нацио нальные обяза-
тельства в области энергетики 
и климата, спрос к 2050 г. упа-
дет на 45% ниже сегодняшне-
го уровня. На пути к достиже-
нию чистого нулевого уровня 
выбросов к середине столе-

тия, что необходимо для дости-
жения цели ограничения гло-
бального потеп ления до 1,5 °C, 
потребление нефти и газа со-
кратится более чем на 75% 
к 2050 г.

Тем не менее, говорится в от-
чете МЭА, нефтегазовый сек-
тор, который обеспечивает 
более половины мировых по-
ставок энергии и в котором 
занято почти 12 млн человек 
по всему миру, в лучшем слу-
чае был незначительной силой 
при переходе на экологически 
чистую энергетическую систе-
му. На долю нефтегазовых ком-
паний в настоящее время при-
ходится всего 1% инвестиций 
в экологически чистую энерге-
тику во всем мире, причем 60% 
из них приходится всего на че-
тыре компании.

«Нефтегазовая отрасль пе-
реживает момент истины 
на COP28 в Дубае. В услови-
ях, когда мир страдает от по-

следствий усугубляющегося 
климатического кризиса, про-
должение обычной деятель-
ности не несет ни социальной, 
ни экологической ответствен-
ности», — заявил исполни-
тельный директор МЭА Фатих 
Бирол.

По его словам, производи-
телям нефти и газа по всему 
миру необходимо принять се-
рьезные решения о своем бу-
дущем месте в мировом энер-
гетическом секторе. Отрасль 
должна взять на себя обяза-
тельство по-настоящему по-
могать миру удовлетворять 
его энергетические потребно-
сти и достигать климатиче-
ских целей, это означает отказ 
от иллюзии, что неправдоподоб-
но большие объемы улавлива-
ния углерода являются решени-
ем проблемы.

Производители нефти и газа должны выбирать между вкладом в углубление кли-
матического кризиса и участием в решении проблемы путем перехода на экологи-
чески чистую энергетику. Такой «решающий выбор» ставит Международное энер-
гетическое агентство (МЭА) в докладе, подготовленном к открывшемуся 30 ноября 
двухнедельному климатическому саммиту COP28 в Дубае.

Момент истины  
для мирового «нефтегаза»
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начало на с. 01

В докладе отмечается, что 
улавливание углерода, ко-
торое в настоящее время со-
ставляет основу страте-
гий перехода многих фирм, 
не может быть использова-
но для поддержания статус-

кво. Эксперты МЭА утверж-
дают, что если потребление 
нефти и природного газа 
будет развиваться так, как 
прогнозируется при нынеш-
них политических услови-
ях, ограничение повышения 
температуры до 1,5 °C потре-
бует совершенно немысли-
мых 32 млрд т углерода, улав-

ливаемого для утилизации 
или хранения к 2050 г., в том 
числе 23 млрд т за счет пря-
мого улавливания в возду-
хе. Количество электроэнер-
гии, необходимое для питания 
этих технологий, превыси-
ло бы весь мировой спрос 
на электроэнергию сегодня, 
говорится в отчете МЭА.

Собственно, акценты рас-
ставлены — теперь слово 
экспертам. Какие вопросы 
по теме задала им «ЭЖ», чи-
татели, думается, поймут 
из их ответов (к сожалению, 
тоже сокращенных).

Игорь Кузнецов, «ЭЖ»

Момент истины для мирового «нефтегаза»

Павел Марышев, 
директор по развитию инжини-
ринговой компании 
 ООО «Энергия Плюс»

Трансформация мировой энер
гетики — совершенно логич
ная история с прозрачной кан
вой. Вслед за повышением 
суммарного объема потреб
ляемой энергии — в среднем 
количество необходимой че
ловечеству энергии (тепло
вой, электрической, хладиль
ной) увеличивается на 2% 
в год — возник логичный во
прос: «А где брать недостаю
щие объемы?».
Страны, являющиеся традици
онными «донорами» энерго
носителей, — Персидский за
лив, Россия,  США, Австралия, 
Норвегия и т.д., — готовы пол
ностью покрыть образовав
шийся «кассовый разрыв». 
Но Европейский союз, стре
мящийся укрепить внешнепо
литический суверенитет че
рез приобретение реальной 
энергетической независимо
сти, изыскивает возможности 
по изменению вектора обще
мирового развития энергети
ческой отрасли. А экология 
здесь — лишь ядро дискурса, 
полностью сконструированного 
на базе политических амбиций 
крупных игроков. «Холодная 
война», если позволите, обрела 
новый, менее отчетливый и бо
лее «мягкий» характер: борь
ба за доминирующее положе
ние на международной арене 
во многом ведется именно че
рез «пляски» вокруг энергети
ческого вопроса.
Всерьез говорить сегодня 
о глобальных изменениях кли
мата, вызванных антропо
генным воздействием, можно 
и нужно, но создавать из этого 
культ — крайне неразумно. Пе
реход на полностью «зеленую» 
энергетику в короткие сроки 
вызовет сильнейший шок, про
мышленный кризис со всеми 
вытекающими экономически
ми последствиями.
Действительно, при сохране
нии статускво на международ
ной арене радикальное потреб
ление газа и нефти мировой 
экономикой выглядит возмож
ным. Но, учитывая высокую ла
бильность политического про
цесса, я не стал бы утверждать 
наверняка о начале «зеленой 

эпохи». Традиционным углево
дородам и в обновленных реа
лиях можно найти достойное 
место, например — паровой ри
форминг природного газа яв
ляется наиболее экологиче
ски нейтральным вариантом 
производства водорода. А во
дород, согласно большинству 
форсайтов, — топливо будуще
го. Кроме того, нефте и газо
химические комплексы растут 
из года в год.

Евгения Сухарева,  
д.э.н., профессор кафедры 
 экономики в энергетике 
и промышленности 
 ФГБОУ ВО « НИУ „МЭИ“»

Если говорить о загрязнении 
Земли вредными выбросами, 
то, безусловно, проблема есть, 
и с ней нужно бороться.
Однако отказаться от углеводо
родов в пользу «чистых» воз
обновляемых источников не
возможно, в первую очередь 
по экономическим причи
нам. Использование энергии 
возобновляемых источни
ков в большинстве стран ми
ра оказывается сильно дороже 
по сравнению с традиционны
ми видами. Преимущественно 
в западных странах существу
ет «зеленое» субсидирование 
подобных экологически чи
стых проектов. И вот здесь по
является та самая политиче
ская выгода. У европейских 
стран нет своих запасов угле
водородного топлива, им при
ходится переходить на дру
гие источники, чтобы не терять 
свою энергетическую незави
симость. И тем самым они пы
таются искусственно создать 
себе конкурентное преимуще
ство на мировой арене за счет 
бурной пропаганды «зеленой» 
энергии.
Европейские страны не име
ют больших территорий, они гу
сто населены, уровень жизни 
в них достаточно высокий, по
этому они могут позволить себе 
использование дорогой чистой 
энергии. Достичь поставлен
ных цифр по сокращению угле
водородов для большинства 
стран мира не представляет
ся возможным в силу их инду
стриальной направленности, 
низкого уровня жизни, нехват
ки финансирования и других 
причин.

Антон Соколов, 
Российское газовое общество, 
эксперт

Прежде всего стоит, навер
ное, сказать, что воспринимать 
неф тегазовую отрасль исклю
чительно как часть проблемы 
глобального потепления нель
зя, так как она еще и очень 
важная часть ее решения. От
дельные компоненты энергопе
рехода без нефтегазовых ком
петенций либо нереализуемы 
в принципе, например, подзем
ное размещение СО2 или гео
термальная энергетика, либо 
в значительной мере опирают
ся на них сейчас и, скорее все
го, будут опираться в обозри
мой перспективе, например, 
при производстве водорода 
методами парогазовой конвер
сии метана или его пиролиза.
Производство водорода из ме
тана авторами доклада, кста
ти, упоминается, как и ис
пользование углеводородов 
в качестве сырья для нефте 
и газо химии — текущий уро
вень развития технологий 
переработки и повторного ис
пользования пластика, а так
же объем нерешенных вопро
сов в этих областях позволяют 
с уверенностью говорить о том, 
что нефть и природный газ 
для обустройства нашего ми
ра нам точно потребуются и по
сле 2050 г.
О том, чего в энергопереходе 
больше — политики или здра
вого смысла, — спорить можно 
долго. С одной стороны, угле
родные ультиматумы, безус
ловно, выглядят как попытка 
группы развитых стран пере
ложить ответственность за со
провождавшие их развитие 
в течение последних полуто
ра столетий выбросы на разви
вающиеся страны, которые ис
пользуют все возможные им 
источники для того, чтобы уто
лить свой энергоголод, и ши
ре — на весь остальной мир. 
С другой — отрицать климати
ческие изменения глупо, так 
как они очевидны. С третьей — 
а каков, собственно, вклад че
ловека в круговорот углерода, 
углекислого газа, метана и во
дяного пара в сравнении, ска
жем, с лесными пожарами, 
извержениями вулканов, при
родными выбросами метана 
и так далее. Дискуссионных то

чек очень много. И оппоненты, 
и пропоненты едва ли сойдутся 
во мнении хотя бы по некото
рой их части.
В рассуждениях об энергопере
ходе я рекомендую учитывать 
три тезиса. Вопервых, он не
избежен. Вовторых, в разных 
частях земного шара он будет 
идти с разной скоростью и раз
ными путями, так как разли
чия в структурах региональных 
энергетических миксов могут 
быть колоссальными. Втретьих, 
рост энергопотреб ления в боль
шей части стран мира в сред
не и долгосрочной перспекти
ве неминуемо приведет к тому, 
что структура энергетики будет 
усложняться за счет расшире
ния числа доступных источни
ков энергии, а не упрощать
ся за счет «отмены» какихлибо 
энергоносителей.
В докладе подчеркивает
ся, что такие темпы сниже
ния потреб ления углеводород
ного сырья возможны лишь 
в том случае, если правитель
ства по всему миру будут стро
го придерживаться заявлен
ных климатических целей, а, 
как показывает нам пример 
деклараций саммита  COP, по
нимание этих целей у разных 
государств может существен
но различаться. Взять хотя бы 
взгляды на компоненты энер
госистемы: одни страны, на
пример Индия или Франция, 
обычно выступают против вне
сения в итоговые до кумен
ты пунк тов о необходимости 
отказа от атомной энергети
ки, страны Ближнего Восто
ка обычно не поддерживают 
призывы к немедленному от
казу от нефти и газа, богатые 
страны возражают против за
крепления требований о фи
нансировании трансформа
ции энергетических систем 
в развивающихся и беднейших 
странах.
Помимо позиции государства, 
важно учитывать и поведен
ческие факторы, которые ча
ще всего выносят за скобки 
и обсуждают широко и пуб
лично. Насколько современ
ный человек готов резко из
менить привычный рацион 
или образ жизни? Насколько 
к переходу в такое состояние 
готов средний житель более
менее развитой страны — во
прос открытый.

к о м м е н т а р и й
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Полосу подготовила 
Е. Скопинцева, «ЭЖ»

В России ожидается шквал IPO
В следующем году провести первичное публичное размещение акций (IPO) на Московской бирже могут более десятка отечественных пред-
приятий. Для сравнения: в прошлом году на этот шаг решилась лишь одна компания. Предложение формирует спрос — по мере восстановле-
ния российского рынка у частных инвесторов сформировался дополнительный запрос на интересные ценные бумаги, и новые размещения 
вызывают большой интерес потенциальных акционеров.

и н в е с т и ц и и

Московская биржа пози
тивно оценивает пер
спективы рынка IPO 

в следующем году. «Мы ждем, 
что будут еще сделки в этом 
году. И у нас очень радуж
ные настроения с точки зре
ния количества сделок IPO 
на следующий год. Потому 
что запросов идет очень мно
го», — сообщил журналистам 
председатель правления Мос
ковской биржи Юрий Дени
сов (цитата по «Интерфаксу»). 
По оценкам экспертов, прове
сти первичное публичное раз
мещение акций в будущем году 
могут более десяти компаний.

Спрос превышает 
предложение

Развитие российского рынка 
IPO подстегивается нескольки
ми факторами. Для эмитентов 
IPO — это возможность при
влечь дополнительное финан
сирование и повысить узнава
емость бренда. Если в 2022 г. 
выйти на IPO на Мосбирже ре
шилась всего одна российская 
компания — оператор аренды 
самокатов Whoosh, то в теку
щем году на площадке состоя
лись уже семь размещений.

В то же время есть запрос 
рынка на новые ценные бу
маги — изза действия санк
ций возможности для вложений 
у игроков сузились. Интерес ин
весторов к этому сегменту впе
чатляет. Первым IPO в 2023 г. 
стало размещение Центра ге
нетики и репродуктивной меди
цины Genetico. 25 апреля 2023 г. 
в ходе IPO на Мос ковской бирже 

компания разместила 10 млн 
акций и привлекла 178,8 млн руб. 
При этом книга заявок была пе
реподписана в 2,5 раза.

3 июля 2023 г. на Московской 
бирже стартовали торги акция
ми ПАО «СмартТехГрупп», ма
теринской компании финтех
сервиса CarMoney. В первый 
день торгов спрос на предло
женный акционерами компа
нии объем акций, эквивалент
ный 600 млн руб., в несколько 
раз превысил ожидаемые зна
чения и был реализован за счи
танные минуты.

В сентябре были запуще
ны торги акциями поставщика 
ITрешений ПАО «Софтлайн». 
И уже в конце ноября компания 
объявила о начале вторично
го предложения акций на Мос
бирже. Как пояснил СЕО ПАО 
«Софтлайн» Владимир Лав
ров, решение о необходимо
сти проведения SPO компания 
приняла изза повышенного 
спроса: «С самого первого дня 
торгов акциями ПАО “Софт 
лайн” на Московской бирже, 
где они были размещены в сен
тябре путем прямого листинга, 
то есть без привлечения допол
нительного капитала, к наше
му бизнесу сохраняется повы
шенный интерес, в том числе 
со стороны профессиональных 
участников рынка».

В октябре группа «Астра», 
российский разработчик ПО, 
в результате IPO привлекла 
3,5 млрд руб., совокупный спрос 
в 20 раз превысил предложе
ние. В ноябре состоялось IPO 
российского ретейлера муж
ской одежды Henderson, груп
пы компаний «Южуралзолото» 
и топливной группы компаний 
«ЕвроТранс».

Доля частных инвесторов 
увеличилась вдвое

В проекте «Основных направ
лений развития финансового 
рынка РФ на 2024 г. и период 
2025—2026 гг.», опубликован
ном Центробанком, говорит
ся, что в текущем году рынок 
акций восстанавливался 
после существенного падения 
в 2022 г. Его капитализация 
растет и по итогам девяти ме
сяцев 2023 г. достигла 57,7 трлн 
руб., что составляет около 90% 
от значения на конец 2021 г.

«При этом в 2022 г. происхо
дили единичные размещения 
даже в условиях повышенной 
неопределенности. В 2023 г. на
блюдается возобновление ин
тереса к IPO как со стороны 
эмитентов, так и со стороны 
инвесторов», — констатиро
вали авторы документа. При 
этом они обратили внимание, 

что роль участников в структу
ре торгов на рынке акций су
щественно изменилась.

С уходом иностранных ин
весторов, которые играли зна
чимую роль в этом сегмен
те (около 40% в объеме торгов 
в 2021 г.), доля розничных ин
весторов в общем объеме тор
гов увеличилась более чем 
в два раза, превысив 80% 
в сентябре 2023 г. «Это отра
жается на емкости рынка, его 
ликвидности и волатильности. 
В этих условиях крупные ком
пании были ограничены в раз
мещениях своих акций на вну
треннем рынке», — говорится 
в проекте.

По данным Московской 
биржи, число физических лиц, 
имеющих брокерские счета 
на площадке, по итогам ноября 
2023 г. достигло 29,2 млн, ими 
открыто 50,9 млн счетов. Сдел
ки на Московской бирже за

ключали 3,7 млн частных инве
сторов.

Доля физлиц в объеме тор
гов акциями составила 76%, 
в объеме торгов облигация
ми — 33%, на спотрынке ва
люты — 16%, на срочном 
рынке — 68%. Объем вложений 
частных инвесторов на рынке 
облигаций в ноябре соста
вил 66,4 млрд руб., на рынке 
акций — 22,2 млрд руб., 
в БПИФы — 40,6 млрд руб.

Банк России считает, что рос
сийский финансовый рынок 
в целом обладает потенциа
лом роста в масштабах эконо
мики, в первую очередь за счет 
рынка капитала, о чем в том 
числе свидетельствует между
народный опыт. Для российско
го рынка IPO/SPO пока харак
терны единичные размещения, 
в отличие от других стран, где 
они исчисляются десятками 
и сотнями.

Николай Переславский, 
сотрудник департамента 
экономических и финансовых 
исследований CMS Institute

Следует признать, что послед-
ние два года мировой рынок 
IPO переживает не лучшие вре-
мена, особенно в США, где ком-
пании собрали всего порядка 
21 млрд инвестиционных дол-
ларов. Не в последнюю оче-
редь на таком положении ве-
щей сказалось повышение 
ставок и опасение эмитентов 
надвигающейся стагнации или 
даже рецессии. Напомню, бум 
в США, например, пришелся 

на 2021 г., когда было привле-
чено более 600 млрд долл.
Россия не стала исключением 
по охлаждению рынка публич-
ных первичных размещений 
ровно по той же причине плюс 
ослабление рубля. В 2022 г. 
всего одна компания разме-
стилась на Московской бир-
же (кикшеринговая компания 
Whoosh), сумевшая привлечь 
2,1 млрд руб. В 2021 г. семь 
компаний вышли на торги 
с объемом в 8,7 млрд долл.
В текущем году рынок восста-
навливается. IT-компания «Груп-
па Астра» собрала 3,5 млрд руб. 
Хочу заметить, что верхняя гра-

ница размещения составила 
333 руб. за акцию, а сегодня бу-
мага стоит 467 руб. Коммента-
рии, как говорится, излишни.
Сейчас ожидаем «Кристалл». 
Алкогольная группа Кристалл 
(АГК) — одна из самых быстро 
растущих алкогольных ком-
паний в России (84% CAGR 
2020—2022). Продукция ком-
пании продается по всей стра-
не через федеральные рознич-
ные сети Магнит, Х5, Винлаб, 
КиБ, Лента и др. Производство 
расположено в Калужской об-
ласти, входит в ТОП-10 произ-
водителей крепкого алкоголя 
в России.
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Общее сокращение доходов под
тверждают данные ЦБ, приве
денные в обзоре финансовой 
стабильности. По подсчетам 
регулятора, выручка крупней
ших экспортеров нефти и газа 
сократилась на 41% за де
вять месяцев 2023 г. по сравне
нию с аналогичным периодом 
прошлого года. «Это произо
шло изза ухудшения ценовой 
конъюнктуры и снижения объ
емов экспорта нефти на фоне 
ужесточения санкций, пере
стройки логистических цепочек 
и финансовых потоков», — го
ворится в материалах Центро
банка.

Введение потолка цен на рос
сийскую нефть и нефтепро
дукты привело к ускорению 
переориентации экспортных 
потоков в Азию и Африку, что 
вызвало удорожание логисти
ки и транзакционных издер
жек. Изменения географиче
ских направлений, торговых 
потоков, инфраструктуры про
ведения платежей, в свою оче
редь, привели к увеличению 
периода поступления плате
жей за поставки нефти и неф
тепродуктов.

При этом прибыль органи
заций на 1 июля, по данным 
ФНС, составила 18,1 трлн руб. 
Этот показатель демонстри
рует противоположный вы
ручке тренд — по отношению 

к аналогичной дате прошло
го года прибыль увеличилась 
на 31,73%. «Динамика 1го по
лугодия 2023 г. к аналогично
му периоду 2022 г. обусловлена 
увеличением налогооблага
емой прибыли, в основном 
по организациям банковского 
сектора экономики», — уточ
нили в налоговой службе.

Отметили налоговики 
и рост объема налогообла
гаемых доходов населения 
до 35,6 трлн руб. на 1 ноября. 
К аналогичной дате прошлого 
года он увеличился на 13,18%. 
Уверенный рост уровня дохо
дов граждан свидетельствует 
как о росте заработной платы, 
так и об их деловой активно
сти, полагают в ФНС.

Занимательная арифметика: выручка падает, прибыль растет

О ЧЕМ ГОВОРИТ РОСТ ПРИБЫЛИ 
ОРГАНИЗАЦИЙ НА ФОНЕ 
СНИЖЕНИЯ ВЫРУЧКИ?

Инна Анисимова,  
генеральный директор коммуни-
кационного агентства PR Partner

Такая динамика является пря-
мым отражением событий про-
шлого года, поэтому совсем не 
удивительно, что у многих ком-
паний сократилась выруч-
ка, но увеличилась прибыль. 
Это значит, что компании стали 
больше экономить, вынужденно 
сократили расходы там, где это 

возможно, так как в некоторых 
сегментах стало меньше кли-
ентов. Компании стали выжи-
мать максимум из минимально-
го объема.
Трудно сказать, как будет раз-
виваться ситуация дальше, 
до сих пор сохраняется много 
неопределенностей, но прогно-
зы по росту ВВП в РФ позитив-
ные, также растет потреби-
тельская активность. Если эта 
тенденция продолжится, можно 
будет говорить о том, что ситуа-
ция у многих компаний выров-
няется, получится нарастить как 
доходы, так и прибыль.
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ежеквартальном «Обзоре клю-
чевых показателей броке-
ров» они отмечают, что сум-
марное количество клиентов 
на брокерском обслуживании 
(по всем участникам, вклю-
чая повторные счета у раз-
ных брокеров) по итогам квар-
тала выросло до 35,5 млн 
(+7% к/к и +30% г/г). При этом, 
по данным Московской Биржи, 
число физических лиц, имею-
щих брокерские счета, с уни-
кальными паспортными дан-
ными возросло до 27,5 млн 
(+6% к/к и +27% г/г) и состави-
ло 36% экономически активного 
населения страны.

Существенный интерес граж-
дан к российскому фондовому 
рынку сохранялся в условиях 
увеличения доходов населения, 
возросших инфляционных ожи-
даний и высоких дивидендных 
выплат по российским акциям. 
Активность клиентов броке-
ров — кредитных организаций 
(КО), через которых торгует 
основная часть розничных ин-
весторов, была максимальной 
с начала 2022 г.

«В условиях роста инфляци-
онных ожиданий, в том числе 
из-за ослабления руб ля, ин-
вестиции в акции восприни-
маются как защитный актив, 
что приводит к росту фондово-
го индекса. При большой доле 
населения в оборотах на рынке 
акций (порядка 80%) это спо-
собствует росту рынка акций 
в целом», — поясняют авторы 
обзора.

Совокупная стоимость ак-
тивов физических лиц — ре-
зидентов на брокерском об-
служивании (включая ценные 
бумаги, денежные средства 
и требования за вычетом обя-
зательств, в том числе на  ИИС) 
по итогам  III квартала вы-
росла до 9,1 трлн руб. (+14% 
к/к и +48% г/г). Из указанной 
суммы около 8,4 трлн руб. при-
ходилось на ценные бумаги 
и 0,6 трлн руб. — на денежные 
средства в руб лях и иностран-
ной валюте. Расширение объе-
ма активов произошло за счет 
положительной переоценки 
российских акций и иностран-
ных активов, а также благо-
даря существенным нетто-

взносам на брокерские счета, 
отмечают эксперты ЦБ.

Рост активности клиен-
тов сопровождался прито-
ком новых денег на фондовый 
рынок. Квартальный объем 
нетто-взносов на брокерские 
счета физических лиц соста-
вил 329 млрд руб. (кварталом 
ранее — 238 млрд руб.). Его ос-
новная часть была направле-
на на инвестиции в акции и об-
лигации резидентов, а также 
биржевые фонды. Большинство 
нетто-покупок на бирже (около 
60%) совершалось инвестора-
ми, которые открыли счета 
более трех лет назад.

Доля физических лиц — ре-
зидентов с пустыми счетами 
или с активами до 10 тыс. руб. 
сохранилась на уровне 87%. 
При этом средний размер счета 
физических лиц — резидентов 
на брокерском обслуживании 
увеличился за квартал с 241 
до 255 тыс. руб., а без учета пу-
стых и небольших счетов — 
с 1,8 до 1,9 млн руб.

Основная часть прироста 
портфеля и нетто-взносов при-
ходилась на квалифицирован-
ных инвесторов, количество ко-
торых в  III квартале достигло 
660 тыс. (+7% к/к и +27% г/г). 
Концентрация активов физиче-
ских лиц сохранялась: по ито-
гам квартала квалифицирован-
ные инвесторы, составляющие 
около 1,9% общего числа клиен-
тов, владели 73% активов.

Структура активов

Аналитики ЦБ констатиру-
ют, что в условиях повышен-
ных инфляционных ожиданий 
структура активов физических 
лиц на брокерском обслужи-
вании продолжала смещаться 
в сторону долевых инструмен-
тов. В результате новых вло-
жений и положительной пере-
оценки доля акций резидентов 
в структуре активов физиче-
ских лиц за квартал вырос-
ла с 30 до 31%, а доля депози-
тарных расписок, в том числе 
на акции квазироссийских 
компаний, — с 5 до 6%. Доля 
российских облигаций умень-
шилась с 31 до 30%, прежде 
всего за счет сокращения вло-
жений в облигации кредитных 
организаций.

Вложения в гособлигации 
и облигации прочих резиден-
тов увеличились соразмерно 
росту объема активов. Этому 
способствовали интерес к  ОФЗ 
на фоне роста доходностей 
и положительная валютная пе-
реоценка по замещающим об-
лигациям. При этом вложения 
в облигации кредитных органи-
заций сократились из-за круп-

ных погашений, а также роста 
ставок и привлекательности 
банковских депозитов.

Несмотря на ослабление 
руб ля и валютную переоцен-
ку, доля иностранных активов 
в портфелях физических лиц 
сохранилась на уровне 28%. 
Инвесторы продавали ино-
странные акции на доступных 
площадках и выводили ино-
странную валюту со счетов. 
Продолжалось погашение об-
лигаций иностранных эмитен-
тов. В то же время значитель-
ная часть иностранных бумаг 
и средств от их погашения оста-
ется замороженной в депозита-
риях недружественных стран.

«В таких обстоятельствах ре-
домициляция квазироссийских 
компаний позволит сократить 
долю иностранных активов 
у инвесторов, а также повы-
сит ликвидность на российском 
фондовом рынке», — считают 
авторы обзора.

На валютном рынке рознич-
ные инвесторы действовали 
контрциклично: в условиях ос-
лабления руб ля объем покупок 
валюты за рубли практически 
соответствовал объему продаж. 
По итогам  III квартала нетто-
покупки иностранной валюты 
составили –4 млрд руб. (квар-
талом ранее — 62 млрд руб.). 
При этом чистые продажи 
юаней и долларов  США на бир-
жевом рынке составили 29 
и 9 млрд руб., а чистые покуп-
ки евро — 28 млрд руб. Сохра-
нялся интерес физических лиц 
к арбитражным операциям, 
что способствовало выравнива-
нию кросс-курсов доллара, евро 
и юаня на российском рынке.

Рентабельность брокеров

Эксперты регулятора конста-
тируют, что рост торговой ак-
тивности клиентов и новые ис-
точники доходов позволили 
брокерам —  НФО увеличить до-
ходы и показатели рентабель-
ности. В результате выруч-
ка по итогам девяти месяцев 
2023 г. выросла до 76 млрд руб. 
(+67% г/г), из которых основ-
ную часть составляли комис-
сионные доходы от операций 
на фондовом рынке.

В условиях роста индекса 
акций МосБиржи активность 
клиентов на рынке акций и об-
лигаций значительно выросла. 
По сравнению с аналогичным 
пе рио дом прошлого года доля 
комиссионных доходов от опе-
раций на фондовом рынке 
в структуре выручки увеличи-
лась с 44 до 46%, а на валют-
ном — снизилась с 7 до 3%. 
Кроме того, отдельные участ-
ники зарабатывали на орга-

низации размещения ценных 
бумаг, прежде всего облигаций. 
В результате этого доля данно-
го источника доходов расшири-
лась с 3 до 10%.

Рост процентных ставок 
в экономике привел к суще-
ственному увеличению про-
центных доходов брокеров, 
а рост фондового рынка спо-
собствовал положительной пе-
реоценке торговых портфелей. 
В результате торговые и ин-
вестиционные доходы броке-
ров —  НФО за девять месяцев 
2023 г. выросли до 72 млрд руб. 
(+98% г/г).

Издержки брокеров —  НФО 
тоже возросли, но мень-
ше, чем доходы. В частности, 
общие и административные 
расходы, в том числе на под-
держание информационных си-
стем и офисных площадей, вы-
росли до 20 млрд руб. (+27% 
г/г). Расходы на персонал уве-
личились до 41 млрд руб. (+40% 
г/г), что авторы обзора обу-
словливают ростом средних за-
работных плат сотрудников 
в условиях дефицита квалифи-
цированных кад ров на рынке 
(число штатных сотрудников 
сохранилось на уровне 2022 г. — 
13,8 тыс. человек).

Существенный рост дохо-
дов наблюдался по широко-
му кругу компаний. Чистая 
прибыль в отрасли по ито-
гам девяти месяцев 2023 г. 
увеличилась до 43 млрд руб. 
(годом ранее — 4 млрд руб.), 
при этом доля высокорента-
бельных компаний (с рента-
бельностью капитала выше 
20%) достигла 44%, макси-
мального значения за послед-
ние годы. Скользящее значе-
ние  ROE в целом по отрасли 
составило 3,8%, а медианное 
значение — 13,6%.

«Разрыв среднего и меди-
анного значений объясняется 
убытками отдельных крупных 
участников, не обслуживаю-
щих розничных клиентов. 
При этом медианное значе-
ние, характеризующее поло-
жение большинства малых 
и средних компаний, нахо-
дится на рекордно высоком 
уровне с начала наблюдений 
в 2018 г.», — отмечают анали-
тики Банка России.

Также по их данным, в ус-
ловиях роста объемов бизне-
са балансовые активы в от-
расли выросли до 1,3 трлн руб. 
(+13% к/к и +27% г/г), а капи-
тал — до 306 млрд руб. (+5% 
к/к и +13% г/г). При этом зна-
чение капитала достигло мак-
симального уровня с 2018 г., 
а значение активов остает-
ся ниже уровня конца 2021 г. 
(1,5 трлн руб.). 

В прошлом квартале граждане сохранили 
существенный интерес к российскому фондо-
вому рынку. Рост торговой активности кли-
ентов и новые источники доходов позволили 
брокерам — НФО значительно увеличить 
доходы и показатели рентабельности, конста-
тируют специалисты Банка России.

На десятки процентов. Брокерам  
в III квартале сопутствовал успех
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Число клиентов 
брокеров

Период	 Физлица,	 Юрлица,	
	 млн	ед.	 тыс.	ед.

2021	 20	 21
2022	 29	 25
I	кв.	2023	 31	 26
II	кв.	2023	 33	 27
III	кв.	2023	 35	 30

Объем активов, трлн руб.

Период	 Физлица	 Юрлица

2021	 8,3	 10,6
2022	 6,0	 8,6
I	кв.	2023	 7,0	 9,9
II	кв.	2023	 8,0	 11,0
III	кв.	2023	 9,1	 12,5

ИСТОЧНИК:	Банк	России
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Скорее жива. Мировая экономика вернулась 
на территорию роста
На это в ноябре указал глобальный сводный индекс деловой активности J.P.Morgan®. Стабилизация в сфере новых заказов поддержала не-
значительный рост производства. Но основной вклад в оживление внесла сфера услуг.

к о н ъ ю н к т у р а

Производственный индекс 
 PMI ®, рассчитываемый 
J.P. Morgan и S&P Global 

совместно с  ISM и  IFPSM, в но-
ябре вырос до 50,4 по сравне-
нию с 50,0 в октябре, что сви-
детельствует авторам данного 
индикатора о росте в девятый 
раз за последние десять меся-
цев. Тем не менее они отмеча-
ют, что рост занятости был бли-
зок к остановке.

Сектор услуг в ноябре снова 
превзошел показатели своего 
производственного аналога. Де-
ловая активность в сфере услуг 
повысилась умеренно, посколь-
ку рост в категориях дело-
вых и финансовых услуг более 
чем компенсировал первое сни-
жение активности в сфере по-
требительских услуг с января.

Из обрабатывающей промыш-
ленности также поступали не-
которые позитивные сигна-
лы. Хотя объемы производства 
снижались шестой месяц под-
ряд, темпы сокращения были 
незначительными и самыми 
слабыми за этот пе рио д. Дан-
ные по подотраслям свиде-
тельствуют авторам анализа 
о незначительном росте у про-
изводителей потребительских 
и инвестиционных товаров 
(объем производства снизил-
ся в категории промежуточных 
товаров).

Увеличение производства 
зарегистрировано в семи 
из 14 стран, по которым были 
доступны сводные данные  PMI 
за ноябрь. Приятно, что самые 
высокие темпы роста были 
в Индии и России. При этом 
позитивная динамика также 
наблюдалась в  США, Китае, 
Велико британии, Бразилии 
и Ирландии. Япония, Германия 
и Франция были среди стран, 
испытавших сокращение.

США:небольшой,норост

Итоговый сводный индекс де-
ловой активности S&P Global 
в  США® в ноябре составил 50,7.

Индекс производства не изме-
нился по сравнению с октябрем 
и сигнализировал экспертам 
S&P Global о незначительном 
повышении деловой активно-
сти. Расширение отражает рост 
производителей и поставщиков 
услуг, хотя и незначительный.

Несмотря на возобновивше-
еся сокращение новых зака-
зов в обрабатывающей про-
мышленности, возобновление 
роста в секторе услуг приве-
ло к последнему увеличению 

числа новых предприятий, по-
ложив конец трехмесячной че-
реде спадов.

Росту новых заказов способ-
ствовало широкое увеличение 
новых экспортных операций.

В ноябре ценовое давление 
в частном секторе  США ослаб-
ло, поскольку цены на сырье 
росли самыми медленными 
темпами более чем за три года. 
Хотя сдержанный спрос в про-
изводственном секторе привел 
к замедлению инфляции издер-
жек, общие цены на продукцию 
росли более быстрыми темпа-
ми, поскольку поставщики услуг 
повышали отпускные цены 
более быстрыми темпами.

Между тем дальней-
шее снижение занятости 
в обрабатываю щей промышлен-
ности и лишь незначительный 
рост численности персонала 
в секторе услуг привели к тому, 
что численность рабочей силы 
в целом не изменилась. Сводный 
индекс занятости показал самое 
низкое значение с июня 2020 г.

Еврозона:шестьмесяцев
спада

Аналитики S&P Global конста-
тируют, что спад в экономике 
еврозоны в середине IV кварта-
ла продолжался шестой месяц, 
при этом сохранялось сокраще-
ние числа новых предприятий 
и невыполненных работ. Рынок 
труда, наконец, поддался нис-
ходящему давлению из-за ос-
лабления условий спроса — за-
нятость сократилась впервые 
с января 2021 г. Деловая уве-
ренность немного повысилась, 
но оставалась низкой по исто-
рическим меркам, а инфляци-
онное давление усилилось.

Индекс деловой активности 
 PMI и индекс деловой актив-
ности в сфере услуг  HCOB за-
фиксировали в ноябре значение 
ниже 50,0 шестой месяц подряд, 
сигнализируя об очередном 
снижении уровня производства 
в частном секторе по всей евро-
зоне в месячном исчислении. 
Хотя последнее значение в 47,6 
было выше 35-месячного ми-
нимума октября в 46,5 и само-
го высокого показателя с июля, 
оно по-прежнему свидетель-
ствует авторам анализа о су-
щественном ухудшении эконо-
мических условий.

Во всех четырех крупнейших 
экономиках еврозоны в ноябре 
было зарегистрировано сниже-
ние деловой активности. Фран-
ция сохранила самый худший 
показатель (44,6): объем про-
изводства сократился темпа-
ми, которые были лишь немно-

го ниже сентябрьского почти 
трехлетнего рекорда. В Гер-
мании (47,8) и Италии (48,1) 
спады по сравнению с октябрем 
ослабли, в то время как актив-
ность в частном секторе Испа-
нии (49,8) сократилась впервые 
с августа.

Ирландия была единственной 
из отслеживаемых стран ев-
розоны, где был зафиксирован 
рост производства (52,3).

Спрос на товары и услуги ев-
розоны оставался основным 
фактором, сдерживающим де-
ловую активность в ноябре.

Китай:обработка
сноварастет

Основной индекс менедже-
ров по закупкам с учетом се-
зонных колебаний (Caixin 
China General Manufacturing 
 PMI®) — сводный показатель, 
предназначенный для пре-
доставления однозначной 
оценки условий работы в об-
рабатывающей промышлен-
ности — вырос с 49,5 в октябре 
до трехмесячного максимума 
в 50,7 в ноябре, что свидетель-
ствует экспертам S&P Global 
о возобновлении улучшения 
производственных условий.

Последние данные опроса 
 PMI сигнализировали о даль-
нейшем росте в ноябре актив-
ности и спроса в секторе услуг 
Китая. Индекс деловой актив-
ности в этом секторе (Caixin 
China General Services  PMI®) 
вырос с 50,4 в октябре до трех-
месячного максимума в 51,5 
в ноябре. Темпы роста, однако, 
были скромными и оставались 
заметно ниже, чем в среднем 
за долгосрочный пе рио д.

В ноябре сводный индекс вы-
пуска (Caixin China General 
Composite  PMI®) вырос с ней-
трального значения до 51,6. 
Уровень 50,0 в октябре сигнали-
зирует о возобновлении роста 
общей деловой активности 
по всему Китаю. Темпы роста 
были лучшими с августа, хотя 
и скромными в целом. Данные 
по сектору показали, что новый 

рост промышленного произ-
водства и более сильный рост 
активности в сфере услуг по-
могли улучшить сводный пока-
затель.

Совокупные новые заказы 
также росли умеренными тем-
пами, которые были лучшими 
за последние три месяца, чему 
способствовал более быстрый 
рост продаж как в обрабаты-
вающей промышленности, так 
и в сфере услуг.

Тем временем объем новых 
экспортных заказов в ноя-
бре снова сократился, посколь-
ку снижение внешнего спроса 
на китайские промышленные 
товары компенсировало увели-
чение экспорта услуг.

Совокупная занятость не-
значительно снизилась третий 
месяц подряд, несмотря на не-
большой рост рабочей нагрузки.

В ноябре давление на издерж-
ки снова ослабло, при этом со-
вокупные цены на сырье росли 
самыми медленными темпами 
с июля. В результате цены, взи-
маемые китайскими фирмами, 
выросли лишь незначительно.

Комментируя данные China 
General Composite  PMI ®, док-
тор Ван Чжэ, старший эконо-
мист Caixin Insight Group, от-
мечает, что в ноябре общий 
сводный индекс деловой ак-
тивности составил 51,6 — 
на 1,6 п. выше по сравнению 
с предшествовавшим месяцем. 
Обрабатывающая промыш-
ленность и сфера услуг расши-
рились, при этом общий спрос 
и предложение достигли трех-
месячных максимумов.

«В целом макроэкономи-
ка продемонстрировала при-
знаки положительного вос-
становления, с устойчивым 
ростом потребительских рас-
ходов, значительным прогрес-
сом в промышленном производ-
стве и улучшением ожиданий 
рынка. Однако из-за различных 
неблагоприятных факторов 
как внутренний, так и внешний 
спрос по-прежнему сталкива-
ются с проблемами, а давление 
на занятость остается относи-

тельно высоким. Фундамент 
для восстановления экономи-
ки нуждается в дальнейшем 
укреп лении», — констатирует 
эксперт.

Индия:пониже,новысоко

Обрабатывающая промышлен-
ность Индии в ноябре продол-
жила демонстрировать хоро-
шие результаты. Поднявшись 
с восьмимесячного миниму-
ма октября в 55,5 до 56,0 в но-
ябре с учетом сезонных ко-
лебаний индекс менеджеров 
по закупкам (S&P Global India 
Manufacturing  PMI ®) свиде-
тельствует аналитикам S&P 
Global об улучшении условий 
производства. Данный показа-
тель был ниже среднего за вто-
рой финансовый квартал (57,9), 
но опередил тренд серии.

Рост активности в сфере 
услуг в Индии в ноябре продол-
жался. Предприятия сохранили 
позитивный прогноз активно-
сти на ближайшие 12 месяцев, 
хотя уверенность несколько 
снизилась из-за растущих ин-
фляционных ожиданий.

Несмотря на падение с 58,4 
в октябре до годового миниму-
ма 56,9 в ноябре, скорректи-
рованный с учетом сезонных 
колебаний индекс деловой ак-
тивности в сфере услуг S&P 
Global India указал на резкое 
увеличение объема производ-
ства во всем секторе. Темпы 
роста также были значитель-
но выше, чем в среднем за дли-
тельный пе рио д.

Сводный индекс деловой ак-
тивности S&P Global India® 
в ноябре сигнализировал 
о самом слабом росте активно-
сти частного сектора по всей 
Индии за год. Однако, несмо-
тря на падение с 58,4 в октябре 
до 57,4, сводный индекс указы-
вал на существенные темпы 
роста. Производители превзо-
шли поставщиков услуг и от-
метили более высокие темпы 
роста. В сфере услуг наблю-
дался самый медленный рост 
за год.

Аналогичным образом произ-
водственные заказы увеличи-
лись в большей степени, а спрос 
на услуги несколько снизился. 
На совокупном уровне продажи 
выросли самыми слабыми тем-
пами с ноября 2022 г.

Частный сектор Индии также 
зафиксировал в ноябре сниже-
ние инфляционного давления. 
Как затраты на вводимые ре-
сурсы, так и сборы за выпуск 
продукции увеличивались са-
мыми медленными темпами 
с марта.

Сводный индекс, SA

Индекс	 Октябрь	2023	 Ноябрь	2023

Объем производства 50,0 50,4
Новый бизнес 49,3 50,0
Новый экспортный бизнес 48,0 48,5
Будущий объем производства* 61,4 61,3
Занятость 50,5 50,1
Незавершенный бизнес 48,6 48,3
Цены на сырье 56,4 55,7
Цены на продукцию 53,0 53,5

* В течение следующих 12 месяцев

ИСТОЧНИК: S&P Global
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роведенный «ЭЖ» анализ дан-
ных Росстата по деятельности 
полиграфических предприятий 
говорит о стабилизации ситуа-
ции в этой сфере. Индекс про-
изводства по деятельности по-
лиграфической и копированию 
информации в январе — октя-
бре по отношению к аналогич-
ному пе рио ду прошлого года 
составил 100,0%. При этом в ок-
тябре 2023 г. к октябрю  2022-го 
этот показатель увеличился 
на 10,2%.

В октябре предприятия 
из этого сектора отгрузи-
ли товаров собственного про-
изводства и выполнили услуг 
на 35,8 млрд руб. Это на 12,8% 
больше, чем в аналогичном 
месяце прошлого года. При-
рост за десять месяцев теку-
щего года к январю — октябрю 
2022 г. — 5%.

Объем полиграфических 
и связанных с печатани-
ем услуг в октябре составил 
27,4 млрд руб., что на 7% боль-
ше, чем в этом месяце год 

назад. Статистика за десять ме-
сяцев скромнее — +2,4%. Инте-
ресно, что самый большой при-
рост наблюдался в сегменте 
по подготовке к печати — 14,4%.

Тогда как другие услуги де-
монстрировали совсем скром-
ный рост или падение. Так, 
стоимостной объем услуг 
по печатанию газет увеличил-
ся на 0,8%, по печатанию жур-
налов и периодических изда-
ний, выходящих реже четырех 
раз в неделю — сократился 
на 1%. Снижение также отме-
чается в сегменте услуг по пе-
чатанию книг, гео графических 
карт или аналогичных карт 
всех видов, репродукций, чер-
тежей и фотографий, открыток 
(–6,3%), по печатанию этикеток 
и ярлыков (–1,7%).

Стоимость полиграфиче-
ских услуг растет, но темпы ее 
роста замедляются. Индекс цен 
в полиграфической деятельно-
сти и копировании информа-
ции за десять месяцев теку-
щего года увеличился на 5,4%. 
Для сравнения: в октябре 
2022 г. к декабрю 2021 г. цены 
поднялись на 7,9%.

Что касается финансовых ре-
зультатов деятельности, по-
лиграфические предприятия 
получили в январе — сентя-
бре текущего года прибыль 
на сумму 32,9 млрд руб. Доля 
прибыльных организаций в сек-
торе — 74,2%. Более четверти — 
25,8% — работали в убыток.

В этой связи интерес-
но посмотреть на тенденции 
в сфере производства бума-
ги — основной материал в пе-
чати, чей дефицит, а также 
рост стоимости болезненно от-
ражаются на работе предприя-
тий полиграфической отрасли. 

Россия является одним из ми-
ровых лидеров по производ-
ству газетной бумаги, но объ-
емы ее выпуска неуклонно 
сокращаются несколько лет 
подряд. Индекс производства 
бумаги и бумажных изде-
лий в стране в январе — октя-
бре по отношению к аналогич-
ному пе рио ду прошлого года 
сократился на 2,4%. Объем 
отгруженных товаров и выпол-
ненных работ и услуг в произ-
водстве бумаги и бумажных 
изделий за десять месяцев со-
кратился на 3,4%.

Сокращение производства 
бумаги для печати сопровож-
дается в той или иной степе-
ни ростом цен на отечествен-
ную и импортную бумагу. Так, 
с 2021 г. и по сентябрь 2023 г. 
стоимость 1 т офсетной бума-
ги отечественного производ-
ства выросла на 22%, а бумаги 
и картона обработанных (в эту 
группу входит отечественная 
мелованная бумага) — на 15%.

Мировая печатная 
индустрия растет

Реальные трудности, которые 
скрываются за этими цифра-
ми, участники рынка актив-
но обсуждают на отраслевых 
мероприятиях. Так, выступая 
на ежегодном профессиональ-
ном Форуме российских изда-
телей «Издательский бизнес 
Publishing Expo», президент 
  СППИ   ГИПП, генеральный ди-
ректор ИД «ИМ Медиа» Алек-
сей Иванов отметил, что в по-
лиграфии сохраняется большое 
количество проблем, свя-
занных с ценами на бумагу, 
на расходные материалы, ком-
плектующие и логистику.

Количество полиграфиче-
ских предприятий — как мо-
сковских, так и федеральных — 
сокращается. Но из плюсов 
можно назвать то, что все си-
стемообразующие полиграфи-
ческие предприятия, несмотря 
на все проблемы, держатся уве-
ренно и продолжают выполнять 
заказы издателей.

А. Иванов обратил внима-
ние, что на полиграфию прихо-
дится основная часть расходов 
издательств, и остановился 
на некоторых моментах, ха-
рактеризующих современное 
состояние печатной индустрии 
в России и в мире. По дан-
ным международных исследо-
вательских организаций, ко-
торые он продемонстрировал 

в своей презентации, миро-
вой издательский рынок вырос 
с 319,4 млрд долл. в 2022 г. 
до 326,5 млрд долл. в 2023 г. 
при среднегодовом темпе при-
роста 2,2%.

Рост во всем мире происхо-
дит в основном за счет цифро-
визации издательского бизне-
са и увеличения отпускных цен. 
Печать по-прежнему остается 
ключевым элементом деятель-
ности издателей. Более того, 
реклама в печатных изданиях 
остается важнейшим источни-
ком дохода.

Что касается российско-
го рынка, то количество заре-
гистрированных   СМИ за про-
шедшие десять лет, по данным 
Рос комнадзора, упало на 40%, 
причем число печатных изда-
ний сократилось почти на 44%. 
В 2023 г., по данным Российской 
книжной палаты, по сравнению 
с прошлым годом произошло со-
кращение наименований ре-
ально издаваемых бумажных 
газет на 10%. А. Иванов назвал 
происходящее «контролируе-
мой стагнацией».

Типографии переводят 
фокус на упаковку

Эксперты отмечают, что со-
кращение печатной продук-
ции ведет к развитию поли-
графического производства 
этикеточно-упаковочного про-
филя. Об этом, в частности, го-
ворится в материалах между-
народной выставки Printech, 
эксперты которой провели 
анализ рынка: «Стоит отме-
тить и тренды в распределе-
нии спроса по технологиям пе-
чати. Безусловным лидером 
в последние годы становится 
офсетная печать, которая су-
щественно усилила свои по-
зиции в сегменте упаковки, 
однако потеряла их в коммер-
ческой полиграфии».

В 2022 г. объем россий-
ского рынка полиграфиче-
ской продукции был сопоста-
вим с показателями 2021 г., 
когда он оценивался примерно 
в 540 млрд руб. В разрезе ока-
зываемых услуг наибольшую 
долю составляют услуги по из-
готовлению упаковки (26%) 
и печатанию различных эти-
кеток и ярлыков (22%). На из-
готовление печатной продук-
ции (книги, газеты, журналы) 
приходится примерно 17%. Это 
объясняется снижением попу-
лярности печатных изданий 

П
п о л и г р а ф и я

Российские полиграфические предприятия 
столкнулись с серьезными вызовами в про-
шлом году — из-за санкционных ограничений 
возникла необходимость заново налаживать 
поставки оборудования, комплектующих, рас-
ходных материалов, сырья, решать проблемы 
с платежами. Из-за ухода работников на  СВО 
обострился кадровый вопрос. Но так или ина-
че участники рынка смогли наладить произ-
водственные процессы, а некоторые — даже 
увеличить долю на рынке, заняв ниши, кото-
рые раньше принадлежали ушедшим с рос-
сийского рынка иностранным компаниям.

Контролируемая стагнация: 
полиграфические предприятия 
находят силы преодолевать 
серьезные вызовы

Услуги в сфере полиграфической деятельности и копирования носителей информации*

Октябрь 2023 г., 
млн руб.

В % к Январь — 
октябрь 2023 г. 
в % к январю — 
октябрю 2022 г.

октябрю 
2022 г.

сентябрю 
2023 г.

Услуги полиграфические и услуги, 
связанные с печатанием, млрд руб.

27,4 107,0 104,8 102,4

из них:
по печатанию газет 888 114,7 105,1 100,8
по печатанию журналов и пе рио дических изданий, 
выходящих реже четырех раз в неделю

514 96,6 101,6 99,0

по печатанию книг, географических карт, 
гидрографических или аналогичных карт всех 
видов, репродукций, чертежей и фотографий, 
открыток, млрд руб.

2,1 127,2 118,9 93,7

по печатанию этикеток и ярлыков, млрд руб. 6,8 101,4 106,8 98,3
по подготовке к печати 352 115,8 104,2 114,4
* Темпы роста (снижения) рассчитаны исходя из фактических цен соответствующего пе рио да.
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Говоря о проблемах, в Prin-
tech отметили, что геополи-
тические сложности и после-
довавшие за ними санкции, 
безусловно, отразились 
на рынке полиграфической про-
дукции. Большая часть ком-
понентов для ее производ-
ства (бумага, краски, картон), 
а также расходные и запасные 
части для полиграфического 
оборудования оказались в санк-
ционных списках, из-за чего 
их поставки оказались затруд-
нены. Более того, до сих пор 
не решена проблема поставки 
офсетных красок и запасных 
частей. На последних простав-

ляется свой уникальный номер, 
по которому можно отследить, 
куда пошла деталь.

«В выигрыше оказались те 
компании, кто сумел запа-
стись компонентами и дета-
лями впрок либо оперативно 
сумел найти варианты поста-
вок. Это позволило участни-
кам рынка немного отыграть 
позиции у производителей то-
варов, которые в последние 
годы устроили серьезный прес-
синг», — констатировали экс-
перты Printech. В то же время 
в проигрыше оказались неболь-
шие компании-заказчики, рост 
цен на полиграфические услуги 
оказался чувствительным, счи-
тают специалисты.

Прогнозы и тренды

Что ждать полиграфическому 
рынку до конца года и далее? 
Бесспорно, делать прогнозы 
в условиях по-прежнему высо-
кой неопределенности слож-
но. Но в Printech определили не-
сколько тенденций, которые 
определят ситуацию на рынке 
в будущие четыре — восемь ме-
сяцев.
1. Выручка производителей упа-
ковки, вероятно, как минимум 
останется на текущем уровне 
или вырастет на 3—5%. Однако 
не стоит ожидать существенно-
го роста, прежде всего из-за удо-
рожания материалов и запасных 
частей для оборудования.

2. Компании, работающие с из-
дательскими домами, могут 
столкнуться с падением спро-
са на их услуги и, соответствен-
но, снижением выручки. Одна-
ко возможностей для демпинга 
у них практически нет: себесто-
имость печати растет, что вы-
нуждает сокращать собствен-
ную маржинальность.
3. Будет расти доля цифровой пе-
чати. В условиях конкурентной 
борьбы за клиента или покупа-
теля заказчики заинтересова-
ны в создании яркой и заметной 
полиграфии: как баннеров, так 
и печатной продукции. Цифровая 
печать позволит создать яркий 
образ, который привлечет внима-
ние к магазину или бренду.

4. Существует вероятность уве-
личения объема заказов от го-
сударства. Это объясняется не-
обходимостью печати новых 
учебных пособий для школ, кол-
леджей и вузов, а также раз-
личной до кумен тации (бланков, 
форм).
5. Одна из острых проблем 
рынка, которая проявится 
в перспективе, — кадровый во-
прос. Начиная с 2022 г. специа-
листы инженерных и рабочих 
специальностей активно ухо-
дят в   ВПК на более высокие 
зарплаты. Поэтому участни-
кам рынка стоит задуматься 
о способах и методах сохра-
нения квалифицированных 
 кадров.

Какие проблемы вам приходилось решать в текущем году  
и насколько предприятие адаптировалось к жизни в условиях ограничений?
Николай Антюшин,  
директор по развитию  
рекламно-производственного 
агентства Zeytz

О КОМПЛЕКТУЮЩИХ
Мы одна из немногих в России 
типографий, которая печатает 
на латексных принтерах. Амери-
канская HP — лидер на рын-
ке латексной печати. На нашей 
площадке установлены промыш-
ленные цифровые печатные 
принтеры HP Latex, на которых 
мы производим рекламные и опе-
рационные материалы для «До-
до Пиццы», «Бургер Кинга», 
 КФС, «Теремка», Яндекса и дру-
гих брендов. В какой-то  момент 
мы оказались в ситуации, когда 
80% нашего оборудования просто 
не могло работать из-за ухода HP 
с российского рынка — офици-
альные поставки оригинальных 
чернил прекратились, а аналогов 
рынок пока не изобрел. Мы лиши-
лись запчастей и комплектующих 
(оригинальных чернил и печат-
ных голов), а также авторизован-
ной сервисной поддержки, в том 
числе гарантийной.

О ЦЕНАХ И АДАПТАЦИИ
Оригинальные расходные мате-
риалы для машин западных брен-
дов стало закупать сложнее. 
Сказывается уход западных ком-
паний, проблемы с логистикой 
и панические настроения рынка, 
когда каждая компания хочет за-
купиться как можно большим ко-
личеством комплектующих. Це-
ны выросли из-за курса и потому, 
что параллельный импорт не мо-
жет работать без дополнитель-

ной наценки. Плюс к этому — сей-
час мы платим за поставку вперед 
и ждем шесть — восемь недель, 
то есть замораживаем день-
ги, у которых тоже есть стои-
мость. Однако рынок нашел выход 
и обес печивает регулярные по-
ставки. Как в поговорке: свято ме-
сто пусто не бывает. Мы уверены 
в своих силах и рассчитываем на-
растить долю на рынке за счет за-
крывшихся типографий и сетевых 
агентств, которые обеспечива-
ли рекламный продакшн крупным 
международным брендам.

ПОСТАВЩИКИ И ДЕФИЦИТЫ
В 2022 г. рынок столкнулся с де-
фицитом сырья, некоторые ти-
пографии либо заморозили свои 
производства, либо начали ис-
кать замену оборудования у дру-
гих поставщиков. Разумеется, 
и мы обновили список постав-
щиков, но это скорее дань про-
цессу — пе рио дически обновлять 
список, — чем острая необходи-
мость.

О КЛИЕНТАХ
В 2022 г. мы не потеряли ни од-
ного клиента, напротив, под-
писали контракты с крупными 
компания ми, которые до этого со-
трудничали с международными 
агентствами, ушедшими из Рос-
сии. А в 2023 г. мы идем с опере-
жением плана по выручке.

ОБ АССОРТИМЕНТЕ
Наш ассортимент не сократил-
ся. Где-то мы поменяли сырье, 
где-то изменили цепочку поста-
вок, но в целом мы продолжаем 
поставлять ту же качественную 
продукцию, что и раньше.

Эксперты «Первой Образцовой 
типографии»

Современная российская поли-
графия является импортозависи-
мой отраслью, практически все 
оборудование и расходные мате-
риалы, за исключением, возмож-
но, бумаги и картона, производ-
ство которых в последнее время 
в значительной степени локали-
зовано, являются продукцией за-
рубежных — европейских и аме-
риканских — компаний.
С конца февраля 2022 г. начался 
процесс ухода с рынка иностран-
ных компаний, что осложнило 
процесс производства книж-
ной продукции (это основа наше-
го продуктового ассортимента). 
Первыми об уходе с российского 
рынка заявили поставщики циф-
рового печатного оборудования 
и материалов, поэтому наиболее 
пострадавшим от санкционного 
давления является сегмент циф-
ровой печати (типографии малых 
тиражей).
С введением в апреле 2022 г. пя-
того пакета санкций ограничения 
были наложены на производите-
лей оборудования и материалов 
для полиграфической отрасли.
Что касается расходников — кра-
сок, клеев, пластин и т.п. — наши 
поставщики стали искать вари-
анты обеспечения отрасли путем 
услож нения логистических цепо-
чек для поставок красок и кле-
ев европейских производите-
лей, а также путем замещения 
европейских материалов на ма-
териалы азиатских производи-
телей, что, безусловно, приводит 
к их удорожанию и, соответствен-
но, росту себестоимости книжно-

го производства. Некоторые ви-
ды клея подорожали к сентябрю 
2022 г. почти в два раза, ролевые 
краски на 250%. Отделочные ма-
териалы европейских производи-
телей замещены турецкими, про-
изошло некоторое упрощение 
отделки, но не критичное, не за-
метное глазу читателей.
В целом предприятия АО «Первая 
Образцовая типография» — «Улья-
новский Дом печати», «Чеховский 
Печатный Двор» и «Дом печати — 
 ВЯТКА» — в тесном сотрудниче-
стве с ведущими поставщиками 
довольно оперативно адаптиро-
вались к санкционным ограниче-
ниям, подобрали соответствующие 
стандартам существующего обо-
рудования краски и другие рас-
ходные материалы и продолжа-
ют выполнять заказы издательств 
и других частных и корпоратив-
ных клиентов.
Что касается ситуации с печатным 
и переплетным, отделочным обо-
рудованием. Для обеспечения его 
функционирования некоторые за-
рубежные производители, даже 
уйдя с российского рынка, оста-
вили сервисные команды. Были 
созданы российские компании, 
осуществляющие сервис и кон-
сультативную поддержку (Koenig 
& Bauer, Heidelberg и др.). Вопрос 
поставок запчастей и электрон-
ных компонентов на весь спектр 
используемого нами и в целом 
в отрасли оборудования — самый 
сложный, многие производители 
оборудования жестко запрещают 
поставки в Россию своим диле-
рам по всему миру и в  СНГ.
Как отмечалось выше, существу-
ют проблемы в сегменте цифро-
вой печати малых тиражей, обес-

печении поставок запчастей 
к зарубежному полиграфическо-
му оборудованию.
Резюмируем: изменения в цепоч-
ках поставок расходных материа-
лов при одновременном росте цен 
на них, а также рост цен на бумагу 
(пока не превышающий мировые 
показатели) привели к росту себе-
стоимости книжной продукции.

КАКАЯ ПОМОЩЬ И ПОДДЕРЖКА 
СО СТОРОНЫ ГОСУДАРСТВА 
СЕЙЧАС НУЖНА?
С конца сентября 2022 г. обо-
стрился кадровый вопрос в свя-
зи с мобилизацией и уходом 
на службу на  СВО сотрудников 
отрасли, а также в связи с пере-
теканием квалифицированных 
кадров на предприятия  ВПК, где 
уровень заработных плат выше, 
и с ним не могут конкурировать 
полиграфические предприятия.
Также резко увеличились став-
ки на кредитные средства, что то-
же отражается на себестоимости 
производства.
В целом наблюдается постепен-
ное сжатие книжного рынка 
(по количеству заказов и их ти-
ражности), что влечет за со-
бой некоторое снижение загруз-
ки производственных мощностей 
 типографий.
Мы считаем наиболее востре-
бованной сейчас мерой госу-
дарственной поддержки субси-
дированные кредитные линии 
на приобретение основного про-
изводственного оборудования 
и финансирование оборотных 
средств, в том числе через меха-
низмы Фонда развития произ-
водства (федеральные и регио-
нальные). 
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И ЖИЗНЬ»

26 520
руб.*

за год
 

*  Специальная цена 
для постоянных 
подписчиков 
газеты 
«Экономика 
и жизнь». 

Для студентов, 
аспирантов, 
преподавателей 
и пенсионеров 
действует 
дополнительная 
скидка

17 220
руб.*

за полугодие

Вы можете оформить доступ 
самостоятельно на сайте 
www.eg-online.ru/subscribe/
online/ или обратиться в отдел 
подписки: +7 (499) 152-68-65,  
sale@eg-online.ru.
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