
инвестиционные стратегии
На фоне громкого обсуждения удач и провалов
идеи «инвестиционного блицкрига» крупного
сырьевого капитала в лесную отрасль одной из
определяющих тенденций в ЛПК России стано-
вятся инвестиции в локальные проекты на
предприятиях второго эшелона — некрупных
ЦБК, целлюлозно-бумажных заводах, регио-
нальных бумажных фабриках. Потенциал роста
в этих проектах ограничен, однако растущий
спрос на продукцию ЦБП в России делает их за-
метными в масштабах страны — и эту тенден-
цию уже отметили крупные лесные холдинги.

На фоне десятка гигантов российской целлю-
лозно-бумажной промышленности, обладаю-
щих по местным меркам относительно новыми
промышленными мощностями, сложно пове-
рить, что в этой подотрасли в России работают
более 150 предприятий. Концентрация капита-
ла в российской ЦБП настолько велика, что
предприятия регионального масштаба почти
незаметны на фоне Братского, Котласского, Ар-
хангельского ЦБК, проектов западных компа-
ний в России. Тем не менее именно в последнее
время отмечается бум проектов вокруг пред-
приятий второго эшелона.

До 1998 года лишь единичные предприятия
этой группы, такие, как локальный монополист
АО «Цепрусс», АО «Питкяранта», Камский ЦБК,
существовали без экономических проблем, ста-
вящих под угрозу само существование предпри-
ятий. А ряд предприятий, таких, как Амурский
ЦКК, Приозерский целлюлозный завод, Астра-
ханский картонный комбинат, просто прекра-
тили существование. Тем не менее общий рост в
отрасли позволил в 1999–2000 годах снова заго-
ворить о перспективах некрупных предприя-
тий ЦБП, а в 2002–2003 годах инвестиционные
проекты на этих предприятиях развивались не
менее активно, чем на предприятиях-гигантах.

Так, на базе одного из старейших действую-
щих предприятий отрасли в России, Сокольского
ЦБК, и АО «Тулабумпром» вологодская региональ-
ная ассоциация «Группа ФОКС» создала мини-
холдинг по производству широкого спектра про-
дукции — от обойной бумаги до целлюлозы. В раз-
витие проекта тогда мало кто верил, однако Со-
кольский ЦБК с 1999 года демонстрирует уверен-
ный рост производства — проведена поэтапная
реконструкция трех бумагоделательных машин,
а в настоящий момент группа ФОКС начала ре-
конструкцию целлюлозного производства с внед-
рением бесхлорной технологии отбелки целлю-
лозы с увеличением производства до 120 тыс.
тонн в год. По словам представителей группы,
ориентиром для развития ЦБК служит выход в
перспективе на объем продаж до 0,8–1 млрд руб-
лей в год и стопроцентную загрузку мощностей.

В последнее же время некрупные проекты на
предприятиях второго эшелона привлекают
внимание не только российских, но и западных
компаний, Так, Сяський ЦБК (группа «Севзап-
пром», под управлением ее находится также
ООО «Выборгская целлюлоза») объявил в конце
2003 года о подготовке создания совместного
проекта с финской компанией Stromdal по мо-
дернизации производства упаковочного карто-

на стоимостью около $50 млн с дальнейшей
поставкой продукции для нужд финской Stora
Enso. По данным сайта Lesprom.ru, СП Сяського
ЦБК будет производить картон марок GC1 и GC
в объемах до 100 тыс. тонн в год.

Поиск не освоенных крупными компания-
ми ниш позволяет некрупным предприятиям
не только оставаться на плаву, но и самостоя-
тельно модернизировать производство. Так,
входящий в Северо-Западную лесопромышлен-
ную компанию Неманский ЦБК после модерни-
зации собственной БДМ-8 после ее трехлетнего
простоя намерен экспортировать всю ее про-
дукцию — экологически чистый подперга-
мент — за пределы России в течение несколь-
ких лет: по мнению специалистов СЗЛК, плате-
жеспособный спрос на эту продукцию в Россию
появится не ранее 2007–2008 годов.

Локальные проекты, связанные с предприя-
тиями второго эшелона (сейчас это название
уже обижает владельцев компаний), активно
развивают и крупные предприятия. Так, инвес-
тиционная стратегия компании «Континенталь
Менеджмент», рассматривающаяся как основ-
ной проводник идеи «инвестиционного блиц-
крига», сейчас основана именно на таких проек-
тах. А АО «Кондопога», ведущий производитель
газетной бумаги в России, в феврале расширило
собственный бизнес за счет запуска картонного
производства на Суоярвской картонной фабри-
ке — передачу этого предприятия и Ляскельско-
го СЛБК под управление «Кондопоги» в декабре
2003 года одобрило правительство Карелии.

Для Ляскельского СЛБК это уже второй по-
добный проект за год. В начале 2003 года пресс-
служба компании «Карелбуммаш», производи-
теля оборудования для ЦБП, объявила о намере-
нии создать на базе СЛБК, «Карелбуммаша» и
санкт-петербургской группы ЮВИ, одного из
крупных игроков рынка макулатуры и дистри-
бутора бумаги и картона, холдинг по производ-
ству печатной и обойной бумаги.

Оживление в этой группе предприятий при-
водит к тому, что на свет постепенно выходят
предприятия, более известные в литературном,
нежели в деловом мире. Так, в феврале компа-
ния «Нойзидлер Сыктывкар» продала 100% ак-
ций своего дочернего производителя санитар-
но-гигиенической бумаги ООО «Папирус», од-
ного из крупнейшего в России, акционерам По-
лотняно-Заводской бумажной фабрики. Напом-
ним, Полотняный завод основан в 1718 году и
более известен как имение жены Александра
Пушкина Натальи Гончаровой. 

Разумеется, в обозримой перспективе про-
екты, связанные с предприятиями второго
эшелона, не будут оказывать такого влияния
на экономику ЛПК России, как многомиллион-
ные проекты реконструкции производств в
IPE, на Архангельском, Сегежском, Соломбаль-
ском ЦБК, «Светлогорске». Тем не менее рост в
лесопромышленной отрасли позволяет им и
участвовать в импортозамещении (см. статью
на стр. 26), и создавать конкурентную среду на
рынках бумаги и картона. А именно такая кон-
куренция необходима гигантам для поддержа-
ния равновесия.
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Российский целлюлозный ры-
нок в качестве базовых ориен-
тиров имеет три цифры. Пер-
вая — 3,076 млн тонн целлюло-
зы по варке, произведенных
ЦБП СССР в 1999 году. Истори-
ческий и пока недостижимый
максимум позволяет старым
специалистам промышленнос-
ти скептически относиться к
любым нынешним достижени-
ям в отрасли. Вторая — $1 тыс.
за тонну, фьючерс на хвойную
беленую сульфатную целлюлозу
NBSK североамериканского
производства на лето 1996 года.
К этой цифре сходятся все разго-
воры с маркетологами крупных
компаний — ее вспоминают
как недостижимое счастье. На-
конец, третья цифра — ужас фи-
нансистов в ЛПК — $380 за тон-
ну, цена канадской целлюлозы
от января 1994 года. В этот мо-
мент акции большинства цел-
люлозно-бумажных комбина-
тов России стоили примерно
столько же, сколько запасы на
их товарных складах, а с учетом
долгов за них можно было
приплачивать.

2003 год для крупнейших
российских ЦБК был более или
менее удачным. По словам ана-
литика департамента марке-
тинга ОАО «Архбум» Гинтараса
Шлекты, за год NBSK, на цену ко-
торой ориентированы постав-
ки российской хвойной целлю-
лозы, вырос на 21%: не считая
вялых продаж с неустойчивы-
ми ценами лета 2003 года, стои-
мость российской продукции
росла. На март 2004 года, исхо-
дя из цены крупнейшего произ-
водителя NBSK — американской
International Paper, ориенти-
ром были $520 за тонну, а, по
данным индексного агентства
FOEX, цена PIX на NBSK на 2 мар-
та превышала $590 за тонну.

Впрочем, год неустойчивого
роста цен, который аналитики
расценивают как возможный
пик четырех-пятилетнего цикла
на рынке целлюлозы (предыду-
щий пик отмечался в 1999 году),
прошел для российских компа-
ний неплохо. За год прирост

объемов производства целлю-
лозы по варке составил 3,3%, то-
варной — 0,4%. Экспорт вырос
незначительно — с 1885 тыс.
тонн в 2002 году до 1905 тыс.
тонн, а в денежном выражении
доходы выросли до $624,7 млн
(в 2002 году — $558,2 млн). Сред-
няя экспортная цена товарной
целлюлозы составила $328 за
тонну, увеличившись на $34.

Однако первые предкризис-
ные черты уже статистически
вычисляемы: из шести круп-
нейших ЦБК России, произво-
дящих целлюлозу на внешний
рынок, производство не сокра-
тилось лишь на предприятиях
Ilim Pulp Enterprise. В ноябре
2003 года Байкальский ЦБК
(находится под управлением
компании «Континенталь Ме-
неджмент» (КМ)) приостанав-
ливал выпуск беленой целлю-
лозы в пользу небеленой: паде-
ние цен делало нерентабель-
ным часть производственного
цикла. А Архангельский ЦБК,
по данным портала Paper-
loop, был вынужден скоррек-
тировать программу обновле-

ния собственных мощностей
по выпуску крафт-целлюлозы
из-за неопределенного прог-
ноза цен.

Несомненно, пока речь не
идет о кризисе на рынке. Пока
работой загружены все значи-
мые предприятия отрасли,
включая некрупные. Объемы
инвестиционных программ
IPE и АЦБК, финансирующиеся
в том числе за счет привлечен-
ных средств, уже существенно
превышают прогнозы годовой
прибыли.

Даже в отсутствие ценовой
депрессии 2004 год должен
стать серьезным испытанием
для целлюлозной промышлен-
ности. В конечном счете имен-
но сейчас начинает выяснять-
ся, удалось ли российскому ЦБК
за пятилетку, в ходе которой от-
расль существенно выросла (см.
график), пережила периоды
корпоративных войн, перес-
тройки корпоративного управ-
ления, приобретения ресур-
сной базы — лесных хозяйств,
наконец, активного лоббирова-
ния новых правил регулирова-

ния отрасли, купить стабиль-
ность и перспективы будущего
развития.

Падение рентабельности эк-
спорта целлюлозы и чистоцел-
люлозного крафт-лайнера, клю-
чевых продуктов российского
рынка, неизбежно вызовет под-
вижки в корпоративной струк-
туре. По сути, этот процесс уже
начался. В феврале 2003 года
представители КМ заявили о
том, что приобрели 12% акций
АЦБК и вместе со структурами
санкт-петербургского банкира
Владимира Когана владеют бо-
лее 30% акций АЦБК. Заметим,
что, по данным

”
Ъ“, этому пред-

шествовали переговоры госпо-
дина Когана о продаже своего
20-процентного пакета акций
АЦБК сторонним инвесторам,
прерванные по просьбе акцио-
неров КМ. Очевидно, что сниже-
ние рентабельности целлюлоз-
ного экспорта вызовет перео-
ценку акционерами предприя-
тий ЦБП стоимости их активов
— новый «передел собственнос-
ти» не за горами, однако в отли-
чие от ситуации ценового мак-
симума вряд ли он будет прохо-
дить в форме «лесных войн».

Каким бы ни был глубоким
кризис на рынке целлюлозы в
будущем, он, естественно, уже
не будет иметь таких катастро-
фических последствий, как в
1994 году. Одним из основных
эффектов роста стало закрепле-
ние российского ЦБП на рынке
Китая. По словам главного фи-
нансового директора IPE Алек-
сандра Эмдина, на рынок КНР,
сложнейший из-за спотового
характера операций на нем,
приходится сейчас 45% продаж
IPE. Доля российских постав-
щиков хвойной беленой цел-
люлозы в КНР уже превышает
20%. Судя по всему, даже цено-
вой кризис сейчас не может
резко снизить поставки рос-
сийской целлюлозы в регион:
рынок КНР по-прежнему быс-
тро растет под влиянием фун-
даментальных, а не конъюн-
ктурных факторов, и отказать-
ся от услуг российских постав-

щиков, в отличие от рынков ЕС
и Восточной Европы, Азии, Се-
верной Африки, не может.

Впрочем, закрепление ро-
ли российской ЦБП в мировой
промышленности, скорее все-
го, станет задачей следующего
инвестиционного цикла. Пред-
посылки к этому, несмотря на
трехпроцентную долю в миро-
вом балансе производства цел-
люлозы, у крупнейших ЦБК Рос-
сии есть. Так, по словам вице-
президента РАО «Бумпром» Ана-
толия Черновола, на сегодняш-
ний день лишь Россия сохрани-
ла возможности увеличения
поставок на рынок длинново-
локнистой хвойной целлюлозы
(ДВЦ), являющейся необходи-
мым компонентом производ-
ства качественной бумаги. Но
зафиксировать эту роль на рын-
ке, увеличив в структуре пор-
тфеля продаж долю длинных
контрактов за счет спотовых,
ЦБП России пока не удалось —
так же, впрочем, как пока не
удалось закрепить позиции и
алюминия российского произ-
водства, и нефти urals.

Разумеется, с тезисом о гря-
дущем кризисе согласны не все
— волатильность мирового цел-
люлозного рынка очень высо-
ка, и от него ожидают любых
сюрпризов. Так, согласно прог-
нозам «Бумпрома», динамично
будет развиваться китайский
рынок; в случае стабилизации
экономической ситуации в ЕС
ЦБК европейской части России
получат дополнительные зака-
зы; кроме того, ожидается рост
спроса на целлюлозу внутри
России, что даст дополнитель-
ные возможности для загрузки
мощностей ЦБК. С другой сто-
роны, еще в ноябре 2003 года
крупнейшие финские произво-
дители — M-Real, UPM Kymme-
ne, Stora Enso и Sappi заявили о
возможной приостановке в
2004 году части своих мощнос-
тей для стабилизации цен на
целлюлозу. В любом случае
«кризисный тест» в россий-
ской ЦБП не за горами.
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Несколько лет благоприятной ситуации на рынке целлюлозы позволили российским производителям довес-
ти производство и экспорт главного продукта на рынке лесной промышленности до максимума. Тем не ме-
нее пока крупнейшим игрокам не удалось зафиксировать свое место на мировом рынке, за исключением
Китая, и возможный ценовой спад продемонстрирует, насколько эффективно владельцы полутора десятков
российских ЦБК распорядились прибылями, полученными в 1997–2003 годах.

Российские ЦБК пройдут кризисный аудит Деревянный конструктор
Лесная отрасль прирастает почти забытыми активами

С
Е

Р
Г

Е
Й

 Л
И

Д
О

В


