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Выход на Америку? 
ЕВРООБЛИГАЦИИ 

Принявший участие в 10-м юбилейном саммите Бри­
танского института Адама Смита «Металлургия 
СНГ», который прошел в Москве, первый замести­
тель генерального директора ОАО «ММК» Андрей 
Морозов озвучил планы выхода комбината на рынок 
ADR и IPO уже в 2005 году. 

«Мы будем продолжать работу на финансовых рынках по 
выпуску как рублевых, так и еврооблигаций, - сказал Андрей 
Андреевич. - Будем также работать по разным программам, воз­
можно, это будет ADR или 1РО». Говоря о сроках выхода на 
международные финансовые рынки, Андрей Морозов подчер­
кнул, что это может произойти уже в течение нынешнего года. 

ADR (American Depository Receipt) используются иностран­
ными компаниями для выхода на американский фондовый ры­
нок. Эта ценная бумага представляет собой депозитарную рас­
писку, удостоверяющую владение акциями компании иностран­
ного государства, приобретенными депозитарным банком США 
в процессе их размещения на территории Соединенных Штатов. 
Одна ADR может представлять часть акции, одну или несколько 
акций иностранной компании-эмитента. 

IPO (Initial Public Offering) - это первичное размещение цен­
ных бумаг. Система поддержки первичного размещения (IPO) 
позволяет эмитентам или их агентам проводить аукционы по пер­
воначальному размещению ценных бумаг на рынке. 

Магнитогорский металлургический комбинат давно не нови­
чок на международных финансовых рынках. Магнитка уже вы­
пустила две серии еврооблигаций. Первый выпуск (объемом 100 
миллионов евро и сроком обращения три года) ММК разместил 
в феврале 2002 года на Люксембургской фондовой бирже. Вто­
рой выпуск, объем которого составил 300 миллионов долларов, 
а срок обращения 5 лет, был размещен в октябре 2003 года. 
Эмитентом обоих выпусков выступила фирма ММК Finance S.A. 
(Люксембург), гарантом стал Магнитогорский металлургичес­
кий комбинат. 

Но вот на рынки ADR и IPO Магнитка пока не выходила. 

Евро для домны 
КРЕДИТ 

Магнитогорский металлургический комбинат и АБН 
А М Р О Банк заключили кредитное соглашение на 
29,495 миллиона евро. 

Кредит предоставляется для финансирования замены двухко-
нусных засыпных аппаратов на бесконусные загрузочные уст­
ройства в доменном цехе ОАО «ММК». Проект реализуется в 
соответствии с графиком привлечения и погашения целевых дол­
госрочных инвестиционных кредитов, составленным УФР ком­
бината. 

Сейчас на ММК за счет кредитных средств под гарантии экс­
портно-кредитных агентств финансируется 85 процентов кон­
трактной части нескольких проектов. В их числе внедрение АСУ 
стана «2500» ЛПЦ-4, реконструкция термического и травиль­
ного отделений ЛПЦ-5, строительство двух сортовых МНЛЗ и 
агрегата печь-ковш в мартеновском цехе, реконструкция сорто­
вого производства, а также строительство агрегата полимерных 
покрытий и двух электродуговых печей и агрегата печь-ковш в 
ЭСПЦ. Теперь к ним добавился проект внедрения бесконусных 
загрузочных устройств на доменных печах. Оборудование будет 
поставлять компания Paul Vurt. Общая сумма контракта состав­
ляет 34,7 миллиона евро. Замена оборудования позволит повы­
сить производительность доменных печей, сократить расходы 
кокса при выплавке чугуна и улучшить его качество. 

Владислав ЛЕОНЕНКО. 

Преобладает металлургия 
ИНВЕСТИЦИИ 

Министр экономического развития Челябинской об­
ласти Юрий Клепов сообщил, что в прошлом году в 
регионе зафиксирован рост инвестиций. На Южном 
Урале они увеличились на 18,8 процента и составили 
50, 2 миллиарда рублей. 

Характерным для нашего региона по-прежнему остается от­
раслевая структура, в которой 42 процента инвестиций прихо­
дится на черную металлургию. Из 21 миллиарда рублей, затра­
ченных в прошлом году в области на развитие этой отрасли, 
больше половины обеспечил Магнитогорский металлургичес­
кий комбинат. На капитальное строительство ММК направил 
11,121 миллиарда рублей, из них почти 80 процентов - собствен­
ных средств. 

Есть ли жизнь на рынке 
ценных бумаг? 
Продолжаем журналистский эксперимент по работе с облигациями 
на рынке ценных бумаг 

Сегодня речь об управлении 
инвестиционным портфелем: 
каким образом и по каким кри­
териям специалисты ООО 
«Меком» покупают облигации. 

После близкого ознакомле­
ния с работой на 
рынке ценных 
бумаг, учитывая 
все его тонкости, 
пришел к выво­
ду: покупать об­
лигации, форми­
ровать инвести­
ционный порт­
фель и умело уп­
равлять им сможет далеко не 
каждый. Конечно, если вы име­
ете образование и определен­
ные навыки, то можете само­
стоятельно вести «игру» на 
рынке ценных бумаг. Но как 
быть простым смертным, ко­
торые не отличают друг от 
друга даже простые банковс­
кие термины? Чего уж тогда 
говорить об акциях и облига­
циях, работа с которыми тре­
бует особого отношения. 

Напомним: в первом отчете 
нашего эксперимента подроб­
но рассказано, как начать ра­
боту на рынке ценных бумаг и 
что представляет собой дого-

Управление 
инвестиционным 
портфелем -
удел 
профессионалов 

вор доверительного управле­
ния. Вторая статья была посвя­
щена формированию инвестици­
онного портфеля из облигаций 
нескольких эмитентов и расче­
ту его доходности. Третья - оп­

ределению надеж­
ности обязательств 
по облигациям. Но 
самой определяю­
щей составной час­
тью в работе специ­
алистов ООО «Ме­
ком» является уп­
равление инвести­
ционными портфе­

лями клиентов. Именно от уп­
равления зависят и надежность, 
и доходность, и успешность ра­
боты на рынке ценных бумаг. 

Рассмотрим специфику управ­
ления на примере эксперимен­
тального отчета. 18 октября со 
мной заключили договор дове­
рительного управления. Для эк­
сперимента внесена сумма 10000 
рублей. Уже на следующий день 
специалисты ООО «Меком» ста­
ли осуществлять операции на 
рынке ценных бумаг согласно 
условиям договора. Описание 
сделок приведено в сводной таб­
лице об операциях клиента. 

На первом этапе необходимо 

было сформировать инвестици­
онный портфель. Для этого с 19 
по 21 октября на имеющуюся 
сумму совершены покупки об­
лигаций четырех эмитентов. 
Причем выбирали их, исходя из 
условий доходности и надежно­
сти. Это не значит, что из обли­
гаций таких же эмитентов сфор­
мированы портфели других кли­
ентов. Подход индивидуален. 
Все зависит от суммы, которую 
вы хотите вложить, и от срока. 

На втором этапе уже видна 
аналитическая работа специали­
стов ООО «Меком» по управ­
лению инвестиционным активом 
клиента. 4 ноября мне выпла­
чен купонный доход на облига­
ции Новосибирской области пер­
вого выпуска. Далее шел под­
бор новых бумаг, куда можно 
было бы вложить вырученные 
средства. 18 ноября эти деньги 
участвовали в закупе облигаций 
Ярославской области. Затем, 
проанализировав ситуацию на 
рынке, специалисты ООО «Ме­
ком» приняли решение продать 
первый выпуск бумаг Новоси­
бирской области и купить вто­
рой выпуск - более выгодный 
по срокам и доходности. Эти 
сделки отображены, соответ-

Дата Вид операции Эмитент Кол-во, Цена, Сумма, 
операции шт. руб. руб. 

19.10.04 Покупка ОАО «ЛОМО» 2 1000,1 2000,2 
20.10.04 Покупка ООО «МиГ-Финанс» 2 1000 2000 
21.10.04 Покупка Новосибирская область 2,4278 1002 2432,658 
21.10.04 Покупка ООО «Никосхим-Инвест» 3,1126 1000 3112,567 
04.11.04 Получение дохода Новосибирская область 2,4278 33,29 80,8215 
18.11.04 Покупка Ярославская область 0,02 1024,9 20,498 
30.11.04 Продажа Новосибирская область 2,4278 1020,22 2476,895 
02.12.04 Покупка Новосибирская область 2,5 1000 2500 
08.12.04 Получение дохода ООО «МиГ-Финанс» 2 79,78 159,56 
10.12.04 Покупка ОАО «Илим Палп Финанс» 0,06 1012,5 60,75 
16.12.04 Продажа ООО «Никосхим-Инвест» 3,1126 1000 3112,567 
16.12.04 Получение дохода ООО «Никосхим-Инвест» 3,1126 86,01 267,7119 
23.12.04 Покупка «Искитимцемент» 2,92 1000 2920 
28.12.04 Покупка «Салют-Энергия» 0,55 1000 550 
31.12.04 Вознаграждение «Мекому» 20,55 
11.01.04 Получение дохода ОАО «ЛОМО» 2 76,54 153,08 

Объекты, переданные в управление (руб.) 10000,00 
Возвращено из ДУ 0,00 
Объекты ДУ на момент составления отчета (руб.) 10498,48 
Доход учредителя управления (руб.) 498,48 
Вознаграждение доверительному управляющему 
(10%) (руб.) 49,85 
Сумма налога на доходы физических лиц 
(13%) (руб.) 53,65 
Денежные средства к выплате (руб.) 10394,98 
Чистый доход учредителя управления (руб.) 394,98 
Количество дней, в течение которых заработан 
доход И З 
Расчетная доходность (%)• 12,76 

ственно, 30 ноября и 2 декабря. 
Уже 8 декабря подошел черед 
получения купонного дохода по 
облигациям другого эмитента. 
Через два дня на вырученные 
средства купили очередную 
партию облигаций. 16 декабря 
одновременно продали облига­
ции ООО «Никосхим-Инвест» и 
получили по ним доход. В кон­
це декабря зафиксированы еще 
две сделки: на вырученные день­
ги куплены облигации двух ком­
паний. 11 января выплачен ку­
пон по ранее закупленным об­
лигациям ОАО «ЛОМО». При­
мер показателен: деньги дей­
ствительно работают, а не лежат 

без действия. Единственное ус­
ловие - специалисты ООО «Ме­
ком» определяют, куда лучше и 
в какой момент выгоднее совер­
шить операции с вашим инвес­
тиционным активом. 

На заключительном этапе 
г р а м о т н о с ф о р м и р о в а н н ы й 
и н в е с т и ц и о н н ы й п о р т ф е л ь 
п р и н о с и т клиенту плоды в 
виде купонных доходов или 
роста оценочной стоимости 
бумаг на фондовом рынке. Как 
правило, на данном этапе кли­
ент заранее предупреждает о 
своем желании в ближайшие 
дни закрыть счет и получить 
деньги обратно. В этой ситуа­

ции новых сделок по покупке 
облигаций уже не будет. 

С управлением внесли яс­
ность. Теперь несколько слов 
о доходности. По состоянию 
отчета на 9 февраля она соста­
вила 12,76 процента годовых. 
Чистый доход с начала экспе­
римента - с 18 октября 2004 
года - составил почти 395 руб­
лей. И это всего за 113 дней с 
момента заключения договора 
доверительного управления. 
Много это или мало? В срав­
нении с банковскими депозита­
ми, думаю, немало. Другое 
дело - размерность: чем круп­
нее сумма, тем ощутимее и до­
ход. Если бы лицевой счет был 
оформлен на 50000-100000 
рублей, то и доход был бы 
больше. 

В следующей статье мы об­
судим различные вопросы с 
директором ООО «Меком» 
Владимиром Малковым. А 
вопросов, требующих яснос­
ти, действительно хватает. На­
пример, на мой взгляд, это -
неудобный график работы 
офиса «Меком». Люди, рабо­
тающие по пятидневному гра­
фику, не могут попасть на при­
ем или консультацию. 

Алексей ДУЗЕНКО. 

Бизнес - это искусство извлекать деньги из чужого 
кармана, не прибегая к насилию. 

Макс АМСТЕРДАМ 

НПФ: кредит доверия оправдан 
РЕФОРМА 

В минувшем году количество 
участников Магнитогорского не­
государственного пенсионного 
фонда «Социальная защита ста­
рости» превысило стотысячный 
рубеж. Как отмечает исполни­
тельный директор фонда Игорь 
Скрыпкин, такой показатель 
свидетельствует о росте доверия 
к фонду и к самой системе него­
сударственного пенсионного 
обеспечения. О других резуль­
татах деятельности фонда, а так­
же о перспективах работы в ны­
нешнем году наш корреспондент 
рассказал подробнее. 

- Немного статистики: количе­
ство вкладчиков нашего фонда 
превысило отметку 88 тысяч че­
ловек. Договоры заключили бо­
лее 80 юридических лиц. В ми­
нувшем году у нас появился но­
вый крупный партнер: московс­
кая «Группа ЧТПЗ», куда, по­
мимо головного предприятия -
Челябинского трубопрокатного 
завода, входят Первоуральский 
новотрубный, Челябинский цин­
ковый заводы и ряд других пред­
приятий. Общее количество ра­
ботников на предприятиях груп­
пы превышает 26 тысяч. Такой 
мощный холдинг доверил нам не 
только формирование негосу­
дарственной пенсии своих работ­
ников, но и выступил соучреди­
телем фонда. Теперь в их числе, 
помимо ММК, администрации 
города, комбината «Магнезит» 
города Сатка, Челябинского за­
вода металлоконструкций, Стра­
ховой компании СКМ, профко­
ма комбината, благотворитель­
ного фонда «Металлург», ООО 

«Меком», выступает и группа 
Челябинского трубопрокатного 
завода. На 1 января почти 2,5 ты­
сячи трудящихся из девяти ты­
сяч добровольно заключили до­
говор о негосударственном пен­
сионном обеспечении. 

По существующему ныне по­
рядку пособие гражданину, вы­
шедшему на пенсию вчера, вып­
лачивается за счет тех, кто рабо­
тает сегодня. Сейчас на одного 
пенсионера приходится 1,6 рабо­
тающих. При этом пенсия ком­
пенсирует в среднем только 
двадцать семь процентов зара­
ботной платы, которую человек 
раньше получал. По прогнозам 
экономистов, через десять-пят-
надцать лет соотношение пенси­
онеров и работающих станет 
один к одному. Что это значит? 
Пенсия будет покрывать не бо­
лее 15 процентов заработной 
платы. Это обстоятельство и под­
талкивает государство к пенси­
онной реформе. Смысл ее в том, 
что свою будущую пенсию 
гражданин формирует сам. При­
чем не только через государство, 
но и через систему негосудар­
ственных пенсионных фондов. 

Система НПФ уже давно оп­
робована в цивилизованных стра­
нах и доказала свою эффектив­
ность. На Западе пенсионеры ве­
дут активную жизнь, много пу­
тешествуют. Думаю, жизнь рос­
сийских пенсионеров может быть 
столь же комфортной и содержа­
тельной. Только позаботиться об 
этом нужно не за два года до 
выхода на пенсию, а едва придя 
на рабочее место. Молодые, по­
верьте мне на слово: до пенсии 
не так далёко, как вам кажется. 

- О т к л а д ы в а т ь деньги на 
будущее хорошо при стабиль­
ной э к о н о м и к е . К с о ж а л е ­
н и ю , д е с я т и л е т и е р е ф о р м 
п р и у ч и л о г р а ж д а н т р а т и т ь 
деньги сегодня: ведь неизве­
стно, что будет з автра . Пото­
му и для негосударственных 
пенсионных фондов «кризис 
д о в е р и я » едва ли не основ­
ная проблема. Удалось пре­
о д о л е т ь е го в м и н у в ш е м 
году? 

- То, что складывалось деся­
тилетиями, за год не изменить. 
Более того, пенсионная система 
сама по себе инертна. А потому 
мы не тешим себя иллюзиями, 
что россияне вмиг изменят ми­
ровоззрение. Это невозможно. 
Но ясно одно: новые правила 
диктуют не частные или государ­
ственные структуры, а само вре­
мя. Именно оно заставляет нас 
принимать непривычные в про­
шлом решения. 

Что касается доверия к фон­
ду и его деятельности, то «про­
цесс идет»: в последнее время 
все чаще к нам обращаются ра­
ботодатели, частные предприни­
матели с просьбами помочь в 
организации пенсионной про­
граммы для своих сотрудников. 
Несмотря на то, что налоговых 
преференций для предприятий и 
организаций, работающих с 
НПФ, становится все меньше. К 
нам приходят граждане, откры­
вают пенсионные счета и вкла­
дывают свои личные средства. 
Конечно, примером в организа­
ции дополнительного пенсион­
ного обеспечения служит Маг­
нитогорский металлургический 
комбинат, где действует паритет­

ная схема накопления: предпри­
ятие вносит на именной счет ра­
ботника определенную сумму, 
но и сам работник должен делать 
взнос на свой счет, чтобы схема 
была действительно партнерс­
кой. 

- Р а н ь ш е б ы л а налоговая 
льгота при выплатах негосу­
дарственной пенсии. Сейчас 
все изменилось? 

- Идет процесс формирования 
цивилизованной системы нало­
гообложения. А что она подра­
зумевает? На входе в НПФ сред­
ства не облагаются налогами. 
При размещении этих пенсион­
ных средств и получении дохода 
налога нет, а вот на выходе, при 
получении пенсии, надо платить 
налог на доходы физических лиц 
(НДФЛ). Но опять-таки в зави­
симости от того источника, за 
счет которого формируется пен­
сия. У нас на сегодняшний день 
пенсия формируется из несколь­
ких источников. Первый - это 
личные средства граждан: поло­
жили на свой именной счет, и с 
них уже уплачен подоходный 
налог, который повторно брать 
не будут. Второе - средства ра­
ботодателя. С 1 февраля теку­
щего года введен закон, по кото­
рому работодатели обязаны, за­
числяя средства на именные сче­
та своих сотрудников, платить 
ЕСН - единый социальный на­
лог. И третья часть - единовре­
менная выплата работодателя 
при выходе на пенсию и т. д. В 
конечном счете, подоходный на­
лог будут взимать только с той 
суммы, с которой в процессе 
формирования будущей пенсии 
он не был уплачен. Этот процесс 

формирования налогообложе­
ния сейчас и идет в России. 

- Есть ли у НПФ какие-то 
преимущества по сравнению с 
теми же банками или страхо­
в ы м и компаниями? 

Перед законом все равны. Но 
на сегодняшний день есть немно­
го налоговых преференций, ко­
торые выделяют НПФ на фоне 
других способов вложения соб­
ственных ресурсов накопления. 
Мы - некоммерческая организа­
ция. Главная наша цель, опреде­
ленная уставом, не получение 
прибыли, а выплата пенсий, ко­
торые защищены от инфляции. 
В этом основное отличие накоп­
лений через НПФ от тех же бан­
ковских депозитов или страховых 
полисов. Закон запрещает нам 
гарантировать вкладчику какой-
либо доход, но мы обязуемся со­
хранить ваши средства, обеспе­
чить им ту же покупательную 
способность, что была на момент 
вклада. Речь вот о чем: рубль, 
который вы вкладываете сегод­
ня, при выходе на пенсию через 
десять-двадцать лет обладает аб­
солютно той же покупательной 
способностью. Это главное для 
любого гражданина - обеспечить 
сохранность вложений, а не их 
прирост. Завтра вклады прирас­
тут на двести процентов, а инф­
ляция будет триста. И что мы со­
храним? Ничего. Два года рабо­
ты на финансовом рынке пока­
зывают: доходность наших бумаг 
не ниже уровня инфляции. Зна­
чит, средства наших вкладчиков, 
а это более 88 тысяч человек, на­
дежно защищены. 

- Ц е н н ы е б у м а г и - един­
ственный для фонда инстру­

мент в л о ж е н и я пенсионных 
резервов? 

- Законодатель разрешает 
вкладывать средства НПФ не 
только в бумаги или банковские 
депозиты, но и в недвижимость. 
Это должно стать, на мой взгляд, 
одним из важнейших этапов раз­
вития всей системы негосудар­
ственного пенсионного обеспе­
чения. Дело в том, что пенсион­
ные накопления - это самые 
«длинные» деньги в экономике, 
они работают не годами, а деся­
тилетиями. Кроме того, выход 
пенсионных резервов на рынок 
недвижимости означает решение 
одной из самых больных соци­
альных проблем сегодняшнего 
дня - обеспечение жильем. Мы 
все убедились в этом в конце 
прошлого года, когда из-за не­
большого дефицита на вторич­
ном рынке цены на жилье в Маг­
нитогорске практически удвои­
лись. В отличие от банков пен­
сионные фонды могут предос­
тавлять более «длинные креди­
ты», что даст возможность заст­
ройщикам активнее действовать, 
снимая тем самым остроту пре­
словутого «квартирного вопро­
са». 

Сейчас наш фонд изучает воз­
можный механизм размещения 
пенсионных резервов - а сегод­
ня это более 670 миллионов руб­
лей - в строительство жилья, и 
по конкретным схемам мы нач­
нем работать во второй полови­
не года. Будем строить в Маг­
нитогорске новый дом. Понят­
но, что вкладчикам фонда жилье 
будет предоставлено на более 
выгодных условиях. 

Ксения ХАРЛАМОВА. 

Китайский вариант 
ЭКСПОРТ 

В 2005 году доля экспорта в общем объеме реализа­
ции продукции Магнитогорского металлургического 
комбината должна снизиться до 48 процентов. 

Впервые за многие годы Магнитка поставит за рубеж меньше 
половины произведенного металлопроката. Это соответствует 
стратегическим планам компании по увеличению продаж на внут­
реннем рынке. 

В прошлом году доля экспорта снизилась до 51 процента (в 
2003 году она составила 53 процента). ММК поставил за рубеж 
5,123 миллиона тонн металлопродукции. Несколько изменилась 
структура экспорта, в частности, увеличились продажи в стра­
ны Евросоюза, Северной Америки и Африки. Но основными 
потребителями магнитогорского металла по-прежнему остаются 
страны Азии, Дальнего и Ближнего Востока. 

13,6 процента экспорта ММК ныне направляется в Китай (из-
за протекционистской политики чиновников Поднебесной объем 
поставок в эту страну в прошлом году снизился до 700 тысяч 
тонн), всего в страны Азии и Дальнего Востока отгружается 
44,3 процента. В страны Ближнего Востока Магнитка поставля­
ет 25 процентов своего экспорта, в страны Западной Европы и 
Скандинавии - 17 процентов. 

В 2005 году за рубежом ММК планирует реализовать около 
5 миллионов тонн металлопроката. 

Новоселье в Челябинске 
КУБ 

Челябинский филиал Кредит Урал Банка приступил 
к работе в новом здании на улице Красноармейской, 
116. 

По этому адресу располагается деловой центр «Аркаим-пла-
за», первый этап строительства которого завершен. В свое вре­
мя генеральный директор челябинского издательства «Аркаим» 
Василий Курбацких затеял строительство здания, в котором пред­
полагал разместить издательство и торговый дом. Впоследствии 
эта задумка трансформировалась в более грандиозный замысел: 
построить в Челябинске необычный по архитектурно-планиро­
вочному решению деловой центр «Аркаим-плаза», включающий 
в себя комплекс зданий. У директора «Аркаима» появился мощ­
ный и стратегический партнер - один из крупнейших на Урале 
магнитогорский Кредит Урал Банк. Правая часть комплекса как 
раз и стала новым местом прописки филиала. 

В Челябинске КУБ известен меньше, чем другие региональ­
ные банки, офисы которых находятся в этом городе. Новоселье 
филиала наверняка добавит популярности магнитогорскому 
банку, ведь новый офис расположен в Центральном районе -
историческом центре Челябинска. 

В областном центре филиал Кредит Урал Банка был от­
крыт в марте 2000 года и располагался в здании на улице 
Энтузиастов, 2. Теперь по этому адресу планируется открыть 
дополнительный офис. 

Владислав ЛЕОНЕНКО. 


