
Ради FTSE 100
Впервые в истории российс-
кой металлургии уход эмитен-
та с биржи связан не с «закры-
тием» открытого акционерно-
го общества из-за консолида-
ции собственности в одних 
руках, а, напротив, с оконча-
тельным переездом компа-
нии на зарубежную фондовую 
площадку вместе со своими 
институциональными инвес-
торами.

В рамках реорганизации 
корпоративной структуры, 
проведенной осенью минув-
шего года, Polymetal путем 
 обмена своих акций на акции 
и обращавшиеся в Лондоне де-
позитарные расписки «Поли-
металла» консолидировал кон-
трольный пакет российской 
компании, после чего провел 
в Лондоне первичное разме-
щение акций, доведя тем са-
мым free float до 50%. Вместе 
с выполнением ряда других 
требований регулятора это 
позволило компании полу-
чить листинг в премиальном 
сегменте Лондонской фондо-
вой биржи (LSE).

Примерно в то же время схо-
жий (хотя и не до деталей) путь 
проделала и одна из крупней-
ших в стране вертикально ин-
тегрированных сталелитейных 
компаний — группа Evraz. До-
рога в Лондон для нее была да-
же проще, чем для «Полиметал-
ла». У нее изначально не было 
российского холдингового юр-
лица (Evraz Group SA зарегист-
рирована в Люксембурге), что 
избавило менеджмент от лиш-
ней головной боли, например 
по поводу предусмотренных 
отечественным законодательс-
твом об АО обязательных оферт 
миноритариям. Холдинг прос-
то объявил об обмене GDR люк-
сембургской компании на ак-
ции вновь созданной лондонс-

кой Evraz PLC, с которым пред-
сказуемо согласились практи-
чески все акционеры.

Прописавшись в премиаль-
ном сегменте LSE, Polymetal и 
Evraz в конце 2011 года достиг-
ли того, ради чего вся эта исто-
рия и затевалась: акции обеих 
компаний были включены в ба-
зу расчета престижного индек-
са FTSE 100, на который тради-
ционно ориентируются многие 
западные фонды.

• FTSE 100 — биржевой ин-
декс, объединяющий 100 круп-
нейших компаний, акции ко-
торых обращаются в преми-
альном сегменте Лондонской 
фондовой биржи (около 81% ка-
питализации всего британс-
кого рынка). Широко исполь-
зуется в качестве базиса для 
различных инвестиционных 
продуктов. Для получения пре-
миального листинга (и, соот-
ветственно, доступа в индекс) 
компания должна отвечать 
ряду более строгих требо-
ваний, чем для включения 
в стан дартный список, куда, 
в частности, входят торгую-
щиеся в Лондоне депозитар-
ные расписки на акции рос-
сийских компаний.
Примечательно, что о воз-

можности окончательного пере-
езда на Лондонскую фондовую 
биржу «Полиметалл» впервые 
заговорил в 2010 году, и то в об-
текаемых формулировках из 
уст близких к акционерам ис-
точников и без указаний на ка-
кие-либо временные рамки. 
Evraz о намерении свернуть 
действующую программу депо-
зитарных расписок и вывести 
акции в премиальный сегмент 
Лондонской биржи упомянула 
лишь осенью 2011 года. 

Polymetal и Evraz стали пер-
выми условно российскими 
компаниями, попавшими в 
список британских «голубых 

фишек». До этого постсоветс-
кое пространство в индексе 
представлял только Казахстан 
в лице Eurasian Natural Resou-
rces Cor poration (более извест-
ной под аббревиатурой ENRC) 
и Ka zakh mys. Соответственно, 
вхождение в FTSE 100 для них 
процесс скорее эволюцион-
ный, чем революционный, тог-
да как изначально российским 
компаниям приходится выби-
рать между плюсами от прихо-
да новых ориентированных 
на индекс инвесторов и мину-
сами от «потери гражданства». 
«Меняя юрисдикцию, крупная 
российская публичная компа-
ния автоматически теряет мес-
то в региональных индексах 
MSCI и, соответственно, ори-
ентирующихся на них инвес-
торов,— напоминает анали-
тик.— Более того, если на ло-
кальном рынке такой эмитент 
воспринимается всеми как рес-
пектабельная ”голубая фишка“, 
то в Лондоне, к сожалению, 
дисконт за российские корни 
практически неизбежен». 

Так, рейтинговое агентст-
во Fitch уже отмечало, что, не-
смотря на доступ к более ши-
рокому пулу потенциальных 
инвесторов, тот же Polymetal 
после получения премиально-

го листинга и включения в 
FTSE 100 будет по-прежнему 
подвержен «российским» рис-
кам: где бы ни была зарегист-
рирована компания, ее произ-
водственные активы все равно 
остаются в РФ.

Для золотодобывающих 
компаний географический 
фактор еще не так критичен, 
как для их коллег по добываю-
щему сектору: их продукция 
имеет неограниченный, по су-
ти, рынок сбыта и глобальное 
ценообразование, отмечают 
в UBS, а вот сталевары, напри-
мер, по определению локаль-
ны. Та же Evraz стала единст-
венным представителем оте-
чественной сталелитейной ин-
дустрии в британском индек-
се. Правда, в отличие от коллег 
по цеху, детищу Александра 
Абрамова терять от реоргани-
зации было нечего (кроме, ра-
зумеется, транзакционных из-
держек): люксембургская Evraz 
Group SA торговалась только в 
стандартном сегменте LSE и в 
«околороссийские» индексы 
не входила.

После включения в FTSE 
100 котировки Evraz и Poly-
metal «отвязались» от дина-
мики акций развивающихся 
рынков, однако революцион-
ных изменений в привлека-
тельности обеих компаний 
для инвесторов за прошедшие 
с декабря полгода не наблю-
дается, отмечает аналитик 

ТКБ «БНП Париба Инвестмент 
Партнерс» Александр Литвин.

«Полюс» за бортом
Говоря о плюсах и минусах кор-
поративной эмиграции, опять 
нельзя не вспомнить много-
страдальный «Полюс». Исклю-
ченный из базы расчета индек-
сов MSCI и российских бенч-
марков летом 2011 года, он так 

и «завис» между небом и землей. 
Вкупе с небольшим free float 
объединенной компании это 
привело к тому, что в первое 
время дневной объем торгов 
Polyus Gold International Ltd 
(PGIL) в Лондоне сжимался до $1 
млн, что крайне скромно для иг-
рока такого масштаба, констати-
рует Анастасия Грачева из UBS. 

(Окончание на стр. 18)
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МЕТАЛЛУРГИЯ
расклад

Российский фондовый рынок ждет весьма 
символичная потеря. В середине июня за-
вершается принудительный выкуп (squeeze 
out) акций у немногочисленных оставшихся 
миноритариев ОАО «Полиметалл» — круп-
нейшего производителя серебра в стране, 
параллельно укрепляющего свои позиции 
в сфере золотодобычи. После этого джер-
сийская Polymetal International PLC станет 
стопроцентным владельцем российской 
компании, так что акции последней оконча-
тельно покинут ММВБ. 

Премиальное общество

Новая попытка освоения Удоканского медного месторождения  18 | Что думает о споре акционеров «Русала» новый председатель 
его совета директоров, одновременно председатель Гонконгской товарной биржи  19 | Как отечественные металлурги готовятся 
к вступлению в ВТО  21 | Что нужно сделать владельцам шахты «Распадская», чтобы рассчитывать на удачную продажу актива  22 | 

налоги
Металлургия названа источ-
ником состояния семи из де-
сяти миллиардеров из недав-
но обновленного списка 200 
богатейших бизнесменов 
России журнала Forbes. Сто-
ронний наблюдатель может 
на этом основании сделать 
вывод о том, что металлургия 
— самая крупная и преуспе-
вающая отрасль в России 
с наибольшим вкладом пос-
туплений в государственный 
бюджет. Однако металлурги 
дают казне лишь 1,5% нало-
гов, и эта доля по объектив-
ным причинам в ближайшее 
время вряд ли возрастет.

Отраслевая статистика
Согласно малоизвестной «от-
раслевой» статистике Феде-
ральной налоговой службы 
(ФНС), от организаций с основ-
ным видом деятельности «ме-
таллургическое производство 
и производство готовых метал-
лических изделий» в консоли-
дированный бюджет РФ (то 
есть в федеральный и регио-
нальные бюджеты) в 2011 году 
поступило 142,9 млрд руб. на-
логов. Всего в эти бюджеты в 
прошлом году было собрано 
9 734 млрд руб. Таким образом, 
вклад металлургов в казну РФ 
— лишь 1,5% налогов, собран-
ных в 2011 году ФНС. 

Для сравнения: вклад ком-
паний, занятых «добычей сы-
рой нефти и природного газа, 
предоставлением услуг в этих 
областях» — 2 532 млрд руб., 
или 26% всех налогов 2011 года. 
Кроме нефтяников и газови-

ков, по размеру налогового 
вклада в бюджеты металлургов 
опережают компании, занятые 
оптовой (620 млрд руб.) и роз-
ничной торговлей (252 млрд 
руб.); строители (516 млрд руб.); 
организации, занятые произ-
водством, передачей и распре-
делением электрической энер-
гии (198 млрд руб.), и даже про-
изводители напитков (252 мл-
рд руб.) и табачных изделий 
(182 млрд руб.), а также еще 
 целый ряд отраслей. 

Это что касается налогов, уп-
лаченных всей отраслью. Инте-
ресна и разбивка металлурги-
ческих компаний по видам де-
ятельности. Из 142,9 млрд руб. 
уплаченных отраслью налогов 
40,9 млрд руб. получено от 
предприятий цветной метал-
лургии, 22 млрд — от произво-
дителей чугунных и стальных 
труб, 16,4 млрд — по виду де-
ятельности «производство чу-
гуна, ферро сплавов, стали, го-
рячекатаного проката и холод-
нокатаного листового (плоско-
го) проката». Гораздо меньше 
налогов получено от произ-
водства отливок (3,6 млрд руб.) 
и от производства «прочей про-
дукции из черных металлов, 
не включенной в другие груп-
пировки» (2,3 млрд руб.).

Наконец, о том, какие имен-
но налоги платят металлурги. 
Здесь отрасль в уникальном по-
ложении. Налог на добавлен-
ную стоимость (НДС), составля-
ющий в целом по экономике 
почти 20% налоговых поступ-
лений в консолидированный 
бюджет, металлургами факти-
чески не уплачивается. 

(Окончание на стр. 22)

Анатомия проката

инвестиции
За последнее десятилетие 
структура российского рынка 
черной металлургии претер-
пела существенные измене-
ния, в отрасль было инвести-
ровано более 1 трлн руб. Од-
нако отечественные сталева-
ры так и не смогли выйти на 
общемировые темпы роста. 
Металлурги винят в этом госу-
дарство, эксперты считают, 
что отрасли надо корректиро-
вать стратегию развития.

Застой достижений
Черная металлургия историчес-
ки была одним из флагманов 
роста отечественной экономи-
ки. С «Магнитки» начинался 
рост индустриальных пятиле-
ток 1930-х, «Запсиб» и «Новоли-
пецк» стали символами индуст-
риального возрождения 1950–
1960-х. К 1980-м годам прошло-
го века СССР прочно занимал 
лидирующие позиции по про-
изводству стали на мировой 
арене именно благодаря успе-
хам развития отрасли в преды-
дущие десятилетия. При этом 
отрасль была на пике иннова-
ционного развития: целый ряд 

всемирно используемых сегод-
ня технологий был изобретен и 
впервые внедрен в производс-
тво в СССР.

Но, несмотря на значитель-
ные достижения, отрасль к кон-
цу советской эпохи еще не из-
бавилась от наследия более 
ранних периодов и по уровню 
эффективности уступала своим 
зарубежным конкурентам. Что 
неудивительно. Попытки заста-
вить командную систему повы-
шать свою эффективность в от-
сутствие рыночных стимулов 
провалились не только в масш-
табе отрасли, но и в масштабе 
всей системы. Проблему усугуб-
ляло окончание послевоенного 
периода восстановления эконо-

мики и два нефтяных шока в 
начале 1970-х. Все это привело 
к глубокому застою в отрасли.

Впрочем, именно стагнация 
стала отправной точкой фор-
мирования современного оте-
чественного рынка черной ме-
таллургии. Обесценивание ос-
новных фондов и необходи-
мость их модернизации дали 
толчок началу приватизации 
и консолидации отрасли. На-
конец, с появлением трансна-
циональных компаний в ази-
атских странах конкурировать 
отечественным игрокам на ми-
ровом рынке можно было толь-
ко за счет низкой себестоимос-
ти. В результате этих процессов 
в стране появились крупные 

вертикально интегрирован-
ные горно-металлургические 
холдинги. На сегодняшний 
день их девять с совокупной 
долей более 80% общего объ-
ема внутреннего производс-
тва. Созданные в черной метал-
лургии холдинги, за исключе-
нием ММК и НЛМК, обеспече-
ны собственным железоруд-
ным сырьем и углем. 

Успешной трансформации 
металлургии способствовали 
несколько факторов. Во-пер-
вых, это предыдущая история 
становления отрасли и наличие 
мощного кадрового потенциа-
ла. Во-вторых, «повезло» со вре-
менем приватизации: она про-
ходила в период не только рос-
сийского, но и мирового «сталь-
ного кризиса», низких цен и фи-
нансовых сложностей. Эти фак-
торы оказали решающее влия-
ние на быстрый и почти пол-
ный уход из отрасли государс-
тва, с одной стороны, и позво-
лили российским индустриаль-
ным группам или отдельным 
способным предпринимателям 
быстро и достаточно эффектив-
но получить контроль над жиз-
неспособными активами.

(Окончание на стр. 20)

Мировая плавка

Polymetal и Evraz стали первыми 
российскими компаниями, 
попавшими в список британских 
«голубых фишек»
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ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДИНАМИКА В РОССИЙСКОЙ МЕТАЛЛУРГИИ 
В 2003–2012 ГОДАХ ($ МЛН)

2010 2011 2012

Инвестиции ММК за вычетом «ММК-Атакаш» накопленным итогом с 2003 года

Инвестиции «Северстали» накопленным итогом с 2003 года

Инвестиции «Евраза» накопленным итогом с 2003 года

Инвестиции НЛМК накопленным итогом с 2003 года

5285,9 5587,9 6487,9

6863,8 8368,3 9118,3

3915,2 4845,2 5857,7

5411,0 6911,0 8261,0

МЕТАЛЛУРГИЯ



18

металлургия тенденции
      Четверг 17 мая 2012 №87      Тематическое приложение к газете «Коммерсантъ»      kommersant.ru

• Совокупные ресурсы Удока-
на оцениваются примерно в 
26 млн тонн меди — это тре-
тье по величине неосвоенное 
медное месторождение в мире 
после монгольского Оюу-Толгой 
(36,7 млн тонн меди) и Pebble 
(Аляска, 36,5 млн тонн меди). 
Замыкая первую тройку 
по объемам, по старшинству 
Удокан безоговорочно лидиру-
ет. Оюу-Толгой (отгрузка мед-
но-золотого концентрата с 
которого может начаться 
уже в первой половине будуще-
го года) и Pebble были доразве-
даны до нынешнего статуса 
гигантских только в начале 
2000-х годов, тогда как наша 
страна гордилась запасами 
Удокана еще при Хрущеве. 
Но именно запасами, а не из-
влеченной из недр медью.

Неприкосновенный  
запас
Если верить советской прессе, 
то коллеги первооткрыватель­
ницы Удокана, геолога Елизаве­
ты Буровой, над ней подшучи­
вали: ты бы, мол, его еще на Лу­
не открыла. Этот район на севе­
ре Забайкалья и сегодня не на­
зовешь легкодоступным, а уж 
в 1949 году, когда партия Буро­
вой обнаружила там гигантское 
скопление медистых песчани­
ков, добраться туда было лишь 
немногим проще, чем до ка­
кого-нибудь лунного кратера. 
Транспортный вопрос впос­

ледствии отчасти решила Бай­
кало-Амурская магистраль — 
собственно, своей уходящей 
на север траекторией она обяза­
на именно Удокану. Однако да­
же это не обеспечило револю­
ционного прорыва в деле освое­
ния «медной горы». Нынешняя 
попытка разработки Удокана, 
предпринимаемая Байкаль­
ской горной компанией (БГК) 
«Металлоинвеста» Алишера Ус­
манова — четвертая, а то и пя­
тая с момента открытия место­
рождения. И уже сейчас очевид­
но, что, несмотря на все научно-
технические достижения ми­
нувших 60 лет, намного проще 
эта задача не стала.

«Проектная документация 
на Удокан разрабатывалась с 
1960-х годов,— напоминает ру­
ководитель направления разви­
тия горных работ российского 
подразделения международной 
горно-консалтинговой группы 
IMC Montan Андрей Твердов.— 
Ко времени развала Советского 
Союза все, по сути, было готово 
к началу реализации проекта. 
Другое дело, что у СССР была 
альтернатива в виде гораздо бо­
лее простых в отработке запа­
сов меди, в том числе в Казахс­
тане и Узбекистане, поэтому к 
освоению этого крайне удален­
ного и сложного с точки зрения 
инфраструктуры месторожде­
ния так и не приступили».

После отделения бывших со­
юзных республик вопрос оте­

чественной сырьевой базы об­
рел актуальность, однако при 
этом не менее остро встал вто­
рой — финансовый. Первый 
тендер на право разработки 
месторождения был объявлен 
еще в 1992 году. Победителем 
стало малоизвестное российс­
ко-американское СП — Удокан­
ская горная компания. К 1995 
году по заказу УГК Minproc и 
консорциум институтов «Гипро­
цветмет» и «Механобр» выпол­
нили технико-экономическое 
обоснование (ТЭО) разработ­
ки месторождения. Впрочем, 
в 1998 году УГК лицензии ли­
шилась, и на пять лет право на 
доизучение месторождения лет 
получила Забайкальская горная 
компания (ЗГК) — совместное 
детище правительства Москвы, 

администрации Читинской об­
ласти, Восточно-Сибирской и 
Забайкальской железных дорог 
и ОАО «Баминвест». ЗГК дошла 
до полупромышленных метал­
лургических испытаний образ­
цов удоканской руды. И, нако­
нец, в очередном конкурсе на 
лицензию, в 2008 году победил 
Михайловский ГОК «Металло­
инвеста», вскоре создавший БГК 
для работ по проекту. Партне­
ром победителя стала госкорпо­
рация «Ростехнологии». Лицен­
зия, выигранная на заре кризи­
са, обошлась «Металлоинвесту» 
в 15 млрд руб. На месторожде­
ние всерьез претендовал также 
консорциум РЖД и УГМК. «Нор­
никель», SMR Олега Дерипаски 
и ОНЭКСИМ Михаила Прохоро­
ва один за другим отказались 
от борьбы, главным образом по 
экономическим соображениям.

Масштабная экономика
Актуальный план освоения 
Удокана подразумевает созда­
ние на месте полного цикла 
производства катодной меди — 
474 тыс. тонн в год после выхо­
да на проектную мощность. 

Для этого необходимо будет 
ежегодно перерабатывать 
36 млн тонн руды (советский 
проект предполагал еще боль­
ше — порядка 50 млн тонн).

Беспрецедентные масштабы 
обусловлены экономикой: при 
меньших объемах производст­
ва проект не окупается. «Добы­
ча в таких масштабах имеет 
свои риски и сложности,— го­
ворит Андрей Твердов.— В час­
тности, уже на первоначальном 
этапе компании придется ис­
пользовать высокопроизводи­
тельную технику, которая и до­
роже, и сложнее в монтаже, 
особенно на местном рельефе. 
К тому же, если крупнейший на 
сегодняшний день карьер Лебе­
динского ГОКа углубляется со 
скоростью 5–10 м, то на Удока­
не этот показатель ожидается 
на уровне 35–50 м. Это влечет 
за собой необходимость гораз­
до более частого перемонтажа 
техники и осложняет вывоз го­
рной массы. В принципе в ми­
ре есть и более крупные карье­
ры, но все они развивались ес­
тественным путем, наращивая 
добычу на протяжении многих 
десятилетий отработки. Так что 
с точки зрения ожидаемой ди­
намичности развития аналогов 
Удокану пока нет».

Собственно, именно поэто­
му в советское время Удоканом 
вплотную занимался Минсред­
маш СССР — ведомственные 
проектные институты всерьез 
прорабатывали возможность 
единовременного вскрытия 
месторождения «чистым» тер­
моядерным взрывом мегатон­
ного класса. 

Однако беспрецедентные 
объемы добычи — это от силы 
половина удоканских бед, так 
как месторождение уникально 
по своему строению, и отрабо­
танной технологии промыш­
ленного извлечения меди из по­
добного сырья просто не сущес­
твует. С учетом специфики ре­
гиона (а он помимо сейсмичес­
кой опасности и экстремаль­
ных температур характеризует­
ся еще и частыми штилями) пе­
реработку руды предполагается 
осуществлять новым для Рос­
сии, хотя и довольно распро­
страненным в мире, гидроме­
таллургическим способом. 

По предварительным оцен­
кам компании, в целом для ос­

воения Удоканского месторож­
дения потребуется порядка 20 
тыс. человек, включая строите­
лей и вспомогательный персо­
нал. По состоянию на 2010 год 
во всех девяти населенных пун­
ктах Каларского района, где рас­
положено месторождение, про­
живало около 9,6 тыс. человек. 

БГК намерена, в частности, 
привлекать к проекту специа­
листов с действующих произ­
водств «Металлоинвеста». 

БГК предстоит решить и ряд 
других, менее специфических 
вопросов: начиная от энерго­
снабжения (соглашение с ФСК 
о присоединении к сетям уста­
новок на 450 МВт мощности за­
ключено, но с развитием про­
мышленности региону через 
несколько лет грозит энергоде­

фицит) и заканчивая финан­
сированием (общая стоимость 
реализации проекта с инфра­
структурой оценивается мини­
мум в $6–8 млрд). Согласно на­
писанным еще до кризиса усло­
виям лицензионного соглаше­
ния сделать это все надо было 
еще вчера, с тем чтобы вывести 
первую очередь предприятия 
на переработку 12 млн тонн ру­
ды к 2014 году. Однако слож­
ность проекта диктует свои 
условия, и в реальности этот 
срок сдвинется на два-три года. 
Компания в середине 2012 го­
да приступает к полномасш­
табной подготовке проектной 
документации и банковского 
ТЭО. На это уйдет не менее го­
да, еще больше времени займут 
изготовление, доставка и мон­
таж предусмотренного этой до­
кументацией оборудования.

Государственная  
мотивация
Но самое главное, что решение 
всех поставленных Удоканом 
перед БГК задач будет иметь 
смысл только в случае долго­
срочного сохранения благопри­
ятной ценовой конъюнктуры 
на рынке меди, чего гарантиро­
вать никто не может. Сейчас це­
ны остаются заметно выше $7 
тыс. за тонну на фоне дефицита 
металла, но уже к концу 2013 го­
да нехватка сократится до ми­
нимума за счет запуска новых 
и расширения имеющихся про­
ектов, указывают аналитики 
UBS. В последующие годы также 
ожидается запуск ряда место­
рождений, так что в условиях 
неопределенности спроса удо­
канской меди грозит серьезная 
конкуренция, что влияет на ин­
терес инвесторов к этому долго­
срочному и рискованному на­
чинанию.

В то же время со стороны 
предложения повсеместно 
наблюдаются снижение содер­
жания меди в руде (по разным 
оценкам, за последние пять-де­
сять лет оно сократилось с 1% 
до 0,7%), перенос проектов в ре­
гионы с высокими рисками их 
затягивания и удорожания, 
а также операционные трудно­
сти, связанные с забастовками, 
проблемами с поставкой элек­
троэнергии и оборудования, 
указывают специалисты ком­
пании. В сочетании с растущим 
спросом, по их мнению, эти 
факторы обусловят сохранение 
в долгосрочной перспективе 
умеренного дефицита, стиму­
лирующего цены на металл.

На данном этапе доподлинно 
известно, что участвовать в фи­
нансировании стратегически 
важного для страны проекта го­
тов Внешэкономбанк. О конк­
ретных объемах проектного фи­
нансирования со стороны ВЭБа 
говорить пока рано — технико-
экономического обоснования 
еще нет. В прошлом году БГК 
подписала соглашение о сот­
рудничестве с Торгово-промыш­
ленным банком Китая ICBC. 

Но, судя по готовности ВЭБа 
выделить компании внуши­
тельную сумму на предпроект­
ные работы, финансовым аген­
том в привлечении дальнейше­
го финансирования для Удока­
на будет выступать именно Рос­
сийский банк развития. Что, 
впрочем, и неудивительно: по­
литическая и государственная 
мотивация в истории освоения 
месторождения Удокана исто­
рически всегда доминировала 
над всеми остальными сообра­
жениями.

Диана Асонова,  
«Интерфакс»,  
специально для ”Ъ“

Фантом Удокана
проект

Наблюдательный совет Внешэкономбанка 
(ВЭБ) одобрил выделение кредита на под-
готовку к освоению Удоканского медного 
месторождения. ВЭБ готов предоставить 
оператору проекта Байкальской горной 
компании (БГК) до $300 млн на срок до трех 
лет. Эти параметры могли бы показаться 
внушительными, если бы речь не шла об од-
ном из самых долгоиграющих отечествен-
ных проектов, стоимость реализации кото-
рого оценивается на порядок дороже.

По словам президента Русской медной компании 
Всеволода Левина, поскольку мировые запасы ме-
ди истощаются, чтобы выжить на рынке, нужно на-
учиться работать по новым правилам.

— Какие сейчас тенденции прослеживаются в цвет-
ной металлургии. Что общего в России и остальных 
странах, какие различия существуют?
— Основная тенденция — это активная отработка месторож-
дений с низким содержанием меди в руде. Еще 20 лет назад 
было интересно работать с рудами, содержание меди в ко-
торых составляло 2–3,5%. Но мировые запасы истощаются. 
Если посмотреть на крупнейшие проекты по освоению мед-
ных месторождений сегодня, то большинство из них характе-
ризуются содержанием меди ниже 1%. Исторически сложи-
лось, что Россия богата медно-никелевыми месторождения-
ми, которые по сути уникальны: содержание меди в них 
в два-три раза выше, чем на богатейших месторождениях 
мира. В дальнейшем это преимущество перетекло в недо-
статок: мы не привыкли работать эффективно. Я говорю об 
отрасли в целом начиная со времен СССР. Но жизнь расста-
вила все по своим местам: последние годы мы активно на-
верстываем упущенное. 
— Особенности в работе на бедных месторождениях?
— Прежде всего использование современных технологий 
и оборудования. Иначе заходить на такое месторождение 
просто не имеет смысла. Приходится перерабатывать объ-
емы руды в разы больше, чем на более богатых месторожде-
ниях. А для эффективной отработки месторождений необхо-
димы инновационные решения. Хороший стимул для даль-
нейшего развития компании. В этом году мы запускаем один 
из наших ключевых проектов — Михеевский ГОК. Одноимен-
ное месторождение, Михеевское, является крупнейшим в 
России — его эксплуатационные запасы составляют 400 млн 
тонн руды. Но содержание металлов в руде Михеевского мес-
торождения невысокое — около 0,4%, причем с большим ко-
личеством окисленных руд.

Но богатых месторождений больше нет. Нужно научиться 
работать по новым правилам, если хочешь выжить на рынке, 
конечно. Что мы имеем? Низкое содержание меди в руде, 
непростые климатические условия. Это огромный стимул к 

поиску и внедрению новейших технологий, к закупке супер-
современной техники. По сути, это толчок для дальнейшего 
развития. 

Проект предусматривает строительство горно-обогати-
тельного комбината — Михеевского ГОКа. Его запуск наме-
чен во второй половине 2013 года. Это проект федерального 
значения и самый крупный горно-обогатительный комбинат, 
который будет построен на территории всего постсоветского 
пространства «с нуля». В советское время комбинат подоб-
ной мощности был построен в Норильске. Сумма инвестиций 
со стороны РМК составляет $650 млн.

Причем, когда мы приступали к реализации этого проекта, 
мы говорили, что объем руды, который будет перерабаты-
ваться на Михеевке и другом нашем месторождении, Томинс-
ком, больше, чем объем всей руды, который перерабатыва-
ется Монголией. Сейчас это сравнение уже будет некоррект-
ным. Монголия начала добычу на месторождении Эрдэнэт, 
значительно увеличив перерабатываемые объемы. 

Конкуренция на рынке цветных металлов достаточно вы-
сокая. Именно поэтому в основе стратегии развития РМК — 
модернизация существующих производственных мощностей, 
привлечение на свои проекты современных технологий и уни-
кальных разработок. И, конечно же, кадры, которые, как из-
вестно, решают все. Происходящие изменения затрагивают 
весь персонал группы. Наши специалисты стали больше ез-
дить, смотреть, перенимать опыт мировых лидеров. 

Проекты ГОК «Михеевский» и ГОК «Томинский» позволяют 
говорить, что сырьевой базой мы себя на ближайшие 25 лет 
обеспечили. Хотя останавливаться и отказываться от других 
месторождений, конечно, не собираемся. Наши производс-
твенные мощности растут, поэтому мы заинтересованы в их 
бесперебойном обеспечении сырьем.
— Иными словами, год от года условия добычи бу-
дут все жестче, а месторождения — все беднее. 
— Попробуйте посмотреть на это с другой стороны. Люди 
стали ценить то, чем так щедра Земля. А раньше просто бро-
сали за ненадобностью: вокруг ведь были более богатые 
месторождения… Такой разворот лично мне внушает опти-
мизм. Не было бы счастья, да несчастье помогло — русская 
поговорка права.

Записала Анна Дорофеева

«Богатых месторождений больше нет»

1967 год: вертолет доставил  
изыскателей отрогов Удоканского 
хребта. Нынешняя попытка  
разработки одного из крупнейших 
в мире медных месторождений, 
предпринимаемая Байкальской 
горной компанией,— четвертая,  
а то и пятая с момента открытия 

ФОТО РИА НОВОСТИ

расклад
(Окончание. Начало на стр. 17)

Позже, впрочем, ситуация выправилась, 
и в преддверии размещения «квазиказна­
чеек» оборот вырос относительно миниму­
ма на порядок.

ОАО «Полюс Золото», первым из россий­
ских представителей горнодобывающего 
сектора заговорившее (причем громко и 
настойчиво) о соответствующих планах 
еще в 2009-м, до «большого Лондона» на мо­
мент подготовки номера к печати пока не 
добралось.

Компания Михаила Прохорова в 2011 
году закрыла тянувшуюся на протяжении 
двух лет сделку по обратному поглощению 
своей «дочки» KazakhGold, в результате че­
го появилась объединенная джерсийская 
структура Polyus Gold International Ltd с 
торгуемыми на LSE депозитарными рас­
писками. Однако до премиального листин­
га (и, соответственно, входной двери FTSE 
100) крупнейшая золотодобывающая ком­
пания России не дошла. Камнем преткно­
вения стало отсутствие разрешения прави­
тельственной комиссии по иностранным 
инвестициям на перевод контроля в рос­
сийском ОАО с джерсийской PGIL на лон­
донскую оболочку Polyus Gold PLC. 

Согласно законодательству предпри­
ятия с запасами золота масштаба «Полюса» 
относятся к стратегическим, и значимое 
участие в них иностранных юрлиц требу­
ет обязательного одобрения со стороны 
возглавляемой премьер-министром ко­
миссии. Первое разрешение — на переда­
чу контроля KazakhGold — было благопо­
лучно получено. А вот вторая уже, казалось 
бы, техническая транзакция по переводу 
собственности с джерсийского на британс­
кое юрлицо осенью 2011 года вдруг засто­
порилась.

На примере «Полюса» правительство 
решило формализовать правила вывода 
на зарубежные биржи холдинговых компа­
ний, владеющих стратегическими актива­
ми в РФ. Ситуация оставалась в подвешен­
ном состоянии на протяжении нескольких 
месяцев, и в итоге Polyus Gold отозвал свою 
заявку из комиссии (которая в следующий 
раз будет собрана уже новым председате­
лем правительства).

В отличие от «Полиметалла», историчес­
ки отличавшегося внушительным по мер­
кам отечественного горнодобывающего 
сектора free float, для «Полюса» переезд в 
Лондон с точки зрения премиального лис­
тинга имеет принципиальное значение. 
«Прописка» на основной территории Вели­

кобритании позволяет компании претен­
довать на него с free float на уровне 25%, тог­
да как для резидентов других юрисдикций 
(включая Джерси) этот порог в два раза вы­
ше. «Лондонский» Evraz в конце прошлого 
года смог получить допуск в премиальный 
сегмент при free float порядка 24%, джер­
сийскому Polymetal пришлось разместить 
пакет 13% для достижения 50-процентной 
доли акций в свободном обращении. PGIL 
накануне майских праздников продала ин­
ституциональным инвесторам 7,5% квази­
казначейских акций, доведя free float до 
22%, и заявила о намерении подать заявку 
на допуск в премиум-сегмент.

Все компании, так или иначе замечен­
ные в интересе к переезду в Лондон, объ­
единяет то, что среди их ключевых акцио­
неров присутствуют не только стратеги, 
но и как минимум один крупный финансо­
вый инвестор. В частности, крупнейший 
бенефициар Evraz Роман Абрамович, в чис­
ло акционеров «Полиметалла» входят PPF 
Group Петра Келлнера и Александр Мамут, 
мажоритарием «Полюса» является Сулей­
ман Керимов, кстати, владелец Уралкалия», 
представители которого еще прошлой осе­
нью также заговорили о переезде в Лондон.

Диана Асонова,  
«Интерфакс», специально для ”Ъ“

Премиальное общество
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• En+ Group Олега Дерипаски 
владеет 47,4% акций «Русала», 
группа ОНЭКСИМ Михаила Про­
хорова — 17,02%, Sual Partners 
Виктора Вексельберга и Леонар­
да Блаватника — 15,8%, швей­
царский трейдер Glencore — 
8,75%. В свободном обращении 
находится 10,75% акций алюми­
ниевого гиганта.

Факт отсутствия
Еще 12 марта владелец группы 
«Ренова» Виктор Вексельберг по­
кинул пост председателя совета 
директоров крупнейшего произ­
водителя алюминия ОК «Русал». 
Уход был неожиданным: бизнес­
мен, владеющий вместе с партне­
ром по Sual Partners Леонидом 
Блаватником миноритарным па­
кетом в алюминиевом холдинге, 
занимал эту должность со време­
ни создания объединенной ком­
пании в 2007 году.

Об отставке Вексельберг сооб­
щил членам совета директоров 
«Русала» в открытом письме. Он 
объяснил, что не согласен с це­
лым рядом решений, принятых 
менеджментом алюминиевого 
холдинга, «в том числе без согла­
сования с советом и в нарушение 
соглашений акционеров». Более 
того, предприниматель конста­
тировал, что «Русал» находится 
в «глубоком кризисе», вызванном 
действиями менеджмента, в ре­
зультате которых «ОК ”Русал“ пре­
вратилась из мирового лидера 
алюминиевой промышленности» 
в компанию, «перегруженную 
долгами, вовлеченную в большое 
количество юридических тяжб 
и социальных конфликтов».

Третий крупный акционер 
компании, Михаил Прохоров  
(через фонд ОНЭКСИМ владеет 
17,02% «Русала»), еще до ухода Век­
сельберга с поста главы совета 
поддержал его позицию. «Все зна­
ют, что внутри компании ”Русал“ 
существует конфликт акционе­
ров. Вексельберг и я не согласны 
с той политикой, которую ведет 
сейчас Дерипаска и на междуна­
родной арене, и внутри страны. 
Мы пытаемся это изменить, но у 
него контрольный пакет»,— ска­
зал владелец ОНЭКСИМа 2 марта.

После ухода Вексельберга ак­
ции «Русала» упали в Гонконге на 
1,6%, торги ими пришлось приос­
тановить согласно правилам бир­
жи. Тем не менее на операцион­
ную деятельность компании кон­
фликт никакого влияния не ока­
зал и не оказывает, уверяют в «Ру­
сале». А на вакантное место главы 
совета директоров «Русала» сра­
зу же был приглашен независи­
мый директор, председатель Гон­
конгской товарной биржи Барри 
Чьюнг (см. интервью на этой 
же странице).

«Может быть, он ушел в отстав­
ку, потому что не справился»,— 
прокомментировал скандальный 
уход Вексельберга с поста предсе­
датель совета директоров «Русала» 
Олег Дерипаска в интервью теле­
каналу «Россия 24». «Все-таки по­
зиция председателя совета дирек­
торов предполагает достаточно 
сложную работу с инвесторами, 
с менеджментом компании, необ­
ходимо находить компромисс,— 
пояснил Дерипаска.— Однако 
он потерял интерес к этой рабо­
те и последний год практически 
не участвовал в очном проведе­
нии совета директоров. Это факт».

Согласно статистике присутс­
твия на заседаниях совета в годо­
вом отчете «Русала» за 2011 год 
(опубликован на сайте Гонконг­
ской биржи), в прошлом году 
состоялось 14 заседаний совета. 
Виктор Вексельберг присутство­
вал на одном из пяти заседаний 
совета директоров, проводивших­
ся в формате личного присутст­
вия, и на пяти из девяти заседа­
ний, состоявшихся в формате ви­
деоконференции. На остальных 
его заменял член совета директо­
ров от «Реновы» Максим Гольд­
ман. Олег Дерипаска в 2011 году 
отсутствовал на трех заседаниях 
совета, еще на двух его заменял 
Владислав Соловьев. В том числе 
на тех, где должен был заслуши­
ваться отчет Дерипаски как гене­
рального директора, говорит ис­
точник, близкий к Sual Partners.

По мнению собеседника ”Ъ“, 
близкого к акционерам «Русала», 
Олег Дерипаска практически еди­
нолично решает все вопросы, свя­
занные с управлением компании, 
не учитывая мнения других акци­
онеров. Формально независимые 

директора по сути таковыми не 
являются. В частности, по его сло­
вам, только в прошлом году ком­
пания провела около 200 сделок 
с заинтересованностью с компа­
ниями, аффилированными с En+ 
(контролируется Олегом Дерипас­
кой), всего на сумму $2,1 млрд.

«Норникель» не продается
Разногласия между владельцами 
«Русала» начались после того, как 
алюминиевая компания приоб­
рела блокирующий пакет ГМК 
«Норникель» у Михаила Прохоро­
ва в обмен на денежные средства 
и собственные акции. Дорогосто­
ящая покупка поставила «Русал» 
в тяжелое положение, значитель­
но увеличив его долговую нагруз­
ку. Кроме того, после прихода в 
ГМК «Русала» между акционера­
ми компании разгорелся конф­
ликт. Совладелец ГМК — «Интер­
рос» Владимира Потанина, а так­
же сам «Норникель» не раз пред­
лагали «Русалу» продать его долю. 
Но Олег Дерипаска отвечал отка­
зом, называя пакет ГМК «страте­
гической инвестицией» и про­
должая бороться с «Интерросом» 
за контроль над оперативной де­
ятельностью ГМК, которая к тому 
же до недавнего времени исправ­
но выплачивала своим акционе­
рам в качестве дивидендов круп­
ные суммы, столь необходимые 
«Русалу».

В марте прошлого года «Ру­
сал» в очередной раз отклонил 
оферту ГМК (за 20% акций комби­
ната ему предлагали $12,8 млрд), 
несмотря на то что другие акцио­
неры, Sual и ОНЭКСИМ, хотели 
принять оферту. По их мнению, 
это позволило бы «Русалу» рас­
считаться с долгами, которые 
превышают $11 млрд, и начать 
выплату долгожданных дивиден­
дов. В последний раз они выпла­
чивались по итогам первого по­
лугодия 2008 года. Но, как заявил 
Олег Дерипаска в недавнем интер­
вью Bloomberg TV, оснований для 
продажи пакета «Норникеля» нет. 
Более того, он полагает, что в буду­
щем этот пакет будет стоить $20 
млрд, и не исключает возможнос­
ти слияния двух компаний.

Еще один спорный вопрос свя­
зан с Богословской ТЭЦ (прина­
длежит «КЭС-Холдингу», контро­
лируемому Вексельбергом). Эта 
ТЭЦ снабжает энергией Богослов­
ский алюминиевый завод. Чтобы 
«не ставить завод на грань банк­
ротства», правительство во гла­
ве с Владимиром Путиным еще 
в прошлом году решило, что 
«КЭС-Холдинг» продаст «Русалу» 
Богословскую ТЭЦ вместе с про­
ектом новой строящейся стан­
ции — Новобогословской.

Но ситуация зашла в тупик: 
стоимость ТЭЦ должна была оп­
ределить независимая оценка 

Ernst & Young, а «Русал» счел ее за­
вышенной. 3 апреля КЭС со ссыл­
кой на оценку Ernst & Young, на­
правил оферту на продажу ТЭЦ 
и проекта новой станции струк­
турам «Русала», потребовав за ак­
тивы 3,55 млрд руб. «Русал» в от­
вет направил контрпредложение 
по приобретению у энергокомпа­
нии всего проекта за 912 млн руб. 
Таким образом, расхождение 
компаний в цене составило поч­
ти 2,6 млрд руб. Эксперты скло­
няются к тому, что сделку не удас­
тся завершить до оговоренного 
срока — 1 июня.

«Русал» обещает, что завод в 
любом случае закрыт не будет. 
«Он будет работать вне зависи­
мости от исхода договореннос­
тей с КЭС»,— заявил первый за­
меститель генерального директо­
ра Владислав Соловьев. Правда, 
по словам представителей ком­
пании, завод работает в убыток: 
средняя себестоимость произ­
водства алюминия на предпри­
ятии — $2,4 тыс. за тонну при 
цене металла на бирже менее 
$2,1 тыс. за тонну.

Есть у владельцев «Русала» и 
другие точки пересечения в биз­
несе. Например, алюминиевый 
холдинг — один из основных 
российских клиентов входящей 
в «Ренову» Виктора Вексельберга 
компании «Энергопром», кото­
рая производит электроды. Ген­
директор компании Алексей 
Надточий уточнил, что серьез­
ных проблем в отношениях с «Ру­
салом» из-за конфликта акционе­
ров пока не возникало. 

Тем не менее уже полгода «Ру­
сал», ранее закупавший катодные 
блоки у «Энергопрома», получает 
их с двух своих заводов в Китае.

Лондонский иск
Конфликт акционеров продол­
жился судебным иском. Sual Part­
ners теперь оспаривает в Лондон­
ском международном арбитраже 
два долгосрочных контракта с 
еще одним акционером «Русала» 
— трейдером Glencore (владеет 
8,75% компании) — на продажу 
алюминия до 2018 года и глино­
зема до 2019 года. Оба контракта 
общей стоимостью $47 млрд ОК 
«Русал» заключила прошлом году, 
несмотря на наложенное Sual 
Partners вето. Теперь Sual, ссыла­
ясь на условия акционерного со­
глашения, требует их отмены, а 
также возмещения ущерба от их 
действия. 

Миноритарий считает, что 
контракты делают ОК «Русал» 
слишком зависимой от Glencore, 
и предлагает провести тендер 
среди международных трейде­
ров (включая Trafigura, Noble 
Group и Mitsubishi Corp.). Источ­
ник, близкий к «Русалу», напро­
тив, уверяет, что долгосрочный 
договор с Glencore обеспечивает 
«финансовую стабильность ком­
пании» в условиях «турбулент­
ности на сырьевых рынках».

По условиям контракта алю­
миниевая компания продает ме­
талл трейдеру по формуле, осно­
ванной на котировках металла 

на LME плюс премия, значение 
которой зафиксировано на ее 
исторически высоких уровнях, 
уточняет источник. По его дан­
ным, в четвертом квартале 2011 
года и первом квартале 2012 года 
«Русал» продавал Glencore алю­
миний дороже, чем мог бы про­
дать этот же металл на рынке 
самостоятельно,— в четвертом 
квартале в среднем Glencore по­
купал алюминий на $130 дороже 
цены на Лондонской бирже (око­
ло $1,9 тыс.).

• Согласно отчетности алю­
миниевой компании в 2011 году 
на долю глобальных трейдеров, 
в том числе и Glencore, приш­
лось 29% выручки «Русала» 
от продаж первичного алюми­
ния и сплавов. В 2010 году на до­
лю трейдера приходилось 45% 
выручки от таких продаж, 
в 2009 году — 21%. При этом 
на экспорт компания продает 
около 80% производимого алю­
миния и сплавов на его основе.
Если исходить из производс­

твенных результатов прошлого 
года (4,1 млн тонн металла), на 
договор с Glencore приходится 
почти треть годового производ­
ства алюминия «Русала». В бли­
жайшие шесть лет это соотноше­
ние останется примерно на том 
же уровне, а около 60% металла 
будет продаваться напрямую ко­
нечным потребителям, уточняет 
источник.

Напомним, что у Виктора Век­
сельберга и его партнеров по дру­
гому консорциуму — ARR уже 
есть на счету успешное судебное 
разбирательство. По иску AAR, 
поданному в Стокгольме, в про­
шлом году была заморожена так 
называемая сделка века между 
«Роснефтью» и BP. Консорциум 
сумел доказать, что сделка нару­
шает акционерное соглашение 
владельцев BP.

Конфликт ради продажи
Все действия главы Sual пресле­
дуют очевидную цель — обеспе­
чить продажу своего пакета ак­
ций в «Русале» по желаемой цене, 
уверяет источник, близкий к ак­
ционерам «Русала». По его сло­
вам, Вексельберг с февраля про­
шлого года вел переговоры о про­
даже своего пакета, в частности, 
с компанией Glencore и Айваном 
Глазенбергом. Однако стороны 
не сошлись в цене. По словам ис­
точника, до начала попыток Sual 
продать свою долю нареканий 
на условия спорных контрактов 
с Glencore от акционера не посту­
пало, при том что данный конт­
ракт по своим условиям лучше 
предыдущих, согласованных 
в том числе и Sual. Вексельберг 
фактически давит на Дерипаску 
и Glencore с тем, чтобы продать 
свой пакет, говорит другой источ­
ник. В соответствии с акционер­
ным соглашением Sual сначала 
должен предложить свою долю 
другим акционерам и лишь по­
том может идти с ней на рынок. 

«Если подача иска Sual Hol­
dings, уход Вексельберга с поста 
совета директоров ”Русала“ и его 

резкие высказывания в адрес ме­
неджмента ”Русала“ преследуют 
лишь одну цель — посадить Де­
рипаску за стол переговоров лю­
быми способами, то такие дейс­
твия можно охарактеризовать 
как гринмейл»,— считает управ­
ляющий партнер «Барщевский и 
партнеры» Тимур Ганчин. В осно­
ве гринмейла лежит недобросо­
вестное использование акцио­
нерных прав: возможность обра­
щения в арбитражный суд с ис­
ками к компании, право требо­
вать созыва внеочередных собра­
ний акционеров, участие в фор­
мировании органов управления. 
В крупных компаниях гринмейл 
в первую очередь направлен на 
формирование негативной ин­
формационной атмосферы, что 
может подорвать доверие инвес­
торов, повлечь снижение рыноч­
ной стоимости акций, затруд­
нить получение заемного финан­
сирования, поясняет юрист. Од­
нако гринмейлом действия Век­
сельберга можно назвать только 
в том случае, если они не связаны 
с защитой прав миноритарного 
акционера, оговаривается Ти­
мур Ганчин. 

В Sual Partners между тем гово­
рят, что продавать свой пакет по­
ка не собираются. «В текущих ры­
ночных условиях продажу пакета 
акций в ”Русале“ Sual Partners не 
рассматривает: несмотря на нару­
шения акционерного соглаше­
ния и действия мажоритарного 
акционера, нарушающие права 
миноритария, Sual верит в ”Ру­
сал“ и его развитие»,— говорит 
источник, близкий к компании. 
Да и продать пакет по выгодной 
цене сейчас непросто: его стои­
мость упала до $2 млрд. Сейчас 
капитализация всего «Русала» 
составляет лишь $11 млрд, тогда 
как в 2010 году, когда «Русал» про­
водил IPO в Гонконге, она равня­
лась $21 млрд.

«Только за последний год ком­
пания потеряла около 60% стои­
мости. Это связано в основном 
с негативной конъюнктурой цен 
на алюминий, которые упали 
с прошлого года на 30%, до $2,1 
тыс. за тонну, а также с ростом це­
ны на энергоносители»,— счита­
ет аналитик Номос-банка Юрий 
Волов. Впрочем, акционерный 
конфликт также создает дополни­
тельный негативный фон для ры­
ночных котировок компании, 
полагает эксперт.

Дальнейшее развитие конф­
ликта аналитики предсказать не 
берутся. Sual Partners планирует 
защищать свои права по акцио­
нерному соглашению всеми до­
ступными способами и рассмат­
ривает подачу в суды различных 
юрисдикций дополнительных 
исков, связанных с нарушениями 
акционерного соглашения. В En+ 
говорят, что намерены отстаивать 
свою позицию в суде, и обещают 
«прилагать все усилия для гармо­
ничного развития компании». 
Эксперты сходятся в одном: в ско­
ром времени спор акционеров 
«Русала» вряд ли разрешится.

Ольга Алексеева

Звуки алюминия
акционеры

Видимо, еще один громкий спор хозяйствующих субъектов продолжится в лондонском суде. На этот раз конфликт 
возник между акционерами «Русала» Олегом Дерипаской и Виктором Вексельбергом, который, не согласившись 
с политикой, проводимой менеджментом «Русала», ушел с поста председателя совета директоров. Итогом может 
стать выход Sual Partners из числа акционеров «Русала».

назначение
Пожалуй, самым экзотическим кадро-
вым решением в русской металлургии 
с начала года стало назначение предсе-
дателем совета директоров компании 
«Русал» Барри Чьюнга, одновременно 
председателя Гонконгской товарной 
биржи и с 2010 года независимого ди-
ректора «Русала».

— Кто именно предложил вам стать 
председателем совета директоров 
«Русала»?
— Мою кандидатуру выдвинул комитет 
по корпоративному управлению и назна­
чениям «Русала» под председательством 
независимого директора Филиппа Лэйде­
ра. Совет хотел видеть на посту председа­
теля, который способен действовать в ин­
тересах всех акционеров, мои коллеги — 
члены совета директоров — решили, что 
я подхожу на эту позицию, и проголосова­
ли за меня.

Лично я доволен возможностью про­
должить работу с высокопрофессиональ­
ной командой «Русала» и надеюсь помочь 
компании в укреплении ее сильных сто­
рон для ее дальнейшего развития.
— Бывший до вас председателем совета 
директоров Виктор Вексельберг, поки-
дая этот пост, заявил, что «Русал» «в глу-
боком кризисе». Вы с этим согласны? 
— Я не согласен с тем, что компания нахо­
дится в глубоком кризисе. Бизнес «Руса­
ла» является фундаментально устойчи­
вым. Посмотрите наши результаты в 2011 
году. «Русал» не только сохранил лидиру­
ющие позиции в алюминиевой мировой 
отрасли, но и показал рост прибыли на 
12% по сравнению с 2010 годом, что выше 
динамики увеличения цен на алюминий 
в тот период. «Русал» сконцентрировался 
на эффективности управления и контро­
ле над издержками, благодаря чему пока­
затель EBITDА компании сейчас самый 
высокий по отрасли — выше 20%. В 2011 
году скорректированная чистая прибыль 
«Русала» увеличилась на 25% по сравне­
нию с предыдущим годом, достигнув поч­
ти $1 млрд. Это очень хороший результат, 
учитывая сложную ситуацию в мировой 
экономике во второй половине прошлого 
года и падение цен на алюминий.

Это не говоря о том, что у нас нет ника­
ких опасений относительно будущего ком­
пании. Я консультировал много междуна­
родных компаний и могу уверенно сказать: 
ее нынешняя стратегия и шаги, предпри­
нимаемые менеджментом, являются гаран­
тией того, что «Русал» сможет реализовать 
свой потенциал для устойчивого роста.
— Что вы думаете о конфликте акцио-
неров ОК «Русал» и путях его решения?
— К сожалению, противоречия есть, но 
они касаются основных акционеров. Моя 
работа заключается не в решении споров 
между акционерами. Моя работа заключа­
ется в защите интересов всех акционеров 
благодаря внедрению самых высоких 
стандартов корпоративного управления 
и эффективной работе совета директоров.

Роль совета директоров «Русала» заклю­
чается в том, чтобы споры акционеров не 
дестабилизировали обстановку в компа­
нии, поэтому мы создали комитет по конт­
ролю и улучшению корпоративного уп­
равления.
— Какие конкретные меры вы намере-
ны принять для улучшения корпора-
тивного управления в «Русале»?
— Мы намерены продолжать совершенст­
вовать корпоративное управление, укреп­
лять финансовую позицию, развивать кон­
курентные преимущества, используя все 
возможности для роста. Я надеюсь, благо­
даря этому мы будем уверенно двигаться 
вперед, не фокусируя внимание на разно­
гласиях или спорах.

На последнем совете директоров была 
представлено предложение по дальней­
шему совершенствованию системы кор­
поративного управления компании, в том 
числе и за счет увеличения количества не­
зависимых директоров в совете до одной 
трети в соответствии с новыми стандарта­
ми Гонконгской фондовой биржи. Также 
мы намерены совершенствовать процесс 
утверждения сделок с заинтересованны­
ми сторонами. Поскольку некоторые из 
этих процедур довольно сложные, совет 
намерен обратиться за консультацией к 
независимым экспертам, что является 
стандартной практикой.
— Каким образом, по вашему мнению, 
«Русал» должен справляться с высокой 
долговой нагрузкой?
— Для начала стоит вспомнить, каким 
был долг три года назад. До того как «Ру­
сал» провел IPO (в конце января 2010 года 
на Гонконгской фондовой бирже), его долг 
составлял $16,8 млрд, к концу 2011-го он 
снизился до $11 млрд. Мы уменьшили его 
на одну треть. В любом случае несмотря на 
то, что долг по-прежнему довольно боль­
шой, мы добились значительного прог­
ресса. Важно отметить, что компания за­
вершила рефинансирование долгового 
портфеля в конце 2011 года, увеличила 
сроки погашения задолженности и сни­
зила процентную ставку до комфортного 
уровня. В первом квартале этого года «Ру­
сал» произвел досрочное погашение обя­
зательств перед кредиторами и не имеет 
никаких дальнейших краткосрочных обя­
зательств до конца 2012 года.

Компания продолжит улучшать свои 
финансовые показатели и работать над 
сокращением задолженности. На дан­
ный момент с учетом текущих цен на 
LME и собственных денежных средств 
«Русал» имеет достаточно резервов для 
обслуживания своих долгов.

— Стоит ли «Русалу» продать долю 
в «Норильском никеле» для того, чтобы 
снизить долг? 
— Что касается акций «Норильского нике­
ля», это долгосрочная стратегическая ин­
вестиция. Однако это не значит, что компа­
ния никогда не намерена с ней расстаться. 
Если цена будет достаточно привлекатель­
ной, то совет директоров серьезно рассмо­
трит возможность продажи. Мы обязаны 
принимать решения, которые в интересах 
всех акционеров.
— Являясь председателем Гонконгской 
товарной биржи, как вы оцениваете 
перспективы «Русала» с точки зрения 
улучшения рыночной капитализации, 
упавшей за последний год на 60%, при-
влечения новых инвесторов?
— Я допускаю, что не все наши акционеры 
на данный момент довольны ситуацией, 
так как сейчас цена на акции «Русала» ниже 
цены размещения, поэтому приоритетной 
задачей для нас является повышение капи­
тализации. Для того чтобы завоевать дове­
рие инвесторов нужно время. Моя задача 
сделать компанию более прозрачной для 
инвесторов и общественности, чтобы они 
как можно лучше понимали «Русал». Я на­
мерен активно общаться с инвесторами.
— Каково ваше мнение о конкурен-
тоспособности «Русала» на мировом 
рынке?
— Что касается конкурентоспособности, 
то менее чем за два десятилетия устойчиво­
го роста компания выросла с одного завода 
до мирового лидера в алюминиевой про­
мышленности. «Русал» является номером 
один в мире по производству первичного 
алюминия, в 2011 году производство ком­
пании составило примерно 9% мирового 
производства алюминия. Важно отметить, 
что «Русал» является вертикально интегри­
рованной алюминиевой компанией и в ее 
состав входят активы, обеспечивающие 
полный производственный цикл: от добы­
чи бокситов до заводов по производству 
алюминия и фольги. Это обеспечивает «Ру­
салу» исключительную операционную гиб­
кость. Компания ведет постоянную работу 
по укреплению лидерства за счет повыше­
ния эффективности производства, увели­
чения рентабельности и обеспечения собс­
твенными энергетическими мощностями.

В настоящее время «Русал» находится 
в нижней части кривой издержек, а новые 
производственные мощности в Сибири, 
которые готовятся к запуску (Тайшетский 
и Богучанский алюминиевые заводы), по­
могут удовлетворить растущий спрос. Я уве­
рен, что «Русал» сможет воспользоваться 
возможностями в этом секторе в среднесро­
чной и долгосрочной перспективе. Глав­
ный фактор для «Русала», основной продук­
цией которого является алюминий,— это, 
конечно же, текущие цены на этот металл. 
Мы внимательно следим за ними.
— Каков ваш прогноз цен на сырьевые 
товары в течение трех лет, в том числе 
на алюминий?
— Я с оптимизмом смотрю на цену алюми­
ния. Металл широко используется в таких 
отраслях, как автомобилестроение, строи­
тельство и упаковка, объем его потребле­
ния ежегодно растет. Мы прогнозируем 
рост потребления 7% в 2012 году.
— Китай по-прежнему остается основ-
ным драйвером роста мировой эконо-
мики? Почему?
— Да, это так, поэтому Китай и является 
стратегически важным рынком «Русала». 
По мере роста темпов развития индустри­
ализации и урбанизации Китая страна 
стала одним из крупнейших потребите­
лей товаров в мире. На сегодняшний день 
Китай является и крупнейшим, и самым 
быстрорастущим в мире потребителем 
алюминия. Поэтому «Русалу», крупнейше­
му мировому производителю алюминия, 
важно присутствовать на этом рынке. 
Не стоит забывать, что «Русал» тоже явля­
ется азиатской компанией. Ее основные 
мощности по производству алюминия 
расположены в Восточной Сибири, толь­
ко в 500 км от границы с Китаем. Мы счи­
таем, что в 2012 году Китай станет самым 
быстрорастущим рынком потребления 
алюминия, показав рост на 11%, что превы­
шает среднемировой показатель примерно 
на 7%. Мы полагаем, что в 2015 году китайс­
кое потребление алюминия может вырасти 
до 28 млн тонн с 19 млн в 2011 году. 

(Окончание на стр. 20)

Китайский председатель

Несмотря на споры акционеров  
и долговые обязательства «Русала» 
флагман компании Хакасский  
алюминиевый завод исправно  
выпускает в год около 300 тыс. тонн 
алюминия по самой передовой техно-
логии в мире ФОТО Василия Шапошникова

Р
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Барри Чьюнг убежден, что смысл его деятель-
ности на посту председателя совета директоров 
«Русала» состоит в защите интересов всех  
акционеров, а не в решении споров между ними
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назначение
(Окончание. Начало на стр. 19)

К тому же китайские про­
изводители алюминия все 
увеличивают производство 
товаров из алюминия, а «Ру­
сал» сосредоточен на произ­
водстве самого металла. Ки­
тайский экспорт / импорт на­
целен на стимулирование 
внутреннего производства 
и экспорта товаров из алюми­
ния с высокой добавленной 
стоимостью. При этом собст­
венные потребности в бокси­
тах Китай покрывает менее 
чем 50%, а текущих запасов 
бокситов в стране (около 
500 млн тонн) хватит лишь 
на шесть-семь лет производст­
ва глинозема, причем качест­
во сырья также снижается.

Наконец, примерно треть 
китайских мощностей произ­
водства алюминия (5,9 млн 
тонн в год) сейчас находится 
за гранью рентабельности. 
Затраты на производство в 
2012 году продолжат расти. 
Правительство делает все воз­
можное, чтобы обуздать рост 

в энергоемких отраслях промы­
шленности, а юань, как ожида­
ется, продолжит укрепляться.

Все эти факторы придают ог­
ромный потенциал китайско­
му рынку.
— Как вы можете объяснить 
тот факт, что российские 
компании стремятся полу-
чить листинг на Лондонс-
кой фондовой бирже, хотя 
есть еще много мест, в том 
числе Гонконгская биржа?
— Лондон исторически был 
мировым центром привлече­
ния капитала. Первичное раз­
мещение акций — крупное со­
бытие даже для самых боль­
ших компаний. Для них впол­
не естественно желание дебю­
тировать перед инвесторами 
в знакомой обстановке. 

Эта тенденция постепенно 
меняется. В течение трех лет 
Гонконг занимает первое мес­
то в мире по проведению IPO. 
Правда, большинство компа­
ний, листингующихся здесь,— 
компании материкового Ки­
тая, которые выходят на бли­
жайший международный фон­
довый рынок, но также мы ви­

дим все больше международ­
ных IPO в Гонконге, например 
из последних размещений Pra­
da и Samsonite. Рынки капита­
ла в Гонконге эффективно регу­
лируются, у нас есть большое 
количество квалифицирован­
ных финансовых специалис­
тов, также наша инфраструкту­
ра для бизнеса такая же, если 
не лучше, чем в Лондоне или 
Нью-Йорке. Я уверен, что мы 
будем наблюдать все больше 
российских компаний, прово­
дящих IPO на «экзотических», 
как принято считать, рынках, 
таких как Гонконг.
— Вы можете назвать рос-
сийские компании, плани-
рующие листинговаться на 
мировых фондовых площад-
ках, в частности в Гонконге?
— Я думаю, что этот вопрос 
следует задать на Гонконгской 
фондовой бирже.
— Каковы ваши личные 
отношения с Олегом Дери-
паской?
— У нас схожие взгляды на то, 
какой стратегии должна при­
держиваться компания, чтобы 
успешно двигаться вперед.

— Насколько важен фактор 
личной симпатии в бизне-
се? Трудно ли вам работать 
в России?
— Я никогда не испытывал 
трудностей, сотрудничая с рос­
сийскими компаниями. Думаю, 
что причина в том, что Китай 
и Россия очень схожи, поэтому 
я считаю, что у наших стран от­
личные перспективы по сотруд­
ничеству, мы в каком-то смысле 
даже созданы друг для друга. 
И в китайской, и в русской де­
ловых культурах особую роль 
играют личностный фактор, не­
формальное общение и умение 
находить общий язык. 

При этом, безусловно, Рос­
сия и Китай огромные держа­
вы со своими уникальными 
субкультурами. Мои русские 
коллеги в «Русале» всегда отно­
сились с пониманием, если я 
не мог уловить некоторые тон­
кие нюансы русской культуры 
бизнеса. За это я выражаю им 
свою признательность и благо­
дарность.

Записали  
Ольга Алексеева,  
Владислав Дорофеев

Китайский председатель

инвестиции
(Окончание. Начало на стр. 17)

Наибольшие темпы разви­
тия отрасли были достигнуты 
в начале нового тысячелетия, 
благодаря началу высокого 
роста российской экономики 
и, как следствие, повышению 
внутреннего спроса на сталь­
ную продукцию. Только за пер­
вые десять лет нового тысяче­
летия, по оценкам Междуна­
родного института чугуна и 
стали, потребление стали в Рос­
сии увеличилось почти на 70%. 
По итогам 2006 года отрасль 
вернулась к объемам произ­
водства начала 1990-х.

За последние 20 лет от­
расль прошла серьезные ис­
пытания. На фоне трехкратно­
го падения спроса произошли 
массовая смена структуры вла­
дения активами, практически 
полная переориентация на но­
вые рынки и новые отноше­
ния с клиентами. И при этом 
отрасль не только избежала 
катастрофы и вынужденной 
реструктуризации, сопровож­
даемой массовыми увольне­
ниями и банкротствами (как 
это случилось с угольной от­
раслью), но и сумела в значи­
тельной степени восстановить 
объемы производства, обно­
вить ассортимент и выйти на 
прочный конкурентный уро­
вень в мире, а в последние 
пять лет сделать серьезную за­
явку на роль мирового консо­
лидатора.

Сегодня российская чер­
ная металлургия занимает 
четвертое место в мире по 
производству стали и третье 
— по экспорту продукции. 
Металлургия является базо­
вой структурообразующей 
отраслью экономики России. 
Доля черной металлургии в 
общем объеме промышлен­
ного производства составляет 
около 9,8%. В состав отрасли 
входит более 1,5 тыс. предпри­
ятий и организаций, 70% явля­
ются градообразующими. В от­
расли занято свыше 660 тыс. 
человек. Как потребитель про­
дукции и услуг субъектов ес­

тественных монополий ме­
таллургия использует от обще­
промышленного уровня 32% 
электроэнергии, 25% природ­
ного газа, 10% нефти и нефтеп­
родуктов, ее доля в грузовых 
железнодорожных перевоз­
ках — 20%.

В цветной металлургии 
происходили примерно те же 
процессы. Сейчас в России ра­
ботают крупнейшие мировые 
производители никеля и пал­
ладия, а также алюминия — 
ГМК «Норильский никель» и 
«Русал» соответственно. Также 
появились крупные произво­
дители меди — Уральская гор­
но-металлургическая компа­
ния (УГМК) и Русская медная 
компания (РМК). Стране в на­

стоящее время принадлежит 
первое место по производству 
никеля, второе — по произ­
водству алюминия и титана.

Материальные объекты
В 2011 году российские метал­
лурги, по данным Всемирной 
ассоциации производителей 
стали (World Steel Association), 
произвели 68,7 млн тонн ста­
ли, улучшив прошлогодний 
результат почти на 3%. За пос­
ледние десять лет рост соста­
вил 17%. Впрочем, это не са­
мый лучший показатель отрас­
ли. Например, в 2006 и 2007 го­
дах в стране было произведено 
70,8 млн и 72,4 млн тонн соот­
ветственно (рост к 2001 году — 
20,2 и 22,9%). При сохранении 
темпов роста, который был 
нарушен кризисом 2008 года, 
в 2011-м российские метал­
лурги могли произвести око­
ло 80–82 млн тонн стали, что 
примерно на 40% выше резуль­
тата 2001 года. 

Несмотря на проблемы ми­
ровой экономики и колебания 
цен на стальную продукцию, 

российская металлургия оста­
валась одной из самых при­
влекательных отраслей для 
частных инвестиций. Только 
с 2000-го по 2010 год, по дан­
ным некоммерческого парт­
нерства «Русская сталь», в раз­
витие отрасли было инвести­
ровано более 1 трлн руб. Рост 
вложений был постепенным, 
на пиковых уровнях в 2008 го­
ду их размер достигал 199 мл­
рд руб.— почти в 6,5 раза боль­
ше, чем в 2001-м. После кризи­
са, который начался в том же 
2008 году, размер инвестиций 
снизился. Между тем по-пре­
жнему оставался достаточно 
высоким. В 2009 и 2010 годах 
объем вложений был равен 
159 млрд руб. и 135 млрд руб. 
соответственно против, на­
пример, 128 млрд руб. в пред­
кризисном 2007 году. 

За это время Магнитогорс­
кий металлургический ком­
бинат (ММК) Виктора Рашни­
кова построил комплекс ста­
леплавильного цеха, а потом 
станы «5000» и «2000» и агре­
гат полимерных покрытий. 

«Металлоинвест» Алишера Ус­
манова — установку по произ­
водству горячего брикетиро­
ванного железа (ГБЖ) на Лебе­
динском горно-обогатитель­
ном комбинате (ЛГОК), став 
мировым лидером в этом сег­
менте, а также завершил стро­
ительство цеха отделки прока­
та стана «350» на Оскольском 
электрометаллургическом 
комбинате (ОЭМК). Evraz 
Group реконструировала про­
изводство железнодорожных 
колес на Нижнетагильском 
металлургическом комбинате 
(НТМК), а «Северсталь» — агре­
гат непрерывного горячего 
цинкования. «Мечел» Игоря 
Зюзина закончил строительс­
тво первой очереди шахты 
«Ольжерасская-Новая» и уста­
новку кольцепрокатного ста­
на. Новолипецкий металлур­
гический комбинат (НЛМК) 
Владимира Лисина — сорто­
вой стан на Березитовском 
ЭМЗ и агрегат непрерывного 
горячего цинкования. Плюс 
более десятка крупных проек­
тов было реализовано в труб­
ной отрасли, куда, по словам 
президента Фонда развития 
трубной промышленности 

Александра Дейнеки, с начала 
2000-х было инвестировано 
порядка $10 млрд.

Мировой тренд
Впрочем, несмотря на низкие 
издержки и большой размер 
инвестиций, развитие россий­
ской металлургии проходило 
значительно скромнее миро­
вой отрасли. Темпы общеми­
рового роста за последнее де­
сятилетие составили более 
76% (в целом в 2011 году гло­
бальная отрасль произвела 
около 1,5 млрд тонн стали). 
А, например, Китай за этот пе­
риод нарастил объемы внут­
реннего производства в 4,5 ра­
за, до 683,3 млн тонн (или бо­
лее 45% мирового производст­
ва, у России только 4,5%).

Российская отрасль так и не 
сумела значительно увеличить 
свою долю в ВВП страны, кото­
рая сегодня не превышает 2%. 
Черная металлургия, поясняют 
участники рынка, стала залож­
ником проблем своих «соседей» 
— отраслей, находящихся ниже 
и выше от нее в цепочке созда­
ния продукции и, соответствен­
но, стоимости, которые разви­
вались медленнее. Кроме того, 

добавляют собеседники ”Ъ“, 
металлургия во многом стала 
«жертвой» чрезмерных усилий 
государства по сохранению сво­
ей контролирующей роли в 
промышленном секторе и при­
вилегированного положения 
отраслей-монополистов. Экс­
перты рынка, в свою очередь, 
думают, что российские метал­
лурги отстают от общемировых 
темпов, потому что основной 
поток инвестиций пришелся 
не на создание новых совре­
менных мощностей, а на мо­
дернизацию устаревших.

Тем не менее металлурги 
уже наметили новые горизон­
ты. Уже сейчас только заявлен­
ных до 2015 года проектов из­
вестно около 30. Их общая стои­
мость оценивается в более чем 
650 млрд руб. Наиболее круп­
ные — новый завод НЛМК по 
производству сортового прока­
та в Калужской области, реконс­
трукция стана «2500» на ММК 
(оба оцениваются 30 млрд руб.), 
строительство цеха по произ­
водству ГБЖ №3 на ЛГОК «Ме­
таллоинвеста» (42,3 млрд руб.), 
Evraz собирается построить на 
НТМК доменную печь и кисло­
родно-конверторный цех №2 

(36 млрд руб.), а «Мечел» пла­
нирует за это время завершить 
очередной этап освоения круп­
нейшего в России Эльгинско­
го угольного месторождения в 
Якутии (83 млрд руб.). Таким об­
разом, к 2015 году российские 
металлурги рассчитывают вый­
ти на пиковые уровни инвести­
ций в отрасль — 200 млрд руб.

Согласно внесенному на 
днях в правительство долго­
срочному прогнозу развития 
металлургического комплекса, 
до 2030 года в отрасль будет ин­
вестировано $80–100 млрд (в це­
нах 2011 года), сообщил замгла­
вы Минэкономразвития Анд­
рей Клепач, которого цитирует 
«Интерфакс». Соотношение ин­
вестиций в развитие сырьевой 
базы и металлургической части 
ожидается в пропорции 50:50. 
По прогнозам, к 2030 году объ­
емы производства металлурги­
ческого комплекса России воз­
растут в 2–2,5 раза, до 137–172 
млн тонн, за счет развития внут­
реннего рынка. По данным Ми­
нэкономразвития, доля внут­
реннего потребления вырастет 
с 30% в 2011 году до 45% в 2020 
году и 60–75% к 2030 году.

Роман Асанкин

Мировая плавка

Выход металлургов из кризиса 
дал толчок развитию и модерни-
зации отечественной индустрии 
производства огнеупоров для 
металлургии. Чтобы победить 
в конкурентной борьбе с иност-
ранными поставщиками, рос-
сийские производители стали 
открывать собственные пред-
приятия за рубежом — в странах-
конкурентах.

Огнеупорная отрасль оказалась 
уязвима во время прошлого кризиса 
даже больше, чем сталелитейная: 
если производство стали в России 
в 2009 году по сравнению с 2008-м 
упало на 12%, то производство огне-
упоров — сразу на 38%.

Наряду со снижением спроса 
со стороны металлургии сохранились 
и старые проблемы отечественных ог-
неупорщиков: сбои в производстве, 
неготовность к ритмичным поставкам 
продукции, нарушения сроков отгруз-
ки. Поставщики огнеупоров не всегда 
могли гарантировать бесперебойность 
поставок, поэтому металлургическим 
комбинатам зачастую оказывалось 
проще работать с зарубежными пос-
тавщиками. Кроме того, большая часть 
отечественных огнеупорщиков упусти-
ла момент модернизации мощностей, 
не успев за отечественными металлур-
гами, которые провели ее после эко-
номического подъема 2003–2004 го-
дов. Большинство производило уста-
ревшие и простейшие образцы огне-
упоров образца советских времен. 
А в 2009 году огнеупорные предпри-
ятия России и Украины свернули даже 
те проекты модернизации, которые 
смогли запустить. На Украине многие 
из производств оказались на грани 
банкротства. 

Наряду с основным игроком рын-
ка — «Магнезитом», доля которого 
на российском рынке составляет око-
ло 40%, отечественная огнеупорная 
промышленность представлена десят-
ком компаний, среди которых богда-
новичские «Огнеупоры», Боровичский 
комбинат огнеупоров, Семилукский 
огнеупорный завод, «Динур» (Перво-
уральск), «Огнеупор» и «Никомогне-
упор». Всего в России сейчас около 
80 заводов по производству разного 

ассортимента огнеупорной продук-
ции. Основные активы отрасли сосре-
доточены на Урале — в Челябинской 
и Свердловской областях (более 60% 
производства в стране). Это объясня-
ется наличием природного сырья и 
близостью к основным потребителям 

— металлургическим предприятиям. 
На долю зарубежных поставок прихо-
дится более 10% рынка в натуральном 
выражении и 25% в денежном. Среди 
иностранных конкурентов большая 
часть поставок приходится на авст
рийскую RHI и английский Mayerton. 

Еще один конкурент российской огне-
упорной отрасли — вездесущие ки
тайские производители, в том числе 
Beijing LIRR и Puyang Refractories Grou. 
«Китай поставляет на мировой рынок 
все больше современных высокока-
чественных огнеупоров»,— констати-
рует директор НИИ имени Бережного 
(Харьков) Владимир Примаченко. Кро-
ме того, что немаловажно, центр до-
бычи сырья для магнезиальных огне-
упоров находится в Китае (КНР — ли-
дер по объемам запасов и добычи 
магнезита). 

Это означает, что конкурировать 
с китайцами смогут только те компа-
нии, которые обзаведутся своими про-
изводственными мощностями в Китае. 
Близость к дешевому сырью вкупе с 
дешевой рабочей силой превращают 
Китай в основной ресурс производст
ва огнеупорной продукции для миро-
вого рынка.

Поэтому не случайно основная 
производственная площадка компании 
ООО «Металл-проект» (поставщик ОАО 
«ОМК-Сталь») расположена в городе 
Дашичао (КНР). Завод, построенный в 
непосредственной близости от крупно-
го магнезитового месторождения, вы-
пускает углеродосодержащие огнеупо-
ры щелочного типа. Российский лидер 
отрасли «Магнезит» также уже имеет 
два завода по производству огнеупо-
ров в Китае. 

Основное требование металлурги-
ческих предприятий к поставщикам ог-
неупорной продукции — сокращение 
удельных затрат на производство огне-
упоров. 

Причем со временем рынок сбыта 
для российской огнеупорной продук-
ции может существенно вырасти. «Ес-
ли сейчас металлургические компании 
ограничены в объемах выплавки стали 
запасами железной руды, то через во-
семь-десять лет с разработкой новых 
месторождений ситуация кардинально 
изменится. Это будет означать расши-
рение рынка поставок разных видов ог-
неупоров, а значит, даст новый толчок 
к развитию российской огнеупорной 
промышленности»,— прогнозирует 
аналитик инвесткомпании Rye, Man & 
Gor Securities Андрей Третельников.

Ольга Алексеева

В тылу конкурента

Чтобы не потерять заказы отечественных металлургов в условиях  
жесточайшей конкуренции с иностранными поставщиками,  
российской огнеупорной индустрии приходится срочно модернизировать 
производство, улучшать качество продукции и совершенствовать  
логистику. Первоуральский новотрубный завод — один из крупнейших 
потребителей огнеупоров ФОТО Василия Шапошникова

Начиная с Магнитки отечественная 
металлургия несколько десяти­
летий была одной из самых  
инновационных отраслей.  
И вот только сейчас, на переломе 
веков, металлургия вновь стано­
вится одним из драйверов эконо­
мики. Важно не ошибиться с векто­
ром развития ФОТО РИА НОВОСТИ
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Близится срок
Вступление государства во Все-
мирную торговую организацию 
(ВТО) — сложный и многоста-
дийный процесс. Переговоры 
о вступлении нашей страны 
в ВТО начались в 1993 году, 
и лишь в декабре 2011-го Мин
экономразвития России по по-
ручению правительства РФ под-
писало протокол о присоедине-
нии к так называемому Марра-
кешскому соглашению. С мо-
мента вступления в силу этого 
протокола Россия станет полно-
правным членом ВТО. При этом 
США и Россия договорились 
воздержаться от применения 
норм ВТО в отношении друг 
друга. Страны согласовали дей
ствия в рамках 13-й статьи Мар-
ракешского соглашения об уч-
реждении ВТО, оговаривающей 
«неприменение многосторон-
них торговых соглашений меж-
ду отдельными членами».

По заявлению Минэконом-
развития, условия, на которых 
Россия договорилась о присо-
единении, удобны для российс-
кого бизнеса. Ведь с даты присо-
единения Россия сможет снача-
ла поднять импортный барьер 
в среднем до 11,85% от действу-
ющего уровня 10,293%. Напри-
мер, по промышленным това-
рам тарифы на начальном этапе 
вырастут с 9,387% до 11,2%, а за-
тем в течение переходного пе-
риода (два-три года в среднем, 
а по наиболее чувствительным 
товарам — пять-семь лет) пош-
лины будут снижаться, и в ре-
зультате средневзвешенный 
импортный тариф понизится 
примерно до 6,4% по промыш-
ленным товарам.

Тем не менее, выступая в 
феврале на XIX съезде Российс-
кого союза промышленников и 
предпринимателей, Владимир 
Путин поручил Минэкономраз-
витию совместно с представите-
лями бизнеса просчитать все 
возможные риски, возникаю-
щие при вступлении России в 
ВТО. Правда, времени на дис-
куссии остается немного, так 
как окончательно присоедине-
ние к ВТО должно произойти в 
мае-июне этого года. В то же вре-
мя Госдума пообещала ратифи-
цировать все необходимые со-
глашения до августа 2012 года.

А рисков, по мнению пред-
ставителей бизнеса, существует 
немало. Например, сегодня в от-
ношении российских товаров 
на внешних рынках действуют 
72 ограничительные меры, в 
том числе 37 антидемпинговых, 
пять специальных и 30 нетари
фных, включая меры админист-
ративного регулирования.

Наибольшей дискримина-
ции, по словам директора по 
внешним связям НЛМК Антона 
Базулева, подвергается российс-
кий импорт черного металла и 
изделий из него со стороны ЕС, 
США, Украины и Белоруссии, 
на которые как раз приходит-
ся свыше половины поставок. 
Для черной металлургии, вклю-
чая трубников, ежегодные поте-
ри от различных мер по ограни-
чению экспорта в другие стра-

ны составляют $1–2 млрд в за
висимости от конъюнктуры.

И металлурги опасаются, 
что после вступления России в 
ВТО ситуация может ухудшить-
ся, так как членство в этой орга-
низации не предполагает кво
тирования, то есть по сути огра-
ничения объемов экспорта, зато 
пошлины предполагает. В связи 
с этим есть риск того, что после 
вступления России в ВТО, когда 
квоты будут отменены, начнет-
ся новая серия защитных рас-
следований в отношении рос-
сийских производителей.

В свою очередь, металлурги, 
в частности ММК, опасаются и 
роста импорта в РФ металлопро-
ката, а также изделий из стали 
(в первую очередь труб) из-за 
снижения таможенных пош-
лин. По ряду позиций сниже-
ние тарифных ставок окажется 
существенным: например, им-
портная пошлина на сварные 
трубы для нефте- и газопрово-
дов диаметром 530 мм и более 
снизится с 20% до 5%, а на свар-
ные газовые трубы диаметром 
от 168,3 мм до 406,4 мм — до 
5,7%. Это усилит и без того ост-
рую борьбу за потребителя на 
внутреннем рынке.

По предварительным рас
четам, больше всех от отмены 
заградительных мер потеряет 
трубная промышленность: сни-
жение в три раза средних ставок 
импортных пошлин на трубы 
(до 5%) может привести к росту 
импорта труб на 40%. От этих 
мер все трубные компании стра-
ны за пять лет могут потерять 
примерно $5 млрд выручки.

Мониторинг  
господдержки
Бьют тревогу и производители 
цветных металлов. По опасени-
ям представителя «Русала», под 
удар в первую очередь попадут 
высокотехнологичные перера-
батывающие отрасли. Это под-
тверждают и данные Росстата, 
согласно которым импорт в РФ 
за 2011 год вырос почти на 30% 
и превысил $305 млрд. Боль-
шую долю импорта составляет 
высокотехнологичная продук-
ция, которая в том числе содер-
жит алюминий. «После вступле-
ния в ВТО объем импорта такой 
продукции будет расти. Отечест-
венные потребители будут вы-
нуждены вступить в жесточай-
шую конкуренцию с иностран-
ными производителями в не-
равных условиях»,— сетуют 
представители «Русала».

В компании уже подсчитали, 
что в среднесрочной перспек
тиве за счет необходимости мо-
дернизировать действующие и 
прокладывать новые электросе-
ти, а также благодаря росту про-
изводства упаковки на основе 
алюминия наибольший рост 
потребления произойдет в ка-
бельной, прокатной и перераба-
тывающей промышленности. 
Наименьший рост в части пот-
ребления алюминия прогнози-
руется в автомобильной про-
мышленности, где происходит 
замещение российских автомо-
бильных брендов иностранны-

ми, которые, даже будучи про-
изводимыми на территории РФ, 
собираются преимущественно 
из зарубежных комплектую-
щих. Меньшими темпами будет 
расти экструзия (производство 
алюминиевых строительных 
конструкций, профилей), что 
в «Русале» объясняют необхо
димостью обнуления импорт-
ной пошлины на алюминиевые 
профили с нынешних €4 за ки-
лограмм. Это чревато тем, что в 
РФ хлынут алюминиевые стро-
ительные конструкции из Ки-
тая, Турции и других стран.

В связи с этим алюминщи-
ки считают необходимой актив-
ную государственную поддерж
ку, так как многие высокотехно-
логичные предприятия отно-
сятся к среднему бизнесу, из-за 
чего не имеют ни финансовых, 
ни представительских возмож-
ностей для экспансии высоко-
технологичных товаров на меж-
дународный рынок. «Государст
во должно подумать над созда-
нием экспортно ориентирован-
ных торговых домов с участием 
государства или банков с гос
участием. Такие дома смогли 
бы объединить вокруг себя со
ответствующие производства, 
обеспечив им выход на между-
народный рынок»,— полагают 
в «Русале». 

В числе других целесообраз-
ных мер господдержки в ком
пании выделяют: сокращение 
процедуры согласования реше-
ний внутри таможенного союза 
по применению инструментов 
защиты внутреннего рынка до 
месяца; снижение банковских 
ставок по кредитам; сокраще-
ние длительности принятия ре-
шения о начале антидемпинго-
вых расследований до шести 
месяцев; создание системы мо-
ниторинга импорта и предоста
вление доступа к импортной 
статистике таможенного союза 
на бесплатной основе; введение 
механизма антидемпинговой 
пошлины на время расследова-
ния по подозрению в демпинге; 

введение сборов за утилизацию 
при импорте в РФ высокотехно-
логичной продукции. Кроме то-
го, в «Русале» надеются, что Ми-
нэкономразвития и Минпро-
мторг выработают систему под-
держки национальных произ-
водителей и систему поощре-
ния спроса на их товар: «Сегод-
ня государство на 60% является 
конечным заказчиком продук-
ции, поэтому оно вполне может 
регулировать этот вопрос и де-
лать выбор в пользу российских 
производителей».

Договорная защита
В то же время аналитик «Ренес-
санс Капитала» Борис Красноже-
нов убежден, что подход к лоб-
бированию защитных мер дол-
жен быть взвешенным: «Все 
страны применяют защитные 
меры для своих производите-
лей. В последнее время в усло-
виях избыточного предложе-
ния горячекатаного плоского 
проката на мировом рынке мы 
видим обсуждение дополни-
тельных защитных мер в США, 
повышение импортных пош-
лин в Индии и активное лобби-
рование повышения пошлин 
турецкими металлургами. Ки-
тай, как известно, ввел пошли-
ны на трансформаторную сталь. 
Каждое государство должно за-
щищать своего производителя. 
Однако в случае массового уста-
новления торговых барьеров 
Россией и партнерами российс-
кий металлургический сектор 
может столкнуться с проблема-
ми экспорта, на который сейчас 
приходится до 50% суммарных 
объемов производимой в на-
шей стране стали».

«Да и возможности власти по 
защите отечественных произво-
дителей при вступлении в ВТО 
весьма ограниченны,— предуп-
реждает партнер юридической 
компании Art De Lex Андрей 
Агешин.— Например, поддерж
ка должна предоставляться на 
основе правительственной про-
граммы, финансируемой из го-
сударственного бюджета (а не 
за счет перечисления средств 
от потребителей), и не должна 
иметь следствием поддержание 
цен производителей».

Его коллега из юридической 
компании «Юков, Хренов и пар-
тнеры» Марина Краснобаева 
опасается, что далеко не все 
участники рынка сумеют вы-
держать нарастающую конку-
ренцию и нивелировать поте-
ри, связанные с изменением 
таможенных пошлин. В связи 
с этим, по ее словам, особую 
актуальность приобретает воп-
рос о допустимости изменения 
(расторжения) уже заключен-
ных долгосрочных контрактов 
в связи с изменением обстанов-
ки, связанной со вступлением 
России в ВТО.

«Статья 451 ГК РФ предусмат-
ривает возможность расторже-
ния договора в случае сущест-
венного изменения обстоя-
тельств, из которых стороны 
исходили при его заключении. 
Однако арбитражная практика 
свидетельствует о том, что суды 
не готовы рассматривать в ка-
честве таких обстоятельств из-
менение курса валют, размеров 
и сроков уплаты таможенных 
пошлин, увеличение налогово-
го бремени в стране выпуска то-
вара, падение промышленного 
производства и множество дру-
гих форм экономической невоз-

можности исполнения обяза-
тельств по договору,— поясняет 
юрист.— Изменение или рас-
торжение контрактов в связи с 
наступлением негативных об-
стоятельств, связанных со всту
плением РФ в ВТО, осложняется 
еще и тем, что данный вопрос 
широко обсуждается на протя-
жении нескольких лет и не яв-
ляется неожиданным для субъ-
ектов предпринимательской де-
ятельности».

Андрей Агешин призывает 
компании тоже активно участво-
вать в защите собственных инте-
ресов хотя бы на договорном 
уровне. «Одним из способов сни-
жения риска возникновения 
негативных последствий испол-
нения долгосрочных контрак-
тов при вступлении в ВТО мо-
жет стать включение в контрак-
ты условия о соответствии цены 
товара мировым ценам, а также 
возможность их индексации в 

каждый контрактный год»,— го-
ворит представитель Art De Lex.

Подзаконные  
инструменты
С момента опубликования в 
феврале на сайте Минэконом-
развития доклада рабочей груп-
пы по присоединению России к 
ВТО принципиально новых до-
кументов и нормативных актов 
обнародовано не было. Между 
тем бывший глава комитета 
Госдумы по экономической по-
литике Евгений Федоров уве-
рял, что основные нормы в за-
конодательстве уже полностью 
учтены и ими руководствуются 
в деятельности как внутри стра-
ны, так и при экспорте. Единст
венные возможные корректи-
ровки, по его словам, могли за-
тронуть правительственные ме-
ры, связанные, например, с экс-
портными пошлинами, по гра-
фику, предусмотренному ВТО. 

Все остальное законами уже уч-
тено. «Законодательство в на-
шей стране действительно зара-
нее приведено в соответствие с 
требованиями ВТО, и в настоя-
щее время возможно принятие 
подзаконных нормативных ак-
тов правительством РФ»,— под-
тверждает адвокат межтеррито-
риальной коллегии адвокатов 
«Клишин и партнеры» Дмитрий 
Васильченко. 

Кстати, в упомянутом докла-
де приводился обширный мате-
риал для обсуждения в бизнес-
кругах — своего рода ориентир 
для ценообразования в компа-
ниях с учетом утвержденного 
перечня тарифных уступок и 
графика плавного снижения 
или отмены пошлин, которым 
охвачены тысячи товарных на-
именований всех сортов и ви-
дов продукции. На основании 
этих таблиц те или иные произ-
водители и могли судить о том, 
насколько велик «масштаб бедс-
твий» для их бизнеса после при-
соединения России к ВТО.

Между прочим, далеко не все 
видят в грядущих переменах 
только угрозу. Неслучайно же 
Дмитрий Медведев во время 
встречи с работниками пред
приятия «Апатит» в Мурманс-
кой области произнес жизнеут-
верждающую фразу: «ВТО — это 
не страшилка, а новые реалии и 
возможности». Этот тезис под-
тверждает и экспертное заклю-
чение Всемирного банка, согла
сно прошлогоднему исследова-
нию которого доходы России от 
реформ, связанных с новыми 
торговыми режимами, составят 
порядка $40 млрд в год в средне-
срочной и $132 млрд в более от-
даленной перспективе. 

В «Северстали» рассчитыва-
ют, что со вступлением в ВТО 
прекратится квотирование экс-
порта металлопроката из РФ в 
ЕС. «Это означает, что мы не бу-
дем ограничены в объемах пос-
тавок на один из важных и удоб-
ных с точки зрения логистики 
рынков. Среди дополнитель-
ных преимуществ, которые мы 
получаем,— более лояльное от-
ношение в рамках любых торго-
вых споров / пересмотров, ини-
циированных против нас. Та-
ким образом, присоединение 
России к ВТО, как мы рассчиты-
ваем, даст дополнительные инс-
трументы по защите интересов 
российских металлургов»,— за-
явил представитель компании. 

С ним соглашается и дирек-
тор департамента базовых от-
раслей промышленности Мин-
промторга Виктор Семенов: 
«ВТО дает возможность исполь-
зовать механизмы этой органи-
зации для разрешения торго-
вых споров, в том числе обжало-
вания несправедливых реше-
ний о применении мер торго-
вой защиты в отношении рос-
сийской металлопродукции». 
В настоящее время, по данным 
министерства, в отношении 
российской металлопродукции 
на зарубежных рынках действу-
ют 12 антидемпинговых пош-
лин (ЕС, Индонезия, Китай, 
Мексика, США, Таиланд, Тур-
ция), два квотных ограничения 
(Украина, ЕС), одна специаль-
ная защитная пошлина (Филип-
пины), одна компенсационная 
пошлина (Мексика), соглаше-
ние с США по стали, проводятся 
четыре антидемпинговых рас-
следования. 

Дмитрий Смирнов

Ратификация лоббирования
ВТО

В связи с грядущим вступлением России 
в ВТО отечественные металлурги, кото-
рые чувствуют себя наиболее уязвимыми 
на мировом рынке, начинают лоббиро-
вать в регулирующих, исполнительных 
и законодательных структурах необходи-
мость создания и реализации набора 
специальных мер господдержки отрасли.

Ежегодные снижения ставок (%)
Товар	 Связанные ставки

	 К дате	 2013	 2014	 2015	 2016	 2017	 2018	
	 присоединения к ВТО	
Руды и концентраты железные, неагломерированные	 5	 4	 3				  

Уголь коксующийся	 5	 4	 3				  

Уголки, фасонные и специальные профили	 15	 13	 11	 10			 

Рельсы переводные	 15	 14	 13				  

Прецизионные трубы из железа или нелегированной стали	 15	 12,5	 10	 7,5			 

Банки из черных металлов вместимостью не более 1 л, 	 €22/	 €20,93/	 €19,32/	 €17,58/	 €15,84/	 €15,84/	 €15/ 
используемые для консервирования пищевых продуктов	 1000 шт.	 1000 шт.	 1000 шт.	 1000 шт.	 1000 шт.	 1000 шт.	 1000 шт.

Проволока колючая из черных металлов	 15	 13,8	 12,5	 11,3	 10		

Якоря, кошки и их части из черных металлов	 10	 8,8	 7,5				  

Шары перемалывающие и аналогичные изделия для мельниц	 15	 14	 13				  

Фитинги медные для труб или трубок из медных сплавов	 5	 4	 3				  

Отходы из никелевых сплавов	 3	 3	 3	 2			 

Ткань, решетки и сетки из никелевой проволоки	 10	 10	 8,3	 5			 

Алюминий нелегированный	 10	 10	 8,3	 5			 

Алюминиевый лом	 10	 7,5	 5				  

Свинец необработанный, содержащий сурьму	 5	 4	 3				  

Пыль цинковая	 5	 4	 3				  

Вольфрамовая проволока	 15	 13,7	 12,3	 11			 

Отходы и лом из вольфрама	 15	 13,8	 12,5	 11,3	 10		

Отходы и лом из титана	 15	 13,8	 12,5	 11,3	 10		

Необработанная металлокерамика	 15	 14	 13	 12			 

Источники: сайт Минэкономразвития, ”Ъ“.

2011 2012

ОТГРУЗКА ТОВАРОВ НА ВНУТРЕННИЙ РЫНОК (% К СООТВЕТСТВУЮЩЕМУ
МЕСЯЦУ ПРОШЛОГО ГОДА)   ИСТОЧНИК: ИНСТИТУТ ПРОБЛЕМ ЕСТЕСТВЕННЫХ МОНОПОЛИЙ (ИПЕМ).
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Трубы Выксунского металлурги-
ческого завода лежат, в частности, 
и на самых трудных участках  
газопровода «Северный поток». 
При вступлении России в ВТО  
в страну возрастет поток импорт-
ных труб. От этого отечественные 
трубные компании только за пять 
лет могут потерять около $5 млрд 
выручки ФОТО Николая Цыганова
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Обещанного  
больше не ждут
После первомайских празд­
ников на ОАО «Распадская» 
прошел первый этап прием­
ки в эксплуатацию лавы 4-9-23 
(пласт №9) шахты «Распадская» 
с промышленными запасами 
2,537 млн тонн угля. Лава осна­
щена механизированным ком­
плексом Busyrus, очистным 
комбайном 7LS1A JOY, забой­
ным конвейером PF/1032. Дли­
на выемочного столба — 3409 
м, длина лавы — 266 м. Транс­
портировка угля осуществляет­
ся ленточными конвейерами 
на обогатительную фабрику.

После подвигания лавы на 
10 м пройдет второй этап при­
емки лавы 4-9-23 в эксплуата­
цию. На этом этапе будут про­
изведены замеры фактически 
установившихся параметров 
вентиляции, работы всех меха­
низмов очистного комплекса 
и дано разрешение на дальней­
шую работу лавы.

В компании объяснили, 
что приемка лавы проходила 
в сложных условиях, так как 
параллельно производились 
работы по усилению крепле­
ния и зачистке выработок. 
Немногим ранее близ шахты 
«Распадская» в нескольких де­
сятках километров друг от дру­
га энергетики возвели три под­
станции общей установленной 
мощностью 192 мегавольт-ам­
пер. Из-за этого лава была запу­
щена позже запланированного 
срока (первоначально плани­
ровалось запустить ее в середи­
не апреля), что, впрочем, уже 
никого не удивляет. С момента 
аварии, произошедшей на пе­
редовой шахте «Распадской» 
два года назад, планы и обеща­
ния менеджмента угольной 
компании либо не выполняют­
ся, либо это происходит гораз­
до позже намеченного.

Если в лучшие времена ком­
пания давала больше 10,5 млн 
тонн угля, то по итогам 2010 го­
да ею было добыто лишь 7,2 млн 
тонн рядового угля, а в 2011 го­
ду и того меньше — 6,25 млн 
тонн. В прошлом году гендире­
ктор «Распадской» Геннадий Ко­
зовой наметил ориентир: до­
быть в нынешнем году 10,7 млн 
тонн, чтобы вернуться на док­
ризисные объемы добычи. 
Однако итоги первого кварта­
ла 2012 года (1,591 млн тонн) 
ставят реальность этих планов 
под сомнение. В 2011 году ком­
пания тоже дважды меняла 

производственный график, не 
добрав в результате 26,5% от за­
планированного. 

• ОАО «Распадская» — вто-
рой по величине производи-
тель коксующегося угля в Рос-
сии. Это группа компаний еди-
ного территориально-произ-
водственного угольного комп-
лекса в Кемеровской области: 
шахта «Распадская», шахта 
ОАО «МУК-96», ЗАО «Разрез 

”Распадский“», строящаяся 
шахта ЗАО «Распадская кок
совая», обогатительная фаб-
рика ЗАО ОФ «Распадская», 
а также предприятия тран
спортной и производственной 
инфраструктуры. 80% акций 
«Распадской» принадлежат 
совместному предприятию 
Corber Enterprises Limited, сов-
ладельцами которого на пари-
тетных началах являются 
Evraz Group и руководство 
ОАО «Распадская».
Отставание по объемам до­

бычи сказывается и на себесто­
имости, которая в 2011 году со­
ставила $49,7 на тонну против 
$27 в 2010 году. Улучшить фи­
нансовые показатели не смог 
даже рост на 31,6% цены на кок­
сующийся уголь (до $296 за тон­
ну). В компании объясняют это 
сложными горно-геологичес­
кими условиями, в которых ве­
дется добыча, а также неустой­
чивым спросом на продукцию 
металлургического комплекса 
и снижением заявок на уголь­
ную продукцию со стороны 
основных потребителей из-за 
спада производства на боль­
шинстве российских коксохи­
мических и металлургических 
предприятий. 

С начала года знакомые с по­
ложением дел в компании заго­
ворили о том, что на докризис­
ные показатели без запуска но­
вой лавы компания выйти не 
сможет. Однако сдвиг сроков ее 
запуска может сыграть с компа­
нией злую шутку: экспортные 
контракты на уголь на второй 
квартал 2012 года подписыва­
ются по цене $210–215 за тонну, 
что на 30% ниже цены на конец 
прошлого года. По всей види­
мости, это не позволит «Распадс­
кой» и в этом году продемонст­
рировать высокие финансовые 
показатели.

Эксперты допускают возмож­
ность того, что в нынешнем го­
ду повторится прошлогодняя 
ситуация, когда, несмотря на 
3-процентный рост выручки, 
скорректированный показа­

тель EBITDA компании снизил­
ся на 4%, до $324 млн. Упала и 
рентабельность по нему — с 48% 
до 45%. Скорректированная чис­
тая прибыль оказалась на 3% 
меньше, чем в 2010 году, соста­
вив $136 млн. Чистый долг ком­
пании на 31 декабря 2011 года 
составлял $45 млн.

Кстати, восстановительные 
работы тоже существенно уве­
личили расходы, снизив финан­
совые показатели компании. 
На восстановление шахты «Рас­
падская» только в 2011 году бы­
ло затрачено $90,6 млн, из кото­
рых $10 млн относилось к кап­
затратам. Общие затраты на вос­
становление шахты в 2010–2011 
годах составили $183,6 млн. 

Восточный экспортер
Изменить положение дел мог­
ло бы увеличение поставок уг­
ля на экспорт. Некоторое время 
после аварии уголь компании 
вообще не продавался за ру­
беж, но в четвертом квартале 
2011 года компания экспорти­
ровала 33 тыс. тонн угольного 
концентрата (3,4% общего объ­
ема продаж), а в первом квар­
тале 2012 года — 71 тыс. тонн 
(7,6% продаж). В долгосрочных 
планах компании довести объ­
ем экспорта до 30–35% общего 
объема поставок. 

«В мире наблюдается дефи­
цит угля, и Россия могла бы от­
тянуть на себя часть растущего 
азиатского спроса, тем более 
что Индия ориентируется на 
поставки из Австралии, Индо­
незии и Америки. Потенци­
альным рынком экспорта для 
российских компаний мог бы 
стать Китай, где прирост им­
порта угля уже к концу года 
прогнозируется на уровне 
10%»,— полагает старший 
аналитик ИК «Церих Кэпитал 
Менеджмент» Олег Душин.

Борис Красноженов из «Ре­
нессанс Капитала» добавляет, 
что спросом российский уголь 
пользуется и в Японии, Южной 
Корее и Турции: «Эти страны 
пытаются диверсифицировать 
базу поставок».

Однако помешать планам 
«Распадской» заработать на пос­
тавках за рубеж может апрель­
ская инициатива Минэконом­
развития РФ, согласно которой 
крупным угольным компаниям 
с добычей свыше 1 млн тонн уг­
ля в год теперь надо будет свои 
контракты, в том числе долго­
срочные, регистрировать на 
бирже. По замыслу чиновни­
ков, это позволит получить ин­
дикатор внутренней цены, ко­
торый может быть использован 
для анализа рынка. Отраслеви­
ки опасаются того, что это даст 
антимонопольщикам дополни­
тельный рычаг для манипули­
рования ценообразованием пу­
тем проведения антимонополь­
ных расследований. Тут стоит 
вспомнить, что ФАС до сих пор 
судится с «Распадской», обвиняя 
ее в дискриминации российс­
ких потребителей при постав­
ках угля на экспорт.

Не способствуют улучшению 
показателей и финансовые опе­
рации менеджмента компании. 
Зимой текущего года «Распадс­
кая» затеяла обратный выкуп 
акций, в рамках которого соби­
ралась приобрести до 10% собс­
твенных акций более чем на 
11,7 млрд руб. Но неожиданно 
выяснилось, что акций, предъ­
явленных к выкупу, оказалось 
на 29% больше, чем в уставном 
капитале компании. Из-за этого 
коэффициент пропорциональ­
ного приобретения, утвержден­
ный советом директоров «Рас­
падской», составил всего 7,74%, 
а не 10%, как ожидалось. Мажо­
ритарный акционер угольной 

компании — Corber Enterprises 
вместо ожидаемых 8% акций 
в ходе buy-back реализовал 
только 6,2%.

Однако при попытке оспо­
рить ситуацию компания не на­
шла поддержки у ФСФР (регуля­
тор подтвердил, что все было 
сделано в рамках закона), поэто­
му теперь «Распадской» предсто­
ит разбираться с недобросовест­
ными акционерами в суде.

Не утихли страсти по buy-
back, а на рынке появилась ин­
формация, что «Распадская» го­
товит размещение номиниро­
ванных в долларах пятилетних 
еврооблигаций с диапазоном 
доходности в размере около 
7–7,75% годовых. В компании 
не комментируют мотивы, объ­
емы и сроки, однако сам факт 
размещения подтверждают. 

Кстати, в меморандуме к раз­
мещению «Распадская» на 9,7% 
снизила свой ранний прогноз 
по добыче угля в 2015 году — 
до 16,7 млн тонн. Так, на шахте 
«Распадская» к названному сро­
ку добычу планируется довести 
до 8,5 млн тонн, на шахтах МУК-
96 и «Распадской коксовой» — 
до 3 млн и 1,7 млн тонн соответ­
ственно, на разрезе «Распадс­
кий» — до 3,5 млн тонн. 

Хороший актив —  
проданный актив
Рейтинговые агентства и ин­
вестиционные компании, ре­
агируя на новости с «Распадс­
кой», периодически пересмат­
ривают рейтинги и прогнози­
руемые котировки ее акций. 
Так, Deutsche Bank недавно по­
низил рекомендацию по акци­
ям «Распадской» с «покупать» 
до «держать», а прогнозную це­
ну — с $4,6 до $3,6. «Уралсиб», 
напротив, рекомендовал по­
купать акции с целевой ценой 
$4,4. Международное рейтин­
говое агентство Moody’s изме­
нило прогноз рейтинга ОАО 
«Распадская» с «негативного» на 
«стабильный». И каждая пози­
ция подкреплена аргументами.

Так, аналитик ИФК «Метро­
поль» Сергей Фильченков при­
знается, что был разочарован 
данными по производству угля 
за первый квартал 2012 года: 
«Вероятность объявления щед­
рых дивидендов по итогам пер­
вого полугодия 2012 года или 
запуск очередной программы 
выкупа акций в этом году я оце­
ниваю как довольно низкие, 
что не будет оказывать подде­
ржки акциям ”Распадской“».

Начальник отдела анализа 
металлургического и горно­
рудного сектора Номос-банка 
Юрий Волов, напротив, дает ре­
комендацию по бумагам поку­
пать с целью на конец года $4,86 
за акцию. «Ключевыми фактора­
ми мы считаем ввод новых лав 
(сейчас их работает две из необ­
ходимых для полного восста­
новления четырех), а также воз­
можные выплаты акционерам 
в форме дивидендов или выку­
пов акций»,— поясняет он. Ве­
дущий эксперт УК «Финам Ме­
неджмент» Дмитрий Баранов и 
вовсе полон оптимизма: «Пола­
гаю, что справедливая цена бу­
маг составляет $4,9, потенциал 
роста — 30,9%».

При этом эксперты допус­
кают, что такая активность 
компании может вновь спро­
воцировать появление слухов 
о готовящейся смене собствен­
ников угольного гиганта. «Ак­
тив интересен и российским, 
и иностранным компаниям,— 
заключает начальник аналити­
ческого отдела ГК ”Алор“ Ната­
лья Лесина.— В числе претен­
дентов могут быть ”Северс­
таль“, НЛМК, ”Мечел“, Arcelor­
Mittal и Rio Tinto». 

«Отечественным металлур­
гическим гигантам обычно ин­
тересен любой профильный ак­
тив, однако по своим размерам 
и структуре добычи (преиму­
щественно жирные угли) ”Рас­
падская“ не слишком подходит 
кому-либо из крупных метал­
лургов, за исключением ”Евра­
за“, уже являющегося ее акцио­
нером, и ”Мечела“, который и 
так имеет масштабные собст­
венные проекты и немалый 
долг»,— считает Юрий Волов. 
Поэтому более вероятной он 
считает продажу «Распадской» 
иностранной компании. «Но 
пока ”Распадская“ не выйдет 
на доаварийные уровни произ­
водства, о смене владельцев го­
ворить рано»,— уверяет Олег 
Душин.

Дмитрий Смирнов

Уголь надежды
капитализация

Второй по величине российский произво-
дитель коксующегося угля ОАО «Распадс-
кая» сделал реальный шаг к намеченному 
возвращению на доаварийные показатели 
добычи, запустив лаву на флагманской шах-
те. Эксперты полагают, что рост добычи 
позволит компании увеличить экспортные 
поставки, воспользовавшись благоприят-
ной конъюнктурой. Только в этом случае 
владельцы шахты «Распадская» смогут рас-
считывать на удачное размещение евро-
бондов или даже удачную продажу актива.
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налоги
(Окончание. Начало на стр. 17)

Более того, в статистике 
ФНС в графе поступлений 
НДС от этой отрасли в 2011 го­
ду значится «минус 20,5 млрд 
руб.». Это значит, что не ком­
пании платили этот налог бю­
джету, а, наоборот, бюджет 
платил компаниям. Такая 
ситуация существует лишь 
в нескольких отраслях в РФ 
и связана с возмещением 
НДС. Дело в том, что значи­
тельная часть продукции ме­
таллургов поставляется на эк­
спорт — и для стимулирова­
ния внешней торговли НДС 
с этих операций традицион­
но не взимается (точнее, на­
лог уплачивается по нулевой 
ставке). При этом компании 
имеют право на возмещение 
из бюджета НДС, уплаченного 
в процессе производства про­
дукции своим поставщикам. 
Из-за этой двойной льготы 
и возникает отрицательное 
сальдо уплаты налога. Приме­
чательно, что так ситуация вы­
глядит не по всем видам ме­
таллопродукции. «В минусе» 
по НДС только производите­
ли цветных металлов — ми­
нус 31 млрд руб. в 2011 году, 
а также чугуна, стали, проката 
— минус 29 млрд. По осталь­
ным видам менее экспортно 
ориентированной продукции 
НДС в небольших суммах все 
же уплачивался.

В такой ситуации главный 
налоговый платеж металлур­
гической отрасли — это налог 
на прибыль. В 2011 году его 
было уплачено на 91,7 млрд 
из, напомним, 142,9 млрд руб. 
всех поступлений. На втором 
месте по объему платежей — 
налог на доходы физических 
лиц — 42,1 млрд руб. (количес­
тво занятых на производствах 
весьма велико). На третьем — 
налог на имущество организа­
ций — 16,9 млрд руб. Поступ­
ления от остальных налогов 
менее значительны. (Пояс­
ним, что суммарно три наз­
ванных налога превысили 
общую цифру поступлений, 
потому что часть их была за­
чтена в счет возмещения НДС.)

Справедливости ради отме­
тим, что кроме налогов, адми­
нистрируемых ФНС, отрасль 
платит еще экспортные пош­
лины, собираемые таможен­
ной службой, а также страхо­
вые взносы во внебюджетные 
фонды. Однако эти ведомства 
отраслевой статистики сбо­
ров не раскрывают. Извест­
но лишь, что, по данным Фе­
дерального казначейства, в 
2011 году по разделу «прочие 
вывозные пошлины» (в них 
входят платежи металлургов 
в бюджет) поступило 57 млрд 
руб. «Прочие» — кроме пош­
лин на экспорт нефти, газа 
и нефтепродуктов. Это нем­
ного — в общей сумме экс­
портных пошлин, собранных 
в бюджет в 2011 году, «прочие» 
пошлины составили также 
1,5%, так что и по линии тамо­
женной службы вклад метал­
лургов в казну невелик. 

Офшоры и толлинг
Налоговая практика метал­
лургов не раз вызывала недо­
вольство властей. Один из са­
мых ярких эпизодов — резкая 
критика Владимиром Пути­
ным группы «Мечел» в 2008 го­
ду: тогда он обещал «прислать 
доктора» главе группы Игорю 
Зюзину, чем немало напугал 
и его, и рынки. Премьер уп­
рекнул компанию в исполь­
зовании трансфертных цен 
и уходе от налогов: компания 
продавала сырье своим швей­
царским офшорам по зани­
женной цене, а те перепрода­
вали его по рыночной. Схема 
проста, эффективна и исполь­
зуется многими компаниями 
(не только в металлургичес­
кой отрасли) до сих пор: при 
занижении цены сделки с оф­
шором прибыль и, соответст­
венно, налог с нее в России 
сильно уменьшается. Вторая 
же сделка — между офшором 
и конечным покупателем то­
вара — находится уже вне по­
ля зрения российских налого­
вых органов.

Публичное недовольство 
налоговой практикой метал­
лургов выражала и ФНС. Ее 
прежний руководитель Миха­
ил Мокрецов в 2010 заявлял, 
что на фоне полученной в кри­
зис господдержки в виде ус­
коренного возмещения НДС 

и предоставления госгаран­
тий по кредитам «отдельные 
заводы» платят дивиденды 
акционерам — хотя при этом 
заявляют об убытках и, соот­
ветственно, не вносят налог 
на прибыль. После этого нало­
говая служба взялась за метал­
лургов. Новый глава ФНС Ми­
хаил Мишустин в конце 2010 
года в интервью ”Ъ“ говорил 
об увеличении числа выезд­
ных проверок металлургичес­
ких компаний, о росте дона­
числений налогов и количест­
ве отказов в возмещении НДС.

Тем не менее убежденность 
в том, что отрасль платит не 
так, как другие, у властей со­
храняется. На съезде «Деловой 
России» в конце 2011 года Вла­
димир Путин обратил внима­
ние на дисбалансы в налого­
обложении секторов эконо­
мики: «По производству ма­
шин и оборудования налого­
вая нагрузка составляет 11,1%, 
по строительству — 11,3%, по 
металлургии — 3,3%»,— отме­
тил он. Впрочем, Владимир 
Путин не столько упрекал вы­
сокорентабельные отрасли в 
нежелании платить налоги, 
сколько обосновывал этим 
цифрами необходимость «на­
логового маневра», который 
смог бы развернуть инвести­
ционные потоки в сторону не 
сырьевого, а высокотехноло­
гичного и производственного 
бизнеса.

Одна из самых известных 
претензий к отрасли — ис­
пользование офшоров для ве­
дения бизнеса. Сама по себе 
эта практика совершенно за­
конна, но раздражение у рос­
сийских властей вызывает 
связанное с ней недопоступ­
ление налогов. На деле зару­
бежные юрисдикции (не обя­
зательно низконалоговые) ис­
пользует только часть метал­
лургов. К примеру, Polyus Gold 
Int. (холдинговая компания 
российского ОАО «Полюс Зо­
лото») зарегистрирована на 
острове Джерси. Там же еще 
в 2007 году была зарегистри­
рована UC Rusal, объединив­
шая заводы «Русала», СУАЛа 
и Glencore. Головной компа­
нией горно-металлургичес­
кой Evraz Group (зарегистри­
рована в Люксембурге) явля­
ется британская Evraz PLC. 
Такая структура (головная 
компания — «там», производ­
ственные мощности, записан­
ные на дочерние предприя­
тия,— в РФ) позволяет холдин­
гу свободно использовать все 
возможности зарубежной фи­
нансовой системы и развито­
го корпоративного законода­
тельства и при этом перено­
сить центр прибыли в страну 
с низкими налогами (на Джер­
си, к примеру, ставка налога 
на прибыль 0% против 20% 
в России). 

В марте это года Владимир 
Путин выдал министерствам 
поручение «проработать воп­
рос повышения прозрачности 
финансовой деятельности хо­
зяйствующих обществ». Под 
этим в том числе понимается 
обязанность российских нало­
говых резидентов отчитывать­
ся о своих зарубежных акти­
вах и учитывать при уплате 
налогов результаты деятель­
ности подконтрольных ино­
странных компаний. Такая 
практика существует в раз­
витых странах, конкретных 
предложений относительно 
того, как это может быть сде­
лано в РФ, правительство не 
выработало — этим оно зай­
мется уже в новом составе. 

Еще одна тема, постоянно 
возникающая в связи с нало­
говой,— толлинг. Впрочем, 
в этом случае речь, как прави­
ло, идет не обо всей отрасли, 
а только о «Русале», который 
активно использует этот ре­
жим. Напомним, толлингом 
называют переработку зару­
бежного сырья с последую­
щим его возвращением за­
казчику. Основные суммы 
налогов при такой схеме пе­
рекладываются на собствен­
ников сырья, которыми, как 
правило, выступают офшоры. 
Прибыль от операций также 
концентрируется за рубежом. 
Счетная палата еще в 2008 го­
ду подсчитывала, что госу­
дарство из-за толлинговых 
схем недополучает 11,5 млрд 
руб. ежегодно. Тогда же пред­
лагались изменения в Тамо­
женный кодекс, которые раз­
решали бы толлинг только 
собственникам сырья. Ника­

ких решений по этому вопро­
су принято не было. Прави­
тельство фактически призна­
ет правоту «Русала» обосновы­
вающего необходимость тол­
линга нехваткой в РФ сырья 
(глинозема) для алюминиево­
го производства. Так что бо­
роться с толлингом продолжа­
ет только Счетная палата. Не­
давно в Госдуме председатель 
Счетной палаты Сергей Степа­
шин в ответ на претензии од­
ного из депутатов к «Русалу» 
пообещал взяться за проверку 
эффективности налоговых 
преференций этой компании.

Резерв изъятия
Впрочем, несмотря на невы­
сокий (относительно других 
отраслей) уровень налоговой 
нагрузки, опасаться ее увели­
чения металлургам все-таки 
не стоит. Отвечающий за на­
логи Минфин чутко реагиру­
ет на возникновение «жирка» 
у отраслей и при появлении 
сверхприбылей, как правило, 
выступает с предложениями 
по их изъятию. Так ранее бы­
ло с нефтяными компаниями, 
аналогичная ситуация сложи­
лась сейчас с «Газпромом» — 
Минфин, как известно, гото­
вит второй этап повышения 
налогов для газовиков. В отно­
шении же металлургической 
отрасли подобных планов нет. 
В правительстве знают о не са­
мом лучшем финансовом по­
ложении отрасли и не видят 
резервов для дополнитель­
ных бюджетных изъятий. 
Напомним, отрасль тяжелее 
других пережила кризис, вы­
разившийся в резком паде­
нии спроса на ее продукцию. 
Многие компании, кроме то­
го, сейчас обременены значи­
тельными долговыми обяза­
тельствами. 

Вопрос о повышении на­
грузки на отрасль не актуа­
лен, считает начальник отде­
ла промышленного аудита 
АКГ «МЭФ-Аудит» Александр 
Победаш. По его словам, ком­
пании сейчас озабочены со­
хранением объемов произ­
водства и ростом рентабель­
ности. Главные задачи — по­
вышение производительнос­
ти труда, освоение техноло­
гий производства продукции 
с большей добавленной стои­
мостью и снижение экологи­
ческой нагрузки на регионы 
пребывания. «Увеличение же 
налоговой нагрузки на метал­
лургический сектор повлечет 
негативные последствия для 
компаний с высокой долговой 
нагрузкой — особенно в пери­
од финансовой нестабильнос­
ти на европейском и китайс­
ком рынках при отсутствии 
глобальных металлоемких 
проектов в РФ»,— сказал экс­
перт ”Ъ“. По его мнению, к ди­
скуссии об ограничении тол­
линга для «Русала» можно будет 
вернуться не раньше, чем цена 
алюминия превысит $2,5 тыс. 
за тонну (сейчас она составляет 
примерно $2,1 тыс.). 

Евгений Новичихин из 
юридической фирмы Sameta 
полагает, что теоретически у 
властей есть резервы для по­
вышения бюджетных поступ­
лений от металлургов. Речь 
идет об использовании опыта 
развитых стран, которые уста­
новили особые правила нало­
гообложения при наличии 
связей с офшорами. Сделки 
с ними облагаются так, как 
если бы они осуществлялись 
с независимой компанией 
из «неофшорного» государст­
ва. В частности, при выполне­
нии работ или оказании услуг 
офшорной компании (в том 
числе и при толлинге) облага­
емые доходы могли бы вме­
няться российской организа­
ции исходя из установленно­
го уровня рентабельности для 
отрасли. При этом, считает эк­
сперт, следует установить пре­
пятствия для обхода этих пра­
вил через использование ор­
ганизаций-прокладок в «не­
офшорных» государствах, пе­
репродающих товары, рабо­
ты или услуги российской 
организации с минималь­
ной наценкой. По такой схе­
ме российские власти, с од­
ной стороны, не будут вмеши­
ваться в хозяйственные отно­
шения бизнеса, а с другой — 
найдут возможности повы­
сить налоговые поступления. 
Впрочем, в ближайшее время 
их принятия вряд ли стоит 
ожидать.

Вадим Вислогузов
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