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Публикации о негосударственных пенсионных фондах 
 
«Публикации о НПФ» - это подборка статей в основном из российских 
средств массовой информации о пенсионной реформе и негосударственных 
пенсионных фондах.  
«Публикации» выходят два раза в месяц и рассылаются  по электронной почте. 
Объем каждого выпуска составляет от 70 до 120 страниц текста в формате 
Winword. Наши постоянные читатели - руководители российских 
негосударственных пенсионных фондов и управляющих компаний.  
Стоимость подписки на "Публикации о НПФ" –  510 рублей в месяц. Оплата, 
как правило, поквартальная или на Ваше усмотрение.  
 
Заявка на получение «Публикаций о НПФ» находится на следующей странице. 
Заполненные заявки, вопросы и пожелания направляйте, пожалуйста, на адрес  

kozlitin@yandex.ru 
 
Если Ваша организация не получала ранее «Публикации о НПФ» - пришлите 
запрос по адресу kozlitin@yandex.ru и мы отправим на Ваш электронный адрес 
несколько выпусков бесплатно… 
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Заявка на доставку «Публикаций о НПФ» 
 

Организация  

Юридический адрес  

Адрес для почтовой 
корреспонденции 

 

Телефон, факс  

Руководитель (должность, 
фамилия, имя, отчество) 

 

e-mail  

Сотрудник, ответственный за 
получение «Публикаций» 

 

Желаем 

а) получить несколько выпусков «Публикаций о НПФ» (бесплатно)  

б) приобрести CD-диск с архивом «Публикаций о НПФ» с 2001 по 2006 г. включительно - стоимость - 1800 
рублей  

в) оформить подписку на «Публикации о НПФ»  в 2007 г. с _______________ по ______________- включительно 
- стоимость  510  рублей в месяц  

 

 
Примечание 
 На приобретение CD-диска с архивом предоставляется 50%-ая скидка в случае единовременной 
оплаты подписки на весь 2007 год. 

Частным лицам предоставляется 50%-ая скидка 

 
 
 

Присылайте заполненные заявки на адрес kozlitin@yandex.ru 
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"Главное - нарастить стоимость компании" 

РБК (Москва), 01 февраля 2007 г.,№2, С.70-74 
Владислав Серегин, Алексей Михеев 
Председатель правления "ИФД КапиталЪ" Ольга ПЛАКСИНА рассказывает, как материнский капитал помогает 
приумножать бизнес 
Председатель правления финансовой группы "ИФД КапиталЪ" Ольга Плаксина полагает, что 30 лет -подходящий 
возраст для любого серьезного начинания. -Она не боится ставить перед собой амбициозные задачи Ее первая 
цель - сохранить целостность всех бизнесов группы, чтобы при необходимости продать их как можно дороже, 
вторая - к 2010 году увеличить стоимость "ИФД КапиталЪ" с 6 до 12 млрд. долларов. За год руководства 
компанией ей уже удалось нарастить акционерный капитал на 1 млрд, а также удвоить свой личный, 
материнский, - у нее родился еще один ребенок. Как за короткий период времени реализовать свои личные и 
карьерные планы, Ольга Плаксина рассказывает журналу "РБК". 
"Со структурой мы экспериментировали достаточно долго" 
Вы возглавили крупную финансовую корпорацию в 30 лет. Не боялись, что не справитесь? 
30 лет - очень правильный возраст для того, чтобы стать во главе компании: с одной стороны, у человека уже 
сформировалась своя точка зрения, а с другой - времени впереди много, можно многое успеть. 
Когда вы заняли кресло председателя правления, какие задачи поставили перед вами собственники группы? 
Что-нибудь вроде удвоения ВВП? 
С момента основания "ИФД КапиталЪ" в 2003 году стояла одна основная задача - построение группы и ее 
дальнейшее развитие. Наша долгосрочная цель - увеличение рыночной стоимости "ИФД КапиталЪ". Поэтому 
первоочередная цель холдинговой компании - помочь нашим бизнесам эффективно развиваться. В настоящее 
время мы выстраиваем новую систему корпоративного управления, которая соответствует развитию группы 
компаний, а не корпорации. Эта модель предполагает целостность каждого бизнеса и увеличение 
инвестиционной привлекательности любого актива холдинга в отдельности. 
Каким должен стать "ИФД КапиталЪ" к 2010 году? Какую долю он будет занимать в каждом из сегментов 
финансового рынка? 
По нашим оценкам, сейчас стоимость бизнеса компании составляет около 6 млрд. долларов. Полгода назад мы 
оценивали его в 5 млрд, таким образом, всего за два квартала рыночная стоимость группы увеличилась на 1 
млрд. долларов, что отражает те темпы, которыми она развивается. Я думаю, что к 2010 году бизнес группы 
"ИФД КапиталЪ" будет оцениваться в 10-12 млрд. долларов. 
Если эту сумму распределить по видам бизнеса группы, на какой из них придется самая значительная доля? На 
какой сегмент вы делаете основную ставку? 
Сегодня наибольший вклад в стоимость группы вносит банк "Петрокоммерц". Банковская отрасль в 
постсоветской России начала развиваться раньше других, и интерес к ней остается наиболее высоким. 
Следующая по доходности - страховая группа "КапиталЪ", которая также работает уже на довольно развитом 
рынке. Однако самый большой потенциал роста мы видим в пенсионном бизнесе, который в нашей стране 
только зарождается. Пока в этом секторе конкуренция очень слабая, но в скором времени она начнет расти, так 
как население будет все больше заботиться о приумножении своих пенсионных накоплений. Сейчас пенсионные 
резервы страны составляют 1, 3% от ВВП, что в два с лишним раза ниже показателей восточноевропейских 
стран 2000-2001 годов. Это та отрасль, где отставание России от ближайших соседей является самым 
значительным. По нашим прогнозам, данный разрыв может быть полностью ликвидирован за 5-10 лет. 
На ваш взгляд, для этого потребуется помощь со стороны государства? 
Мы полагаем, что основной проблемой для частного пенсионного бизнеса является колоссальная конкуренция со 
стороны Пенсионного фонда России (ПФР). Федеральные ведомства должны сделать все для того, чтобы 
минимизировать его монополизм. Со своей стороны мы рассчитываем, что рано или поздно ПФР должен будет 
отдать деньги в доверительное управление частным компаниям или развитие пойдет по модели, принятой во 
многих странах мира, согласно которой все деньги ПФР передаются в негосударственные пенсионные фонды 
(НПФ). Также мы поддерживаем инициативу Российского союза промышленников и предпринимателей, 
предложившего кардинальную реформу пенсионной системы, которой грозит уже триллионный дефицит. На наш 
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взгляд, государственная пенсионная система обязана помогать только социально незащищенным слоям 
населения, чья зарплата ниже прожиточного минимума. Те же, кто получают больше, должны сами позаботиться 
о своей пенсии с помощью работодателя и при поддержке государства, роль которого в проведении реформы 
должна быть решающей. 
У участников рынка существует мнение, что выдающиеся результаты, показанные компанией в 2005 году, - 
чистая прибыль в размере 1, 5 млрд. долларов - во многом связаны с ростом стоимости акций ЛУКОЙЛа, 
которые находятся на балансе "ИФД КапиталЪ". Насколько это соответствует действительности? 
Российский рынок акций в 2005 году показал впечатляющие результаты, что позитивно отразилось и на наших 
финансовых показателях. Однако если исключить переоценку стоимости всех ценных бумаг, которые есть у нас 
в портфеле (а это не только акции НК "ЛУКОЙЛ"), то наша чистая прибыль по итогам года превысила 500 млн. 
долларов. 
Чтобы покончить со спекуляциями на тему зависимости "ИФД КапиталЪ" от ЛУКОЙЛа, не могли бы вы 
подробнее рассказать о тех 20% бизнеса группы, которые имеют отношение к нефтяной компании? 
В последние годы бизнес, не связанный с НК, растет опережающими темпами, а доля ЛУКОЙЛа в операциях 
нашей группы постоянно снижается. Так, например, в страховании его доля в валовых подписанных премиях - 
17-18%, а в обязательствах банка - порядка 13%. При этом мы гордимся тем, что ЛУКОЙЛ выбирает компании 
нашей группы в качестве основных поставщиков финансовых услуг. Мы считаем, что сегодня наш бизнес 
выстроен масштабно, хорошо диверсифицирован и абсолютно устойчив. 
"ИФД КапиталЪ" построен не как единая финансовая корпорация, а как холдинговая компания с отдельными 
самостоятельными видами бизнеса. С чем это связано? 
Со структурой мы экспериментировали достаточно долго. Сначала, поддавшись моде, решили строить некую 
финансовую корпорацию, рассчитывая на то, что она будет дороже стоить. Однако, проведя большую 
аналитическую работу, пришли к выводу, что правильнее сохранить целостность каждого бизнеса. Не исключен 
вариант, что мы можем кого-то продать, кого-то купить (все подчинено одной цели), нарастить акционерную 
стоимость компании. Только когда существует группа, каждый вид деятельности остается самостоятельным и 
сохраняет свою инвестиционную привлекательность. Если же мы строим корпорацию, то подразумеваем 
возможность продажи только всей корпорации в целом. В противном случае придется проводить 
реструктуризацию, что является достаточно сложным процессом и может навредить бизнесу, уменьшив его 
стоимость. 
Со стороны кажется, что "ИФД КапиталЪ" делает акцент на работе с корпорациями, уделяя значительно меньше 
внимания розничным клиентам. Планирует ли компания развивать этот сегмент? 
Мы действительно концентрируемся на работе с юридическими лицами, но через них также выходим и на их 
сотрудников, благодаря чему в своих финансовых показателях имеем значительную долю работы с физическими 
лицами. Наш массовый сегмент - владельцы и работники российских предприятий. Это продуманная стратегия. 
Она позволяет существенно снижать издержки и, на наш взгляд, является более эффективной с точки зрения 
выхода на частных клиентов. 
Многие эксперты уверены, что значительную долю российского финансового рынка в скором времени будут 
занимать зарубежные участники. Удастся ли в условиях либерализации рынка банковскому, страховому и 
инвестиционному секторам сохранить свою независимость от иностранного капитала? 
С учетом уровня развития финансовой отрасли и ее перспектив (а они огромны) можно ожидать естественного 
коммерческого желания зарубежных компаний прийти в Россию. Поэтому мы полагаем, что количество таковых в 
отечественном финансовом секторе значительно возрастет. При этом мы не думаем, что последует 
существенный передел рынка в их пользу. Сейчас доля иностранцев в банковском секторе, который для них 
является наиболее привлекательным, превышает 10%. Может быть, она достигнет 20%. Проявят они интерес и к 
страховому сегменту российского рынка. Единственным сектором, где их массового прихода не стоит ждать в 
ближайшее время, является пенсионная отрасль. Препятствием на их пути будет организационно-правовая 
форма российских фондов, которые, являясь некоммерческими организациями, даже при ликвидации не 
распределяют свое имущество и прибыль среди учредителей. Пока существует такая система, нерезиденты 
вряд ли захотят инвестировать в этот бизнес. 
Вам поступают предложения о партнерстве или о создании какого-либо альянса со стороны зарубежных 
компаний? 
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В.Вьюницкий: Это нередко бытующее мнение среди тех, кто вышел на пенсию в советские времена. До сих пор 
эти люди вспоминают, как все происходило в советской пенсионной системе. Она была, возможно, более 
социально ориентирована, но экономически мало оправдываема. Это предмет долгих рассуждений о былом, 
которое сегодня вернуть уже нельзя. Сказать можно только одно: Советский Союз как государство прекратил 
свое существование в конце 1991 года, а сегодняшняя Россия как его правопреемница выполняет свои 
обязательства по пенсионному обеспечению в пределах тех возможностей и в рамках того законодательства, 
которое у нее есть. И реформируется оно для того, чтобы соответствовать социально-экономической модели 
развития государства. 
Люди же, особенно представители старшего поколения, по-прежнему сравнивают пенсии в пересчете на буханки 
хлеба, бутылки водки, килограммы колбасы. При этом все эти расчеты никак не связаны с основным 
показателем пенсии - зарплатой. И когда люди удивляются, что у них в "письмах счастья" мало денег, это 
означает, что зарплата их не столь велика, как им хотелось бы, чтобы обеспечить себе старость, или что 
работодатель за них недоплачивает. Мы должны брать за отправную точку отсчета только зарплату. Повторяю, 
это общемировая практика. Если же мы берем за отправную точку любой другой показатель, то это будет уже не 
пенсионная система, а система "социального вспомоществования" или система социальных выплат. 
При этом мы с самого начала пенсионной реформы являемся молчаливыми союзниками негосударственной 
системы пенсионного обеспечения. Если человек хочет сам позаботиться о своей будущей пенсии и готов 
направить часть своих доходов на ее финансирование, общество, государство должны создать ему все условия 
для этого. 
При этом и государственная и негосударственная системы пенсионного страхования должны регулироваться 
общими принципами права. К примеру, если не берется подоходный налог с государственной пенсии, то, 
наверное, он не должен браться и с пенсии, которая выплачивается негосударственным пенсионным фондом. 
Тем более что по идеологии пенсионной реформы государство должно стимулировать своих граждан к тому, 
чтобы они в дополнение к государственной пенсии стремились обеспечить себе пенсию за счет средств, которые 
будут направлять в негосударственные пенсионные фонды. Уровень жизни зарубежного пенсионера 
обеспечивается не только пенсией, которую он получает в системе обязательного пенсионного страхования. Там 
есть пенсии от частных пенсионных фондов, доход от приобретенных акций, доход от сдачи недвижимости в 
аренду. И мы должны ориентировать наших пенсионеров на такое же планирование своей старости. Государство 
никогда ни в одной стране мира человеку полностью счастливую старость обеспечить не может. Надо создавать 
многоуровневую, многопрофильную систему доходов старшего поколения. И мы в решении этой задачи с 
негосударственными пенсионными фондами полные союзники. 
"Гудок": Тогда в чем причины вялотекущего состояния и даже замедления пенсионной реформы? 
Е. Сухорукова: Пенсионная реформа, несомненно, развивается не столь высокими темпами, как хотелось бы. И 
причины этого, как говорится, видны невооруженным взглядом. 
Во-первых, это пассивность государства в информационном сопровождении пенсионной реформы и отсутствие 
внятных гарантий необратимости начатых процессов. Идет пятый год реформирования государственной 
пенсионной системы, а по-прежнему большая часть населения плохо представляет, что же такое пенсионная 
реформа, для чего она проводится, на кого она рассчитана и в чем же ее основные плюсы. 
Вторая причина - это откровенная незаинтересованность государственных чиновников, живущих по своим 
суперльготным пенсионным законам, в изменении общегосударственной пенсионной системы и стойкое, на 
уровне подсознания, недоверие граждан к долгосрочным финансовым вложениям как в государственные, так и в 
частные финансовые структуры. 
Несмотря на то что с каждым годом все больше и больше застрахованных лиц из числа экономически активного 
населения выбирают для своих пенсионных накоплений НПФ или УК, все же этот процент по-прежнему остается 
незначительным. Иными словами: динамика перехода россиян в НПФ радует, а вот численность огорчает. 
Приснопамятные чековая приватизация, АО "МММ" и его многочисленные аналоги, дефолт 1998 года, а сегодня 
и строительные пирамиды вырабатывают у людей стойкий иммунитет нежелания рисковать своими 
пенсионными накоплениями, отдавая их "частникам". 
Для преодоления этой тенденции нужны весомые государственные гарантии, конкретные законы и абсолютная 
прозрачность финансовых вложений пенсионных накоплений граждан. Ведь только введение системы 
страхования вкладов населения в банках дало значительный положительный эффект. Аналоги этому должны 
быть в пенсионном бизнесе. 
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ВНЕШЭКОНОМБАНК (ВЭБ), выполняющий функции государственной управляющей компании, вскоре может 
получить право инвестировать пенсионные накопления в ипотечные облигации, не обеспеченные 
государственными гарантиями 
Как сообщил замдиректора департамента финансовой политики минфина Владимир Луков, законопроект уже 
находится на рассмотрении в правительстве 
Самое интересное, что это заявление прозвучало почти сразу после того, как на заседании комиссии по банкам и 
банковской деятельности Российского союза промышленников и предпринимателей ВЭБ в очередной раз 
попросил "расширить" его полномочия. Законопроект, разрешающий ВЭБу "поиграть" на ипотечных бумагах 
пенсионными деньгами, подготовленный минфином, уже согласован с профильными ведомствами, заявил 
Владимир Луков. По его мнению, вопрос будет решен в самое ближайшее время 
Речь идет ни много ни мало о 95 процентах всех пенсионных денег россиян на сумму 267 млрд. рублей, которые 
"молчуны" не передали в управляющие компании, а оставили "на доверии" государству. Правда, эти деньги 
практически не приносят никакого дохода ни ВЭБу, ни гражданам. И даже хуже. Например, за 2006 год ВЭБ 
заработал пенсионерам 5,67 процента "дохода", а официальная инфляция "съела" 9 процентов пенсионных 
денег. Так что в "сухом остатке" - минус 4,43 процента. 
Сейчас закон разрешает ВЭБу инвестировать деньги только в те ценные бумаги, которые эмитированы 
государством либо обеспечены его гарантией, а они хотя и высоконадежны, но малодоходны 
Нужно пояснить, что вкладывать пенсионные средства в ипотечные бумаги банку разрешалось и раньше, но 
только в те, которые застрахованы госгарантией. В минфине корреспонденту "РГ" пояснили, что существуют 
ипотечные бумаги с разным обеспечением. А готовящиеся изменения в законодательство будут касаться только 
тех ипотечных бумаг, которые обеспечены жильем "в соответствии с законом об ипотечных ценных бумагах". То 
есть, по замыслу чиновников, подобные бумаги уже гарантированы имуществом, на которое владелец бумаг 
может в случае необходимости обратить взыскание. А следовательно, госгарантии здесь не нужны. 
Однако есть один нюанс: Конституция РФ гарантирует гражданину право на жилье. И "обратить взыскание" на 
ипотечный дом или квартиру, если они являются единственным местом проживания заемщика, фактически, 
конечно, можно, но практически бесполезно. Ни один суд его из этого дома не выселит. Либо надо предоставлять 
человеку другое жилье 
Тем временем эксперты считают, что такое "расширение инструментов" едва ли поможет "госуправляющему" 
повысить доходность инвестиций - ипотечные облигации и сейчас не слишком доходны, а со временем ситуация 
еще ухудшится. Ставки по ипотеке будут понижаться, и это неизбежно скажется на доходности облигаций. К тому 
же цены на недвижимость начиная с осени устойчиво снижаются на 1-2 процента в месяц 
Между тем в цивилизованном мире существуют как минимум две системы управления пенсионными 
сбережениями граждан. Первая - американская, когда пенсионные деньги "приращивают" на бирже. Если 
посмотреть историю США, она не раз давала сбои, и пенсионеры теряли все свои сбережения во время 
биржевого кризиса: один только затонувший "Энрон" унес на дно миллиарды пенсионных денег. Но есть и другой 
способ использования "длинных" пенсионных денег. Например, в Англии на эти деньги осуществляется львиная 
доля инвестиций в долгосрочные инновационные проекты в экономике. О том же самом, судя по словам 
научного руководителя Государственного университета - Высшая школа экономики Евгения Ясина, мечтали и те, 
кто в свое время затевал пенсионную реформу о "длинных" деньгах для инвестиций в развитие 
высокотехнологичных отраслей экономики России. 
С другой стороны, на базе ВЭБ сейчас образуется Банк развития, который как раз и будет заниматься 
долгосрочными инвестициями в российскую экономику. Он уже получил начальное финансирование из 
госбюджета. Казалось бы, почему не использовать на эти благие цели и "длинные" пенсионные деньги? Поэтому 
удивительно, что чиновники и банкиры ищут сейчас, куда бы "вложить" деньги пенсионеров для "быстрого" 
дохода. Да еще без всяких госгарантий. 
Московский выпуск 



Публикации о НПФ Выпуск №02      Январь 2007, ч.2 

http://npfpub.narod.ru 33

С 2000 года рождаемость начала расти, выправился и коэффициент, составляющий ныне 1,35. Однако 
произошло это не за счет роста благосостояния людей, как нам врут по телевизору, а по причине увеличения 
числа женщин репродуктивного возраста - эха всплеска рождаемости середины 1980-х. 
У нас, как отметил один из экспертов, европейская рождаемость и африканская смертность. И существующее 
положение приведет к тому, что к 2025 году население России уменьшится до 115 - 120 млн. человек. Причем 
после 2015 года оно начнет уменьшаться катастрофическими темпами - более чем на 1 млн человек ежегодно. 
Но и это еще не все. Население страны не только уменьшается, оно стареет. Соответственно, уменьшается 
число граждан трудоспособного возраста и растет количество пенсионеров. К 2010 году численность 
экономически активного населения сократится на 3 млн. человек, в последующие пять лет - еще на 6 млн. К 2025 
году численность тех, кто может трудиться, сократится на 16 млн. человек. То есть по сравнению с сегодняшним 
днем Россия потеряет не меньше 15% трудовых ресурсов. Какое тут удвоение ВВП? Забудьте. 
Крайние просторы 
Если все пессимистические прогнозы сбудутся, уже через 20 - 30 лет России в нынешних границах может не 
стать. Отдельного разговора заслуживает Дальний Восток. После Второй мировой войны туда переехало более 
1,2 млн. человек. Столько же регион потерял с 1990 по 2002 год. Половина "потерянных" вернулась на материк, 
вторую часть составила естественная убыль населения. Сегодня в Амурской, Читинской областях, в 
Приморском, Хабаровском краях, в Еврейской автономной области и на Сахалине проживает немногим более 6 
млн. человек. Столько же, сколько в начале XX века. В то же время население сопредельных с нашими 
территориями районов Китая превышает 110 миллионов. В Китае до сих пор не забыт "исторический реестр" 
территориальных претензий, по которому 1 млн кв. км российских земель "на самом деле" является китайской 
территорией. 
Нет, войной китайцы на нас не пойдут. Но осуществят тихую экспансию, увеличивая число своих граждан, 
постоянно проживающих в России. Сегодня мы уверенно идем по пути Мексики середины XIX века. Сначала 
бывший тогда мексиканским Техас начали заселять американские колонисты, затем огромная мексиканская 
территория добровольно вошла в состав США на правах штата, а потом по тому же сценарию американскими 
стали Калифорния, Аризона, Луизиана и Флорида. 
Посетите русские окраины, пока они наши... 
Русские не идут 
Значительно улучшить ситуацию с народонаселением в проблемных регионах могла бы русскоязычная миграция 
- переезд на российскую землю наших соотечественников из ближнего и дальнего зарубежья. Но и здесь время 
упущено: наибольшее число переселенцев наблюдалось в 1994 году, когда миграционный прирост составил 845 
тыс. человек. Их встречали проблемы с получением гражданства, предложения пожить в развалившихся 
коровниках, отказ в приеме на работу, невозможность получения медицинской помощи и пенсионного 
обеспечения. Поэтому среднее число возвращающихся на родину сократилось в 20 раз, до 30 - 40 тысяч человек 
в год. 
Тем временем, по данным Минюста США, за последние 10 лет по визам невест в страну въехало 80 тыс. 
россиянок, значительная часть которых вышла замуж, получила гражданство и рожает новых американцев. В 
наши дни в Америке и Западной Европе в сфере развлечений и секс-индустрии трудится не менее 400 тыс. 
российских женщин от 18 до 24 лет. Возвращаться они не хотят, все мысли - о легализации там. 
В последние годы иностранцами только официально усыновлено и вывезено около 50 тыс. русских детей, 40% 
из них - теми же американцами. Заоблачная нефтяная конъюнктура до нищих российских детских домов так и не 
дошла. Да, честно говоря, зачем русскоязычному населению возвращаться на свою историческую родину, если 
зачастую там, где они сейчас находятся, они смогут прожить дольше. 
*** 
Справка "МК" 
Пример из сегодняшнего дня - Франция. Вот перечень только пособий, направленных на поддержание 
рождаемости: семейное пособие, пособие на новорожденного, пособие родителям на воспитание детей, пособие 
кормильцу семьи, пособие неполным семьям, надбавка одинокому родителю, пособие для найма помощника 
матери новорожденного, пособие на школьную форму, пособие по оплате жилья. Это прямые пособия, 
адресатами которых ежегодно становятся более 10 млн. семей при общей численности населения в 60,8 млн. 
человек. А еще есть косвенные льготы: снижение налогов, скидки с тарифов, уменьшенный процент по 
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населения, роста социальной нагрузки на одного работающего. Если ничего не менять, будет падать норма 
замещения – отношение средней пенсии к средней заработной плате. Она сейчас уже равна 32%, а может 
снизиться до 20%.  
Практически это уничтожает общественную пенсионную систему, вынуждает престарелых граждан работать до 
последней возможности. Поэтому надо продолжать пенсионную реформу, развивать накопительную систему, 
негосударственные фонды, сформировать институты, гарантирующие достаточные средства существования в 
период жизни, когда люди сами уже не могут зарабатывать. Словом, обеспечить достойную старость гражданам 
России. 

Появление среди владельцев "Сургутнефтегаза" пенсионного фонда напугало 
инвесторов 

Накануне.ру, 22 января 2007 г. 
Акции “Сургутнефтегаза” потеряли за два дня больше 8% стоимости, три инвестбанка понизили рекомендации по 
этой бумаге. Инвесторов напугало появление среди владельцев компании пенсионного фонда.  
“Сургутнефтегаз” — четвертая по объему добычи нефтяная компания России, в 2006 г. добыла 65,5 млн т нефти. 
Выручка за девять месяцев 2006 г. — 389,8 млрд руб., чистая прибыль — 74,2 млрд руб., капитализация — 
$55,04 млрд. Инвесторам “Сургутнефтегаза” на прошлой неделе пришлось понервничать. За четверг — пятницу 
акции “Сургутнефтегаза” подешевели на 9% до $1,23 в РТС, а расписки на эти бумаги — на 8% до $61,8 на 
Лондонской фондовой бирже (LSE). И сразу три инвестбанка — Credit Swiss, UBS и Альфа-банк — понизили 
рекомендации по бумаге.  
Причиной падения стала появившаяся в четверг новость, что владельцем ООО “Лизинг продакшн” (ему 
принадлежит 36,77% акций ОАО “Сургутнефтегаз”) стал негосударственный пенсионный фонд “Сургутнефтегаз”, 
пишут "Ведомости". Из-за этой новости инвесторы пребывают в неопределенности, а инвестбанки 
пересматривают оценки “Сургутнефтегаза”, говорит трейдер “Ренессанс Капитала” Дмитрий Куляшенец.  
Суровее всех в новой оценке справедливой стоимости обыкновенных акций “Сургутнефтегаза” оказался Альфа-
банк — $1,13 (до этого прогноз был $1,4) и рекомендация “продавать”. UBS считает, что через год обыкновенные 
акции будут стоить $1,4 (c $1,6), и снизил рекомендацию с “покупать” до “держать”. Credit Swiss снизил оценку с 
$2,3 до $1,55, а рейтинг — до “нейтрально”.  
“Имеющаяся информация о сделке очень ограниченна, тем не менее мы увеличиваем общее число акций 
"Сургутнефтегаза" в нашей модели с 25,8 млрд до 32,5 млрд шт. До сих пор мы считали эти акции казначейскими 
и не учитывали их при расчете DCF-оценки (discounted cash flow, дисконтирование денежных потоков), которая 
теперь снижается на 20% до $0,29. Информация, доступная на данный момент, вынуждает нас оценивать 
инвестиционные перспективы акций значительно ниже, чем раньше”, — пишут аналитики Альфа-банка.  
“Мы приняли решение о том, чтобы учитывать при оценке 17,58 млрд акций, ранее считавшихся казначейскими, 
вместе с остальными акциями. При этом мы рассматриваем их как актив, учитываемый в бухгалтерском 
балансе, с 25%-ным дисконтом к их стоимости, допуская, что миноритарные акционеры могут не иметь полных 
прав на эти акции. В результате нового подхода значительно увеличивается коэффициент Р/Е (капитализация к 
чистой прибыли) — с 9,7 до целых 16,9”, — пишут аналитики UBS.  
Рынок еще не вполне усвоил эту информацию, поэтому возможно дальнейшее снижение котировок в ближайшем 
будущем, прогнозируют аналитики Альфа-банка. Куляшенец рассказывает, что в четверг и пятницу от акций 
“Сургута” избавлялись все — российские и западные игроки, фонды и хедж-фонды. В четверг падение котировок 
было наибольшим — на ММВБ акции подешевели на 4,6% за день, а на LSE — на 4,2%. Странно, что 
менеджмент “Сургутнефтегаза” до сих пор не опубликовал заявление, успокаивающее инвесторов, удивляется 
он, ведь капитализация компании падает.  
Если выяснится, что пенсионный фонд оплатил столь существенный объем акций, то негативный эффект может 
сойти на нет, считают аналитики Альфа-банка. Но у многих инвесторов сложится плохое впечатление о 
“Сургутнефтегазе” и в следующий раз крупный фонд, выбирая между вложениями в “Сургут” и “Роснефть”, 
выберет последнюю, заключает Куляшенец.  
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Пенсионные основания для получения корпоративной пенсии во многом схожи с общими основаниями для 
получения трудовой пенсии: это и возможность досрочного назначения пенсии, назначение корпоративной 
пенсии за выслугу лет медицинским и педагогическим работникам. Это также предоставление права на 
корпоративную пенсию работникам при назначении трудовой пенсии по старости с учетом суммирования льгот 
по уменьшению пенсионного возраста по аналогии с пенсионным законодательством (двойное снижение 
возраста для назначения пенсии лицам, относящимся к двум категориям). 
- Как новое Положение определяет пенсионные права сокращенных лиц? 
- Теперь за сокращенными лицами сохраняется право на пенсию, если сокращение численности или штата 
произошло не ранее двух лет до наступления пенсионного возраста и пенсия назначена не только по 
предложению органов занятости, а и на общих основаниях. 
- Есть еще какие-то важные моменты, о которых нам стоит рассказать работникам дороги? 
- Есть несколько особых требований к участникам-вкладчикам корпоративной пенсионной системы. Так, 
работник, вступая в корпоративную пенсионную систему, обязан одновременно с оформлением присоединения к 
пенсионному договору подать в бухгалтерию на работе заявление об удержании пенсионных взносов из его 
заработной платы. Кроме того, участник-вкладчик обязан сообщать в кадровое структурное подразделение ОАО 
"РЖД" (в первую очередь) или в фонд "БЛАГОСОСТОЯНИЕ" об изменениях, влияющих на исполнение им своих 
обязательств перед фондом. Участник-вкладчик, уже получающий пенсию, ежегодно в IV квартале должен 
подтвердить данные о регистрации по месту жительства (пребывания). 
Конечно, мы будем вести активную работу по разъяснению новых пенсионных правил - на встречах с трудовыми 
коллективами, через СМИ. Но если у вас, уважаемые железнодорожники, есть вопросы по корпоративной 
пенсионной системе, обращайтесь к нам по телефонам 586-429, 587-289 или по адресу Калининградского 
филиала НПФ "БЛАГОСОСТОЯНИЕ" - ул. Железнодорожная, 15/23 (здание Южного вокзала). 
Беседовал Виктор Хляпин 

Чтобы завидовали пенсионерам 

Труд-7 (Москва), 18 января 2007 г., №7-т, С.31 
Виталий Головачев, обозреватель "Труда" 

Государство должно кардинально улучшить жизнь пожилых граждан 
3970 пенсионных рублей получает со всеми надбавками Инта Сергеевна Кочетова, хирургическая медсестра с 
44-летним трудовым стажем. Год назад она похоронила мужа и теперь живет одна в квартирке на востоке 
Москвы. В январе за жилье, коммунальные услуги и прочее ей придется отдать около 2 тысяч. Что останется на 
прожитье? 
- До последнего времени я отдавала значительно меньше, - говорит Инта Сергеевна, - потому что квартирные 
платежи автоматически уменьшались на сумму субсидий. Все было просто и ясно. А сейчас стариков решили 
помотать. Новации придуманы местными властями. 
- Сначала, как мне объяснили, я должна уплатить все деньги за квартиру сполна, а потом на мой счет в банке 
переведут сколько-то рублей материальной поддержки. Выходит, нужно иметь сберкнижку. Пошла в банк, 
отстояла очередь, открыла вклад, положив 10 рублей, отнесла номер счета чиновникам... 
- Теперь каждый месяц мне надо будет тащиться в Сбербанк, выстаивать там в страшной духоте очередь к 
окошечку, чтобы получить положенные мне деньги. 
- Почему же, хочу спросить правителей, наше государство так ненавидит пожилых, которые десятилетиями 
работали на страну, отдав ей здоровье, молодость? 
Подобные вопросы задают в письмах, приходящих в "Труд", многие ветераны. Кто-то вспоминает, что два 
десятилетия назад, в 1985-м, средняя пенсия в РСФСР была 76 рублей. Это составляло 38 процентов от 
средней зарплаты (199 рублей). 
Самыми бедственными для ветеранов оказались 1999, 2000 и 2001 годы. Тогда средняя пенсия была на 10 - 30 
процентов ниже порога выживания.Сегодня ситуация иная. Средняя пенсия выше прожиточного минимума (ПМ). 
Но всего лишь на 12 процентов. 
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- доходы, полученные управляющими компаниями в результате инвестирования средств пенсионных накоплений 
(накопительным итогом с начала года), (рис. 5) составили: руб. 
всего 8 553 683 367, 03 в том числе государственной управляющей компанией 7924948718, 68 управляющими 
компаниями, отобранными по конкурсу 628 734 648, 35 
Динамика изменения показателей доходов управляющих компаний за 1, 2 и 3 кварталы 2006 года представлена 
на рис. 6; 
- необходимые расходы по инвестированию средств пенсионных накоплений, понесенные управляющими 
компаниями (накопительным итогом с начала года) (рис. 7), составили: руб. 
всего 177013822, 17 в том числе государственной управляющей компанией 161062522, 64 управляющими 
компаниями, отобранными по конкурсу 15 951 299, 53 
Динамика изменения показателей необходимых расходов управляющих компаний за 1, 2 и 3 кварталы 2006 года 
представлена на рис. 8. 
Оплата услуг специализированного депозитария (по состоянию на 30.09.2006 г.) произведена управляющими 
компаниями по поручениям ПФР в текущем году в размере 123 566 709, 15 руб. 
III. Стандарты раскрытия информации об инвестировании средств пенсионных накоплений 
В соответствии со Стандартами раскрытия информации, утвержденными приказом Минфина России от 
22.08.2005 г. N 107н, управляющие компании ежеквартально рассчитывают и представляют в ПФР показатели 
доходности инвестирования средств пенсионных накоплений по состоянию на последний рабочий день 
отчетного периода: 
- за период с начала текущего года; 
- за предшествующие 12 месяцев; 
- за предшествующие 3 года. Указанные показатели доходности рассчитываются отдельно по каждому 
инвестиционному портфелю каждой управляющей компанией, с которой ПФР заключен договор доверительного 
управления средствами пенсионных накоплений. 
Так, доходность инвестирования средств пенсионных накоплений за 9 месяцев 2006 года по расчетам 
управляющих компаний составила (% годовых): 
государственной управляющей компанией 5, 34 управляющих компаний, отобранных по конкурсу от 2, 25 до 44, 
40 
Следует отметить, что на Пенсионный фонд Российской Федерации не возлагается обязанность по контролю за 
правильностью расчетов показателей доходности инвестирования средств пенсионных накоплений, 
произведенных управляющими компаниями. 
Приложение 1 -Данные отчетов управляющих компаний об инвестировании средств пенсионных накоплений за III 
квартал 2006 года. 
Приложение 2 - Данные отчетов управляющих компаний о доходах от инвестирования средств пенсионных 
накоплений за III квартал 2006 года. 
Приложение 3 - Расчет доходности инвестирования средств пенсионных накоплений (III квартал 2006 года), 
рассчитанный управляющими компаниями в соответствии с приказом Минфина России от 22.08.2005 N 107н. 

Прогноз как средство снижения рисков деятельности негосударственного 
пенсионного фонда 

Пенсионные фонды и инвестиции (Москва), 30 декабря 2006 г., №6, С.45-49 
Дмитрий Помазкин 

Дмитрий ПОМАЗКИН Начальник отдела актуарных расчетов и прогнозов НПФ "Регионфонд" 
Зачем нужен прогноз финансовых показателей деятельности негосударственного пенсионного фонда (НПФ). На 
первый взгляд кажется, что данные отчетности НПФ, бухгалтерского баланса и результаты ежегодной 
процедуры по оценке обязательств достаточны для контроля финансового состояния НПФ. 
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1. Экономическое развитие страны, которое в это время уже позволило назначать пенсии в более раннем 
возрасте и в повышенном размере тем рабочим и служащим, которые заняты на работах с вредными и 
опасными условиями труда в важнейших отраслях народного хозяйства. 
После победы в длительной и опустошительной Великой Отечественной войне возникла острая и неотложная 
необходимость скорейшего восстановления народного хозяйства и, в первую очередь, важнейших решающих 
отраслей. Для обеспечения этих отраслей стабильными кадрами квалифицированных работников 
потребовалось создать для них различные льготы. 
Одновременно был установлен целый комплекс разнообразных льгот: льготы по обеспечению пенсиями и 
пособиями при временной нетрудоспособности; единовременное вознаграждение за выслугу лет; присвоение 
особых званий; льготы для работников с большим стажем, оставивших работу по болезни или старости, и 
другие. В этом комплексе пенсионные льготы имели весьма существенное значение, особенно для работников, 
возраст которых приближался к пожилому. 
2. Общие размеры пенсий явно отставали от роста заработной платы. За 15 лет, прошедших после 1932 года, 
заработная плата резко возросла. В 1932 году среднемесячная заработная плата по народному хозяйству СССР 
составляла немногим больше 90 руб.; в 1946 году - 481 руб., в 1950 году - 642 руб., а в 1955 году - 718 руб. 
Между тем заработок, из которого исчислялись пенсии, по-прежнему ограничивался максимум в 300 руб. 
Отменить это ограничение для всех рабочих и служащих было еще невозможно с экономической точки зрения. 
Тогда и возникла тенденция к установлению пенсионных льгот для некоторых категорий трудящихся. 
Законодательство о пенсиях на льготных условиях развивалось так, что вначале соответствующие 
постановления касались не целых отраслей народного хозяйства, а лишь отдельных профессий и должностей. 
Широкое развитие системы льготного пенсионного обеспечения для работников целых отраслей народного 
хозяйства началось с 1947 года. Прежде всего эта система охватила угольную промышленность, включая 
восстановление и строительство шахт, далее геологию и черную металлургию. В 1948 году пенсионное 
обеспечение на льготных условиях было распространено на асбестовую промышленность, цветную 
металлургию, химию, Антарктическую китобойную флотилию и рыбную промышленность ряда северных 
районов. 
В следующем году система пенсий на льготных условиях была распространена на горные работы, геодезию и 
картографию, золотоплатиновую и алмазную промышленность (которая в то время находилась в составе МВД 
СССР), на железнодорожный транспорт, хотя работники локомотивных бригад пользовались этим правом уже с 
января 1947 года; нефтедобывающую и нефтеперерабатывающую промышленности и на ряд предприятий 
машиностроения. 
Нормативные акты по этому вопросу издавались и в последующие годы вплоть до первой половины 1956 года, 
когда уже были определены перспективы предстоящего общего пересмотра всего пенсионного 
законодательства. В этот же период система пенсионного обеспечения на льготных условиях была 
распространена на связь, морской и речной флот, энергетику и электрификацию, производство искусственного 
волокна, электротехническую, кинопленочную, торфяную, лесную и бумажную промышленности, на 
строительство важнейших объектов народного хозяйства. 
Более того, аналогичного характера подобное пенсионное обеспечение, явившееся прообразом пенсионного 
обеспечения за выслугу лет, было распространено на некоторые отрасли непроизводственной сферы, 
финансово-кредитную систему, трудовые резервы, государственный контроль, на ряд отраслевых 
профессиональных союзов, вплоть до их центральных комитетов. 
Сфера действия системы пенсий на льготных условиях определялась по двум признакам: по отраслям 
народного хозяйства и по перечням профессий и должностей. Эта система пенсионного обеспечения 
распространялась главным образом на важнейшие ведущие отрасли народного хозяйства. Однако круг 
отраслей, на которые распространялись эти льготы, не всегда определялся только значением данной отрасли. 
3. Потребность в обеспечении квалифицированными кадрами тех производств, в которых наиболее остро 
ощущался дефицит в рабочей силе. Внутри отраслей данные льготы предоставлялись, в первую очередь, 
работникам, занятым на работах с вредными и опасными условиями труда, а также тем из них, труд которых 
протекал в неблагоприятных климатических условиях. 
Например, в рыбной промышленности уже в 1948 году эти льготы были предоставлены работникам 
Антарктической китобойной флотилии и ряда предприятий Камчатки, Курильских островов и некоторых других 
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Деятельность субъектов отношений по формированию и инвестированию средств пенсионных накоплений 
подлежит обязательному ежегодному аудиту, а деятельность Пенсионного фонда Российской Федерации - 
проверке Счетной палатой. 
Управляющие компании и специализированный депозитарий, которые участвуют в процессе формирования и 
инвестирования средств пенсионных накоплений, отбираются на конкурсной основе в соответствии с 
установленными требованиями (рис. 8). 

"О негосударственных пенсионных фондах" 

Пенсионные фонды и инвестиции (Москва), 30 декабря 2006 г., №6, С.9 
(Извлечение) 
Федеральный закон 
Статья 36.21. Порядок выплаты правопреемникам застрахованных лиц 
В случае, если смерть застрахованного лица наступила до назначения ему накопительной части трудовой пенсии 
или до перерасчета размера накопительной части трудовой пенсии с учетом дополнительных пенсионных 
накоплений, средства, учтенные на его пенсионном счете накопительной части трудовой пенсии, выплачиваются 
правопреемникам, указанным в соответствующем заявлении застрахованного лица, поданном в фонд. В 
заявлении также устанавливается, в каких долях следует распределить указанные выше средства. При 
отсутствии указанного заявления средства, учтенные на пенсионном счете накопительной части трудовой пенсии 
и подлежащие выплате правопреемникам застрахованного лица, распределяются между ними в равных долях. 
В случае отсутствия у умершего застрахованного лица правопреемников средства, учтенные на его пенсионном 
счете накопительной части трудовой пенсии, передаются фондом в Пенсионный фонд Российской Федерации. 
Порядок передачи фондом в Пенсионный фонд Российской Федерации средств пенсионных накоплений в случае 
отсутствия правопреемников умершего застрахованного лица устанавливается Правительством Российской 
Федерации. 
Выплата средств, учтенных на пенсионном счете накопительной части трудовой пенсии застрахованного лица, 
производится правопреемникам умершего застрахованного лица при условии обращения за указанной выплатой 
в фонд в течение шести месяцев со дня смерти застрахованного лица. 
По заявлению правопреемника, пропустившего срок, установленный абзацем третьим настоящей статьи, срок 
обращения за указанной выплатой может быть восстановлен в судебном порядке. 
Порядок обращения правопреемников умерших застрахованных лиц за выплатами в фонд, а также порядок, 
сроки и периодичность осуществления указанных выплат устанавливаются Правительством Российской 
Федерации. 
Порядок расчета сумм средств пенсионных накоплений, подлежащих выплате фондом правопреемникам 
умерших застрахованных лиц, устанавливается Правительством Российской Федерации. 

Коллизии, связанные с законодательством о выплате средств пенсионных 
накоплений правопреемникам 

Пенсионные фонды и инвестиции (Москва), 30 декабря 2006 г., №6, С.5, 6 
Татьяна Савицкая 

Татьяна САВИЦКАЯ Заместитель директора Департамента развития социального страхования и 
государственного обеспечения Министерства здравоохранения и социального развития Российской Федерации 
Как известно, Правительство Российской Федерации в соответствии со ст. 38 Федерального закона "Об 
инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации" (в 
редакции Федерального закона от 09.05.2005 г. N 48-ФЗ) и ст. 36 (21) Федерального закона "О 
негосударственных пенсионных фондах" (в редакции Федерального закона от 09.05.2005 г. N 48-ФЗ) с мая 2005 г. 
ведет работу по подготовке нормативных правовых актов, посвященных проблеме выплаты правопреемникам 
сумм пенсионных накоплений в случае смерти застрахованного лица. Правительству надлежит принять 
нормативные правовые акты, касающиеся порядка обращения правопреемников умерших застрахованных лиц 
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БЕСПЛАТНЫЕ ИНТЕРНЕТ-РАССЫЛКИ 

Интернет-рассылка «Страхование для всех» 
Информация о страховании в России, новости страховых компаний, публикации о страховании, обзоры 
отдельных сегментов страхового рынка 

Подписка через интернет-страницу http://subscribe.ru/catalog/insurance.russinsurance 

Интернет-рассылка «Пенсионная реформа и пенсионное страхование» 
Новости и публикации о пенсионной реформе и негосударственных пенсионных фондах. 

Подписка через интернет-страницу http://subscribe.ru/catalog/insurance.pensia 

Интернет-рассылка «О безопасности» 
О безопасности для широкого круга читателей. Как сделать свою жизнь безопаснее и предотвратить возможные 
угрозы. Подборка информации по отдельным аспектам безопасности-по немногу обо всём - для частных лиц и 
организаций. 

Подписка через интернет-страницу http://subscribe.ru/catalog/tech.security 
 

Читайте так же: 
«Обзор страхового рынка» - выходит ежемесячно   
( подробнее см. http://i-news.narod.ru/review.htm ) 
«Публикации о страховании» – выходят раз в неделю 
( подробнее см. http://i-news.narod.ru/publ.htm ) 
«Публикации о медицинском страховании» – выходят 2 раза в месяц 
( подробнее см. http://i-news.narod.ru/medpub.htm) 
Новостное приложение к «Обзору страхового рынка» «Страхование для всех» 
(Подробнее см. http://i-news.narod.ru/news.htm ) 
«Публикации о НПФ и пенсионной реформе» – выходят 2 раза в месяц  
(Подробнее см. http://npfpub.narod.ru) 
«Обзор рынка безопасности» - выходит ежемесячно   
( подробнее см. http://o-r-b.narod.ru/arhiv.htm) 
 

 

 


