
IPO
Сырая конъюнктура
Первой в феврале 2011 года 
о переносе своего IPO заяви-
ла группа «Кокс», а спустя нес-
колько дней отказались от за-
планированного листинга зо-
лотодобывающая «дочка» ОАО 
«Северсталь» Nord Gold и ОАО 
«Челябинский трубопрокат-
ный завод» (ЧТПЗ). При этом 
почти во всех случаях речь 

шла о небольших пакетах ак-
ций по вполне реальной цене 
размещения.

Так, группа «Кокс» еще в 
прошлом году объявила цено-
вой диапазон для своего IPO 
в $6,25–8,00 на акцию, исходя 
из чего, компания себя оцени-
вала в $2,1–2,6 млрд. В ходе 

IPO планировалось продать 
до 20% своих акций.

Ценовой диапазон разме-
щения Nord Gold составлял 
£3,0–3,9 за акцию, или £2,5–
3,2 млрд за всю компанию. 
По ожиданиям компании, ин-
весторы должны были купить 
почти четверть акций на сум-

му £620–810 млн у акционеров 
и в результате допэмиссии.

Группа ЧТПЗ планирова-
ла провести размещение 
по цене $3,5–4,6 за акцию, 
при которой капитализация 
компании составила бы око-
ло $2,0–2,7 млрд. Стоимость 
общего количества разме-

щаемых акций оценивалась 
в $473–621 млн.

Все три компании основ-
ной причиной переноса IPO 
назвали плохую конъюнктуру 
рынка. В частности, в «Северс-
тали» снижение интереса ин-
весторов связывают с оттоком 
капитала с рынков с развива-

ющейся экономикой, спрово-
цированным дестабилизаци-
ей в Египте и соседних стра-
нах. «Получалось, что Nord 
Gold с добычей 590 тыс. унций 
оценили примерно так же, как 
и, например, Centamin (Еги-
пет) или Semafo (Западная Аф-
рика), которые добывают все-
го 270 тыс. унций и 250 тыс. 
унций соответственно! — по-
яснил представитель компа-
нии.— Мы шли на IPO не пото-
му, что нуждались в деньгах, 
а чтобы создать стоимость для 
акционеров ОАО «Северсталь».

Помимо трех металлурги-
ческих компаний, отказав-
шихся в последний момент 
выводить свои акции на бир-
жи, в этом году провести лис-
тинг собирались «Металлоин-
вест» и «Мечел» (либо выстав-
лять привилегированные ак-
ции, либо IPO сырьевого диви-
зиона «Мечел-Майнинг»), а из 
угольщиков — СУЭК. Всего же 
о готовности провести разме-
щение в этом году заявляли 
два десятка российских ком-
паний, представлявшие ТЭК, 
машиностроение, транспорт 
и банковскую сферу. Пока ры-
нок замер в ожидании реше-
ния этих компаний.

Конъюнктура для листинга 
была не на пике и до конфлик-
тов на Ближнем Востоке. Из 
отечественных металлурги-
ческих компаний только «Ру-
салу» удалось в январе 2010 го-
да разместиться успешно по 
центральной границе диапа-
зона, продав 10,8% акций ком-
пании по цене $2210 за штуку.
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МЕТАЛЛУРГИЯ
C начала 2011 года 
сразу три отечест-
венные металлур-
гические компании 
отменили первич-
ное размещение 
акций (IPO), ссыла-
ясь на неподходя-
щие рыночные ус-
ловия. Оценки си-
туации противопо-
ложны. Одни видят 
в этом краткосроч-
ную тенденцию, 
другие призывают 
забыть в текущем 
году о выходе 
на публичные 
рынки.
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Всплеск политической активности на 
Ближнем Востоке, борьба с инфляци-
ей в Китае и снижение объемов добы-
чи коксующегося угля в Австралии ста-
нут в 2011 году определяющими нега-
тивными факторами для металлурги-
ческого рынка.

По итогам 2010 года мировое про-
изводство стали поставило новый ис-
торический рекорд — 1 трлн 414 млн 
тонн, или на 15% больше, чем в кри-
зисном 2009-м. Такой резкий рывок 
стал возможен потому, что в 2010-м 
потребители закупались и под новые 
проекты, начатые на выходе из кризи-
са, и под старые, замороженные в пе-
риод экономических трудностей. Ана-
лизируя тенденции развития в конце 
года, эксперты отмечали в конце про-
шлого года, что период бурного вос-
становления в металлургическом сек-
торе, по сути, завершен.

Предлагая металлургам в 2011 году 
готовиться к снижению и спроса (в свя-
зи со стагнацией темпов роста гло-
баль ной экономики), и предложения 
(в силу ряда внутриотраслевых факто-
ров, в частности развернувшейся в Ки-
тае борьбы за снижение энергоемкос-
ти продукции), эксперты особых катак-
лизмов не предрекали.

Из-за волнений в Тунисе и Египте, 
начала гражданской войны в Ливии 
и резкого роста политической неста-
бильности на всей «арабской дуге» 
потрясений у металлургов будет хоть 
отбавляй.

Впрочем, списывать все только 
на≈арабов было бы несправедливо. 
Плохие новости начались с наводне-
ния в Австралии в начале года. По оце-
нке аналитиков Deutsche Bank, январ-
ская катастрофа в штате Квинсленд, 
сердце австралийского углепрома, 
приведет по итогам 2011 года к фор-
мированию годового дефицита коксу-
ющегося угля в объеме 18 млн тонн 
(около 8% мирового потребления). 
Быстро заместить образовавшийся 

на рынке вакуум невозможно, поэтому 
можно ждать роста цен на кокс.

В сочетании с продолжающимся 
уже более пяти месяцев ростом цен на 
железную руду (на 35%, до $200/т) де-
фицит коксующегося угля создает усло-
вия для тотального повышения цен на 
металлургическую продукцию практи-
чески на всех географических рынках.

В начале февраля Народный банк 
Китая в третий раз за последние четыре 
месяца повысил базовые ставки по кре-
дитам до 6,06%. Практически одновре-
менно Китайский центробанк объявил и 
о планах увеличить коэффициент доста-
точности капитала до 14%. Официально 
КНР объяснила эти шаги желанием сни-
зить инфляцию, а также избежать фор-
мирования пузыря на рынке недвижи-
мости и перегрева экономики страны.

В переводе на «металлургический» 
язык это означает следующее: заказы 
за рубежом металла, необходимого 
китайским строителям, в ближайшее 
время начнут заметно снижаться. А по-
скольку до последнего времени китай-
ской стройиндустрии ежегодно требо-
валось около 226 млн тонн стали (при-
мерно 15% от мирового потребления), 
эффект от борьбы с инфляцией по-ки-
тайски скоро почувствуют металлурги 
по всему миру.

Для понимания тенденции важно 
учитывать также, что снижение спроса 
ожидается не только в Китае. По оценке 
британской консалтинговой компании 
MEPS, продолжающийся рост цен на 
североамериканском и европейском 
стальных рынках достиг пика и уже стал 
причиной стагнации спроса.

В ряду перечисленных факторов но-
вости из Северной Африки и с Ближне-
го Востока добавляют пессимизма. 
Сам по себе рынок стальной продукции 
в странах, входящих в упомянутые реги-
оны, относительно невелик. Порядка 
76 млн тонн, по данным Metal Bulletin 
Research, в 2009 году. 
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СТАЛЬНАЯ ДОЛЯ

C начала года сразу три российские металлургические компании отменили первичное размещение акций (IPO), ссылаясь на неподходящие 
рыночные условия. Впрочем, сам процесс подготовки к листингу позволяет выяснить возможный интерес и оценку потенциальных инвесторов  
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