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Тематическое приложение к газете �Коммерсантъ

 

Металлургия

Похоже, мы являемся 
свидетелями того,  
как зарождается новый 
цикл роста акций метал­
лургических и горнодо­
бывающих компаний. 
Вероятнее всего, этот 
путь будет долгим и тру­
дным, учитывая теку­
щие реалии в отрасли, 
когда инвесторы смот­
рят, взвешивают, оце­
нивают, но не спешат  
принимать решения.
— акции —

Фондовый рынок РФ — своего ро-
да лакмусовая бумажка, которая от-
ражает состояние экономики стра-
ны в целом, инвестиционный кли-
мат, уровень социального напряже-
ния, политические и геополитичес-
кие факторы и многое другое. Пост-
кризисного пика стоимости акции 
компаний сектора metals & mining 
достигли приблизительно в кон-
це 2010 года, после чего началась 
затяжная и довольно болезненная 
коррекция. В итоге еще более силь-
ное падение было зафиксировано 
лишь в энергетике (–68%), картина 
в прочих отраслях была не столь уд-
ручающей, а некоторые, например 
нефть и газ, и вовсе продемонстри-
ровали рост.

Лидером падения среди метал-
лургов оказались обыкновенные ак-
ции «Мечела». Бегство инвесторов из 
этой бумаги имело как фундамен-
тальные, так и чисто спекулятивные 
причины. К первым относятся про-
блемы компании с долговой нагруз-

кой (около $9,5 млрд чистого долга 
на конец первого квартала 2013 го-
да, или 8,5 по отношению к EBITDA) 
и трудности, с которыми пришлось 
столкнуться при освоении Эльгинс-
кого месторождения, ключевого для 
компании. Ну а рыночные — это те 
же причины, по которым стреми-

тельно дешевели акции других ком-
паний как в секторе черной, так и 
цветной металлургии, а именно кри-
зис спроса и, как следствие, падение 
цен. В частности, цена никеля за три 
года упала на 45%, меди — на 24%, 
алюминия — на 26%, стального про-
ката — на 17%. 

Начиная примерно с января 2011 
года российские фондовые индек-
сы плавно снижались — в частнос-
ти, индекс ММВБ потерял около 15%. 
При этом падение акций сектора ме-
таллов и добычи существенно опере-
жало рынок: металлургические ком-
пании растеряли порядка 64% своей 
суммарной капитализации. В резуль-
тате бумаги российских производите-
лей стали и труб, никеля и алюминия, 
угля и железной руды выглядят деше-
во по сравнению с зарубежными ком-
паниями. Однако инвесторы не спе-
шат открывать длинные позиции в 
акциях российских металлургов.

Массированный отток денег с раз-
вивающихся рынков начался при-
мерно в середине 2011 года. Управ-
ляющие крупных фондов предпочи-
тали избегать повышенных рисков, 
перекладываясь в более надежные, 
хоть и менее доходные активы: кор-
поративные облигации, доллар США 
и др. Плюс уже тогда все больше и 
больше денег стало перетекать в аме-
риканские акции. Очевидно, что при 
таком сценарии больше всего страда-
ли акции, обладающие высоким ко-
эффициентом beta, к которым отно-
сятся металлургические компании и 
сектор электроэнергетики.

Инвесторы понимали, что завер-
шение сырьевого «суперцикла» на 
фоне нестабильной макроэконо-
мический ситуации — это недвус-
мысленный сигнал продавать да-
же убыточные позиции. Старые доб-
рые времена, когда акции компаний 
metals & mining были популярными, 
прошли, инвесторы, которые еще 
продолжали вкладывать в русские 
акции, предпочитали иметь дело с 
так называемыми защитными акти-
вами: телекомами, компаниями пот-
ребительского сектора (чего только 
стоит взлет акций «Магни-
та» за последний год!).
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— администрирование —

По мнению заместителя минис­
тра промышленности и торгов­
ли АЛЕКСЕЯ РАХМАНОВА, важ­
нейшим драйвером роста для 
российских металлургических 
компаний сейчас остается внут­
ренний рынок, который государс­
тву надо защищать от недобросо­
вестной конкуренции.

— Объем инвестиций в металлур-
гическую отрасль России за пос-
ледние пять лет составил более 
900 млрд рублей, но феноменаль-
ные вложения привели к пере-
производству.
— Объем вложенных инвестиций 
действительно значительный. Реа-
лизация масштабных инвестици-
онных проектов и мероприятий по 
повышению эффективности про-
изводства вывела отрасль на качес-
твенно новый уровень: внедрены 
новые технологии, закрыты неэф-
фективные мощности, увеличена 

доля добавленной стоимости в про-
дукции. В России, по сути, созданы 
мощности по производству абсолют-
но новых видов продукции: 100-мет-
ровые рельсы, трубы большого диа-
метра, автолист для лицевых дета-
лей кузова и др.

Все реализованные и реализуемые 
в настоящее время в соответствии со 
Стратегией развития металлургичес-
кой промышленности России на пе-
риод до 2020 года инвестиционные 
проекты направлены в первую оче-
редь на обеспечение спроса отечест-
венных потребителей, который оп-
ределен в стратегиях развития со-
ответствующих отраслей экономи-
ки — ТЭКа, судостроения, авиации, 
ОПК, транспортного машинострое-
ния, энергетики, железнодорожного 
транспорта, строительства и др.

Реализация проектов по модер-
низации и созданию новых произ-
водств позволила предприятиям 
черной металлургии достичь уровня 
показателей износа основных фон-
дов, не превышающих 40% (в мире в 

среднем — порядка 52–60%), что яв-
ляется очень хорошим показателем.

Что касается дисбаланса произ-
водства и потребления стали на уров-
не 5–10% в течение нескольких пос-
ледних лет, это, хочу отметить, обще-
мировая проблема, катализатором 
которой явился мощный рост произ-
водства стали в Китае.

По оценкам, в 2013 году ситуация 
принципиально не изменится: ми-
ровое производство стали составит 
около 1,6 млрд тонн, превысив объ-
ем спроса более чем на 100 млн тонн 
(на 7,3%). И опять практически на всех 
рынках будет доминировать Китай, 
вытесняя производителей других 
стран, в том числе российских.

Последствия перепроизводства оче
видны. А если еще учесть падающий 
уже на протяжении достаточно дли
тельного времени спрос европейского 
рынка и отсутствие роста на рынках 
США, то вполне объективно, что рос-
сийские объемы экспорта тоже сокра-
щаются, что ведет к сниже
нию объемов производства.

«Существующая тарифная нагрузка  
на предприятия является чрезмерной»

— расчет —

Крупнейший российский про­
изводитель никеля ГМК «Нор­
никель» обнародовал новую 
стратегию развития. Компа­
ния распродает зарубежные и 
непрофильные активы, на кото­
рые уже нашлись претенденты, 
вкладывая вырученные средст­
ва в российские месторождения. 
В приоритетах — Заполярье, ди­
версификация и расчет на пер­
вичную продукцию.

Активы первого рода
Новая стратегия «Норникеля» кон-
сервативна и сбалансирована, хо-
тя и ее предстоит менять, если це-
ны на продукцию компании рухнут 
еще сильнее. Мировой никелевый 
рынок переживает трудные време-
на. «Учитывая падение цен почти на 
30% с начала года, последние кварта-
лы около 25% мощностей отрасли ра-
ботают в операционный убыток»,— 
посетовал в беседе c 

”
Ъ“ заместитель 

директора по стратегии и развитию 
бизнеса ГМК Павел Федоров. Возврат 

капитала станет основным критери-
ем отбора инвестпроектов, конста-
тируют в ГМК. В компании заявля-
ют, что хотят на каждом шаге добав-
ления стоимости понимать, какова 
отдача на капитал.

Ранее «Норникель» делал упор на 
объемы товарного металла, теперь 
фокус — на добычу. Поэтому возмож-
ный отказ от полного цикла с акцен-
том на добыче и обогащении касает-
ся только новых проектов, говорит 
Павел Федоров. Чтобы максималь-
но рентабельно реализовывать но-
вые проекты, совсем не обязательно 
строить новое производство полного 
цикла: металлургия крайне капита-
ло- и энергозатратна, особенно учи-
тывая заполярные условия, объясня-
ет заместитель главы «Норникеля». 
Как отмечают эксперты, основную 
маржу горнодобывающие компании 
получают именно на стадии добычи. 
Тот опыт, который есть у мировых ги-
гантов, в том числе у BHP, которая ос-
танавливает свою цепочку на стадии 
обогащения, говорит о том, что про-
давать концентрат может быть и вы-
годнее. Правило, что продукция бо-

лее высокого передела обеспечивает 
и более высокую маржинальность, в 
данном случае не работает. Кроме то-
го, в России в этой области пока дейс-
твует целый ряд регулятивных огра-
ничений, касающихся в том числе та-
моженного законодательства, добав-
ляет Павел Федоров.

Многие эксперты говорят о завер-
шении «суперцикла» высоких цен на 
цветные металлы. Такая внешняя ко-
нъюнктура — это самый серьезный 
вызов для российской цветной метал-
лургии. Новая стратегия «Норнике-
ля», обнародованная в октябре, пред-
полагает, что к 2015 году все произ-
водственные активы компании долж-
ны соответствовать критериям «пер-
воклассных». Активы первого класса 
по классификации никелевой компа-
нии приносят выручку более $1 мл-
рд, имеют рентабельность по EBITDA 
более 40%, а также срок жизни более 
20 лет. В России компания намерена 
сконцентрироваться на инвестициях 
в развитие производства — с 2014 по 
2016 год по $2 млрд ежегодно. Серьез-
ные вложения запланиро-
ваны и в геологоразведку.

Консервативное торможение

— прогноз —

Подводя итоги работы горноруд­
ной и металлургической отраслей 
в 2013 году, можно выделить топ-
10 самых значительных рисков, 
с которыми придется столкнуться 
компаниям по всему миру в 2014 
году. По прогнозам, как крупным, 
так и мелким горно-металлурги­
ческим компаниям (ГМК) придет­
ся забыть о легком доступе к боль­
шому капиталу. А акционерам 
надо иметь в виду, что в прошлое 
ушла эпоха быстрых доходов.

Говоря о рисках в отрасли, с кото-
рыми мировые ГМК уже имели де-
ло в этом году и, по всей видимости, 
продолжат работать в подобных ус-
ловиях в следующем, на первое мес-
то можно поставить проблему ог-
раничения — доступа к капиталу 
и его распределения. Этот пункт 
можно назвать стратегическим рис-
ком, угрожающим долгосрочному 
росту перспектив крупных метал-
лургических компаний, с одной сто-
роны, и выживанию в краткосроч-
ном периоде нуждающихся в фи-
нансовых средствах менее крупных 
компаний — с другой.

Для горно-металлургических 
компаний резкое падение цен на сы-
рьевые товары, рост инфляции и па-
дение доходов обернулись противо-
речием между необходимостью дол-
госрочных инвестиций и стремле-
нию новых жадных до дивидендов 
акционеров к быстрому получению 
доходов.

Длительный период высокой до-
ходности, роста денежных потоков 
и увеличение стоимости капитала 
привлекли в отрасль новую группу 
инвесторов, привыкших работать с 
краткосрочными инвестициями и 
поэтому не чувствующих себя уве-
ренно в этом секторе из-за его цик-
лической долгосрочной природы. 
Отсюда и возник вопрос о том, как 

согласовать интересы двух групп ак-
ционеров — долгосрочных и крат-
косрочных.

Крупные мировые компании 
(мэйджоры) в соответствии с новы-
ми тенденциями должны учиться 
находить баланс между запросами 
акционеров и стратегиями долго-
срочного роста.

А масштабная и непрерывная рас-
продажа ценных бумаг на фондовых 
рынках истощила мелкие компании 
до уровня, невиданного в отрасли за 
последние десять лет. Финансовые 
активы и оборот мелких и средних 
компаний нагляднее всего отобра-
жают серьезность ситуации. Компа-
нии с рыночной стоимостью менее 
$2 млн (около 20%, котирующихся 
на основных биржах, где торгуют-
ся мелкие компании) имели на сво-
их балансах на 31 декабря 2012 года 
в среднем менее $1 млн.

По мнению партнера компании 
EY Сергея Заборова, уменьшение 
возможности привлечения капита-
ла и низкая стоимость капитала ак-
туальны и для российских игроков, 
поэтому компании улучшают пока-
затели деятельности и инвестицион-
ную привлекательность в том числе 
за счет избавления от наименее про-
фильных и убыточных активов: «Рас-
продажа активов 

”
Мечела“ дополни-

лась недавними новостями о прода-
жах и планируемом закрытии ряда 
активов ЕВРАЗа. В условиях сниже-
ния цен на алюминий 

”
Русал“ плани-

рует приостановить работу несколь-
ких заводов».

Снижение цен в последние два го-
да в условиях растущих затрат серь-
езно повлияло на прибыли. В резуль-
тате стоимость акций компаний зна-
чительно снизилась. В этой связи воз-
ник следующий риск для развития 
горно-металлургической отрасли — 
снижение прибыли при одновре-
менном понижении про-
изводительности труда.
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