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��� ��������� IPO 
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���».  �����!��
����� ���"��
, ������ � ���#� 1990-� 
����� ��$��
�
�� ����
���%-�������%, ����� �� ��������� ��� 
"������
���� � "�
��������%� ��$��� �� 
�����
#
� 
 �#����� 

���������
 � $5 ����. ����
���� 
 �������� ��#
���� «������» 
��������� �������, ����� �����
�&
�� � ���
 ����� 
������%� 
������!����, "������
�� � ��������������� 
 ��
�������� 
�����.  

  

������� ���� 	�
�� ���
��	� «����
����	��» ������	�� ������� ���� 
«������	���� ��
� ����	��� �������� �����������», ��	� 
 ����	���� 
������������� ���������. «������ � ��	� ���� ��
�� 	���� ����  
����!�� ���, ��� � ��!�», – ��
"��	� ������� ����� ������.  

��� �� !�� ����!� ����	�, ��
��������� ������  �������� «��, !�� 
��!����», ����� �������� ���������� ���������!������ ����	�� ������� 
������ ����� ���������������� ������, � ��  ������ �����. ��� 	����	� 
������� � «����
» �������	��� (��� 
 ������� – � 	���������  
#�
	�$�� – ������� ��� � ���� ������ �������� ��������) �������� 
������ ������ 	� %�	� ���!�����		�� ���	��� ������. � ��� ������� 
�!����� ����� ��� ������ ����	���� ���������!���� �� �������� ����� 
�������$� «&�������� ���	�-���������!����� �����	» '���	���� 
(��������  ��
�	� «)�����» *���� +������. 

*�	��� ���!�� 
����� «����
�» 	� �������� �� ������	��� ���� ������ 
���!�����		�� !��	�� ���������, ��� «,���������», �������$�� 
�������	�� (�-(#) � «(��	���». «�� ��
� ���� ���������!���� 
��������� � 
	���		�� %�	���, ����������, 	�.%%����	�� 
���	������ ���
�������  �����	�� �������� �����	�� ������	�� ������� 
����� ��
���� ��	 
 ����	���� ���������	�� ����	��� ����	�», – 
������ ��	�����	�� ������� ��������������� �����	 «'	����» '���� 
#�	������.  

� 	���	�	� 	����	��� IPO «����
�» ����	����, !�� 	� ����� ���� ������, 
�������� �� ��"��� ���
������� !��	�� �������� (13,7 ��	 ��		 � 2004 
����), ��	�������� 	 ��� 	��, ��� ������	�� �������.  

/���!��, �����	� ��$�� �������������� ��������� ��� ������� 
��	��� 	� �������� ����������� ��� ������ ����� «����
����	��». 
(����!�����	�, !�� ������	���� 0�() �%�����	� 	� ��	� 
 «����
�����» 
«��!��», ��������� ������	��� ������ �������� ������.) �� 
������������ ����� ��������		�� ���� ������� ����
�� ������ 
�	��	� ������ ��	����� 	�� ����������� 
���� �		����� ������������ 

������, � ��������  %	�	����� �������. / ����	 .��� 
���! ����� 
«����
����	��» ����� ��� ����	� ������� 	� 	�� ����	����  ������� 

��������� �� 	�. 
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0������ ������	�� '	������ ������ ���������� ������ 	��� ,,,) 
������	��� ��������, ���  �����	���� ����� ��� ������, ������ 

�	����� �
	���� � 	�!��� 1990-�, 	� ������ ����� ���� ��� ���	�, !�� 
���������. ����!� ������ ���� ������	���������� �������	��� 	� ����� 
����������� ������!������ $�	��� 	������, ������	�� �������� ��� ��� 
� ������������, ������� ���
�����  ��������� ������	��. �� � � � 1992-
�� ������	��	�� ����� ��� �����	. ������� �!����  ��
����� %��� 
«����
������», ��������� ��������, �����  �����. � %������ 1995-�� 
�������� «1����� ��(», ������� ���� �� ��	� ����� %���!���� ����� 
	�	��	��� «����
�». 

#���� ������ ������	��� ��������, �������� ��	���� ��� 20% «����-
�
����� ��������», �����	� ���� ��� ����� �!��������. / � !��� ���, 
	������, ,����� �����, ���������� ���������� ������� 
� 	�����������  2����	�-,������� �������	����, � ���!�� �$�-
���
��	� «����
����	��». ,����� ����	����	�� �$�-���
��	� 
«����
����	��» ������	�� 3����� �� � 	�!	�� � «1����� ��(» � 
��� 	��� �������� 	 �	���. ,��!�� ��� 28,18-���$�	�	�� ����� «����
�» 
�$�	������ � $1,44 ����.  

*�	��� 	 �������, 	 ��� �����	� �� «��(» 	� ���� �� ����������, 
��� �� ���������		� 	� ��
������ 	� 	�� ����	����. *�	� 
 ������� 
��� *��� 0����, ��
������ «#�	$��	� «*��»  	������ ����	������ 
���������� !���	��� ��	�� «��$�	���	�� �����». /�
�� 	�, ��		� 
��������� 0����, ��
����������� ������� «+�������!������ ������ 
)���»  
���������� � ������ ��������� *)�, ������� ��
������ ��� 
����
	�� ���
��, ������� ������ �����	��� ��������������� 
����������� � �������. & � � 1998-� ����� «1����� ��(» 	����� � 
��	�������� ,0,-���� ������	���� ,����	���  .��-��	��������� *)� 
,������ 0�������	�� 
������ � ������ ��������� «'	����$�		��� 
��	������� ���� «3	�	��  ��������		����» ('# «3	����»). &������� 
.��� 	����$�		�� �����	�� «3	����-����	�», ������� �������� ��� 
��
 *��� 0����. 

,�����	� �%$���	�� 	%����$, ��� 0����  �������� ��
����� ��� � 
2004-�. ����� ����� «����
����	��» ������ � ������ ��	���� ����	��� ��� 
����, ������� �� 	�������� �$�	��� �������� 15 – 20%. 

�� ��	 ������ ������ �������	�� «����
�����» ������ ��� ����
���	 
��		� � ��� ���, ����� ���	������� «��$�	���	�� �����». # ��	$� 1995-
��, 	����� ����, ����
�������� � �������	���� ����� ������$�� ����, 
������	�� ������� 	�!�� ����	���� .�� «���������» (�� ���� ��"�� 
�$�	����� � $50 ��	) 	� ��$. / ���� .�� �����$� «1����� ��(» ������� 
������������� 18% ��$� ��(#. ��� 11,33% 
����� ��	���� �� 
����$������ �����	 Duferco, ������ � ������� ������	�� �������� ������ 

� ���� �� (� 2002 ���� .��� ����� ������� ��� ��	����� «����
����	��»). 
��
�	��, � 1998-� ������ �� �� �����	� Duferco ��
����� «����
�» ������� 
������� ��	�������� ��(# 4 �� #��������  �������� �� ����� 
����� 
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������ ���!	�		��� �� «��(» �	����� 5 ��$���.  

����� .���� ��(# 	�!�� ��������� ������ !���
 �����	� «3������», � 
������� ������� � 1998 – 1999 ����� !����� ����	�� .��������. � ������� 
�	�� ������ ����	�� ������ #�!��	������� 1*#� ��� ��	����� «&�������� 
���	�-���������!����� �����	» (&1(#) 
����	� �����!� 
���!� �� 
�	�
�$ 
����� 	� ��������	� ����. (	��� 	��������� �� � �!��� 
�������� ������ ����	���� '���	���� (��������. / ��	$� 2003 ���� 
&1(# �������� «����
����	��» ����� #�
	�$�� ���������!���� 
����	�� (#(#). #�	��������� ����� 50% ������ #(#, «����
» � 
������� ���� ���
	��� (� !��� ������� ��� 	� ������ (�������, 	�  
���������� �����	���� ���	 ������), ������	� �� ����������� #(# ������ 
('#*( . 

��� ����	������ (��������  ��������  ���� ����� ����, �� �	� 

��������� � 2004 ���� �������� «����
����	���» #�!��	������� 1*#�. 
������� � ���, !�� ��!� ��	������		� ������� ������ ���� *���� 0����, 
�� 	� ���
���, !�� 2004-� ���� ����� ����� «����
����	��». ,�����	� 
���������		�� 	���	�	� «����
�������» IPO ��!��	���, ��		� ������� 
�������� ��	��	�� ��	�%$���� �����	 Crosland Global – ��	��	��� 
��$�	��� Evraz Group, !� ��$ ��� ��
����	� 	� �� �. *�����, !�� 
(�������, ���	� ��� ����� «)�����» *��� +�������  �������$ �-(# 
/����� -�	, �� � 	�!	�� ���� «���� � ���������» ��� ������ 
����	��, � ��� ��	�� ��, ���������� ������ ������� -���  (���� 
6��	��. *�	� 
 �����		����� ���������!������ �
	��� � )��� 

����!����� � ���, !�� ���, 
�	������� �������	�� �������	�� 
�������������� ����	����, � ��	�!	�� ���� ���	������ � ���!���� 
�������		���.  

��� 	� ��	�� 	 ��	 �� � ����� �������	�� ����	�� 	� ���� �� ��������� 
«����
����	�» � «������� %���», 	� ����� ��� ���
��	� 	������ ���� 
������$  �������� ������	�� �
�����	���	� �� ��� 	���  
����	�� ����� ��
	�� ����	��.  

  

'������
� ����
� 

  

/ ��	�� 
 �%$���	�� �����%!���� ������� �� ������	��� �������� 
��������, !�� «����	����� ��	���	� ������ ���� ��� 	��� �������� 
	������ ����!������ ����������». 2� ������� ������ ����� 	� 	���. 

«����
�������» ����%� 	� � 	���������� �������	��� � 	������ 
�����	 ��������������� �����	���� ,����������� ������ 7����� )������. / 
��	$� 2003 ���� ����� ��������� «����
����	��» ������ ������� �����	��� 
�%�� �����	 
 (����� � ������	����. 

���	 ������, ������� ����� �������� � ��������	�� #(#  
«2�����» (����� ����� 70% ������ ���������  
������ � 2000-� ����� 
$110 ��	 ������	��, «����
» �����	� � 2,(# ��������� «���%�-1����»), 
����, �� � 	� ������� �	������. (� �� «����
��»  ����	���	�� 
���	����$�� ��� ��� .%%����	�� ������� ��	���	�. / �	� 2003-�� 
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���������� �����	����� #���������� ������ ��� 	�
	�!�	 ������� �	���� 
(������. ��� ����������� ����, �� ������ ��	�������� «,����	�� ������ 
«(�!��» ������� '��	���	�, ������� ���� �	��� �����, 	$������ 
«����
��». �� %�	� �����!��� ���!������ 	� ��
������ ������ �
����� 
 $300-����		�� 
���� �		��� ����	� ����� /	��.��	����	��� (� 
	�!���1990-� #���������� ������� �������� �������� 	� ��
��� ������ 
��#), ����%$����		�� ���!����� ������ �� �� �� ���
����� ��� 
������� ������ �����.  

�� .��� ��
�	 «����
����	��» ����� 	� ������ 	��� ����, 	� , ��� 
���������, ������������ ��	���	� � �������. ,�����	� ��!��� ,!��	�� 
������, �	��
�������� �������	���� (�, � 1997 – 1998 �����, ��	�� 
 
«������	!���� ������!���� ��������», 
���	���� 
�����-���
������ 
� ��!����� ��������� ��������� ������$ ���  ���
	����� 	��� ���������, 
�������� �����	� «3������» (������� ��(#). / 1999-� ���������, ��
�� � 
������	��� ����� (�, ������ ����	�	�� (�������� ��	��� � ��� 
	�
������� �����	�� �����	�� ����������), ������ ��	�����	�� ����� 
���	��������	��, � !�� ����� ��������� �������  ����	����	�� 
������� «3�������» ������	�� #���		 ����� � �	� 1998-��,  20% 
�������� ��	���� �� �����	���� ���� '# «3	����». *�	��� ���	�� 
������	!����� � ��� 	� ������������ (�, 	� �������� «����
����	��» � 
������� 2004-�� �������� � �	��� ��
��		�� *�* «)�������  ���
	�� 
�����» ������	� ������� ����� ������ $4,5 ���� 	� �������� ����		�� 
�����  ������� ��"���� ����� 1 ��	 ��		 � ���. «���	�����	� ������!� 
«����
����	��» 	������	�� ���%� 	� ������
��, �
���	 ����!� �� 
��
��	�� $�	� ���� ������	� �����
����� � )��� �������, ������  
�����	�� ���� ��� ����	��»,– ������ 	�
������ .������ '���� )�!���. �� 
	��! ����� �����	�� �
�����	���	� � � 	��� 	�, ��� �������� 
 ���
	�� ������� – «�����	��» � «�������».  

����� �		���� � «����!���� �����������» ���������  � ����� 
!���������	�� ��� ������ ���������� �%���, ��� .	�������. ������������ 
����� 2% )�* «�7, )���» , �!���	�, ����!����� 	� ��
 ����
� ��� ���� 
���!��������� � .	�����!����� ��%����, «����
����	�» � ��  � ����� 	� 
����
������� �� %	�	�����	� �����!	���, 	� ����!��� 
	�!���� 
������� «)������� �����	���	�� ������».  

6����� �����������	��� ������	�� ������� �������	��������  � ���� 
��������� � IPO. ��
������ �� «����
�������» ��
����	� ��
������� ���	��� 
� ���
 � IPO �������� ��� «������!��». 3�������	�� ��� �� �� %	�	����� 
��	��� (3,3)) ����
�� ���� ����!�	� �� ������ ����, !�� ������� 
�������� ��
����� � -�	��	� ��$ ������ �����	������ �%����, ��� 
��� ����� 	�$�	���	�� ��	�� ������� ����	$���	�� «������� %��». 
«����
» �������� �������� ���  �, ���  «������!��». ��.���� ��� 
�	���������� ���$���	� �������� � ����� 3,3) *���� /���	� � 
������ �	�� 	��� ���������	�� ����	�. / ��
������� 	����� � 
��
����	�� 	� -�	��	���� �� � �������	�� ����
���	�� ������� 
�������������� Evraz Group � ���	� «)�������� �������� ������» ����	� 
����!�� ��$ � 	�����������, 2����	�-,�������  ������
	�$���� 
�������	����. �� .��� ����� 
� �� ����$� �� «����
�������» IPO ������� 
	� �����!� !��	�� ),�� � /������� ���	�� ������ ��� ��
 �� 
����	!�	�� 	� ��
����	� ��$� �������� �����	� 	� 
����� 	�� 
��	���. «&����	, !�� ��
 ���� ����	!�	� ��� ����� !���������� ���� ������ 
�����		��», – ��
������� ����� ���
��	�, �� ����	���	� ����� �!����	�� 
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��
��	�� ��	�� 
��!�		��� «����� 4 #*,�» �
	���. 

/ ��
������ � ���	�� ������	�� ������� ��������� � ��!	�� ������ 
�������	� ������� ��$ «����
����	��» 	� �� �. «& 	�� ���� ��	�� 
	����� 	� &���	�», – ��
	���� ����� �
	����	. 

  

(��&"
�� ����%� 

  

«������� – �������		� 	����� ������	�, ��$�	��
� �������� ����������� 
�� ������	����� ������ 	����	����	�  �������	�», – ������ � ����� 
���	�� 
�������������� ������	� (+( -��	�� ������� ��	%����, !�� 
����	�� ����	
������� �� ������� «����
�����» �����$�. 1���� 
«����
����	��» 	� �� �� 	� ���
	����� .%����	��� 	�	��	��� 
�������	���� ���������	�� �����	�, ������� �� �	���� ���������	� 
������		�� ������� �� �����	� #���. #�� ������ � ���	����	�� 
��	��� 
��	"�	�����, ��	�� ����� ��������		� ��
���,  �������� ��������� 
�	���, ���  � �����	� 1990-�, ����� ���
����� ��	 	� ��	 � ����������  
������	��� �	�����	����� ����	��. �� ��!�� ����
�� ����
��� 
	� ��	����	�	�� ��
$�� ���!�����		�� ����������  �������� �������	� 
)��� � /�*. 

/ ���� ������� ��	����		�� ����� – ������
������ ���� �
	��, 

��������� � ,5 � � 	� ������� �������
�. «,���������», ��	 
 
«����
�����» ��	����	���, � � ����� �� .���� ���. / ����� �����	 
������� (�������� ������	���� Rouge Industries  �����	���� Lucchini. & 
«����
����	��» �� � ������ ��� 	� ���			��� ����������: � ��� ��� 
������	 ������	��� � ��������	 75%+1 ��$ Palini e Bertoli. #���� ����, 
�����	� �������� ������������� � !������� �������	��� Vitkovice Steel. 

�� ��	��	�� 	��� �� «����
����	�», ���, ����!��,  «,���������», ��
������ 
	� «#����� �����». ��� ����� !�� ����	���� «���	 ���� ������$�» 
��������� 	� ������ �������
�$� .���� ���������!������ ���	��, 	�  
���� &���	� 	� �������	� � �������
. / 	����� 2004-�� ������ 
����	����	�� ��������� «����
����	��», ����!��� � ����!� ��� 
1,88% ��$� �����	, ��� 	�
	�!�	 ����� �	��� .��	��� &���	� 
/����� 8����������. 

*�	��� 	%����$�  ���
, ������� 	����	��� �������� 	���� 
«����
�����» ���-��	�� ��, ����� ���
����� ����
	�� ������ �� 	��! 
�������!	��� ��� ��������	� «#����� ����» ��"��� %	�	����� 
��������. &���	��� �����, 	����	� ��������� «#����� �����» 	� 
������	�� ���$�	, ����� ����!�� 
� ����	�� 	� ��	�� $1,5 ����. 6���� 
������ «����
�» ���������� $1 ����. �� .��� �������� � �������	�� 

��������	�� ������� 	� ����. «(� ���������, !���� � 	�� 	� ���� 
������, ������� �� 	� ���� �� ������� � ��!�	� ����», – 	� ��
 ������� 

������ �	 � ��	�� 
 	����	� 	������. +�� �
	����	�, ����������� 
����	� 
� �!�� ����� «��������» ����	$���	�� ��"����� �������	�, 
�����	�� ������ 	���� ����	� ��"��	��. 

���������	�, !�� ������� ���������� ������ «(�!���», �������, 
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�������� ��	��� �!���� � �����
�$ «(��	��», � 	����� 2004-�� 
��
����� 	� ���-9������� %�	����� �� � ����� 11% ���� ��$�, ����!� 
���� ����
�� ����� $335 ��	. ������, «(��	���» «(�!���» ���  	� 
���������. 1�	������� ((# /���� )��	��� � ��������	�� �����	 

����������� ������� � 	��� ���	������	�� ������. ����� 	�������� 
���-��	�� ���� «(�!���» ��� �� � ��
�� ��	� ������	�� ����. /�
�� 	�, 
��		� .� ��� ��	��� �� �	��	� 	�������, ��	���� �!���� � IPO 
«����
����	��». ��� ����� !��, ��� �� � � ����!�� ����, 
«#����� ������» 	���������� 	� ������ �������, 	�  ����	�� 
����� 	�� 
���������	�� ��	$��	�, � ��� � «,���������». (����!�����	�, !�� 
�������	� 	� �	�� «,���������» ����!�� �������	� �	�$����		�� 
����� 	� $300 ��	, ����	
���		�� Moscow Narodny Bank.) #���� ����, 
«����
����	��» 	� ������� �� ��	$� ����� �������� 
������� �� 
����������  ���
����	��� �����. ,���$� ��� �����	 ������ �� 
���!	�� – �� ��		�� �	������ ���%�-��	��, «����
����	�» ������!���� 

� �!�� �������		�� 1*#�� �� 80% ������	����� � �����. +�� ����	�	� – 
	������ 
������ �� �	��	� ���������� (��	�������� �������	�� 
��	� ��	 ���������� 	� ��	�� �� 90%  ���
	�� ����. ��� 	� ��	�� � ��	$� 
����� ������	�� ������� �������	� � -�	��  )��	����� �������� � 
�������-�	���� (���� 3�������  �	���� .��	��!������ ��
��� 
1����	� 1��%� � �������� ����� .������	��  ����	�� �����	�� ����	� 
	� ����. ��� ����� �	 ����� �	
�� ���	� 	� ���������!����� ������� 
�������$� «&�������� ����» ������ &���	���, ������� � ��	$� �������� 
���� ���� ��	��� 
 ����	���� ���
�������� ���� – (��������� 1*# – 
 ������ �� ���� -����	��� 1*#�� ������ ��	�������� ����� 30% 
�������������� ���
������� ����. *�����	� � ������������, ��	���, 
.%%���� 	� ��
����� – � �����	��� � ����������� ���
���� 	� ��	�� 
�������	��  ����	�� ������	������. 

/�� .� %������ ���
���� 	� ����� ��
����	� «����
����	��». 2� 8,3% 
��$� Evraz Group ������	�� �������  ��� ����	��� ������ �������		�� 
� ��	�� ����!� 	� $500 ��	, � $422 ��	. �� �������������� ����
�� 
����������� «����
�����» ��$�  �� ��������������, !�� �������	� 	���	�	� 
IPO � )��� ��� ��	���	 ������� ������� (���� 8������������  
�����	� -�������. �����	��, ������ ����� «����
����	��» ������� ��� 
������������ ��� ���	� � ��	���	 �������	�� ��������	�, ��� 

��	�� ���� ��!�� 
��	� �� ������� ��������� %	�	�����	�. 

/���!��, ��� �� � ����	����� 	� ������������ ������ «����
�», � ��	�� 
������� ��
�����	� ������ ������. / ���!� �� �	��� ���� ��� 	� 
����	���� �	, ����! �������$�� 60% ��$� �����	, �$�	�		�� �� �� � $5 
����, � � ���� �%$���	�� ����������. 

  

)����� ���������� �������� 

/�
����: 46 ��� 

*���
���	�: (�������� %
��-���	!���� 	����� 

���%����	���	�� ����: 

1999 – 	�������� �����: «����
����	�», ���
��	�; 

,��. 6 
 7#����	� - �����	� - ��������	� � %��
�

30.06.2005http://www.ko.ru/document_for_print.asp?d_no=12053



1995 – 	�������� �����: «1����� ��(», �������, ������������ ������ 
���������; 

1992 – 1995: «����
������», ��	�����	�� �������; 

1985 – 1992: '	����� ������ ���������� �� ,,,), 
�������� 
�����������, ����������� ������!������ $�	���; 

-!	�� 	%����$�: ���������� ��������, ������ 

  

  

*�� ����� «���������
��» 

1�� ��	���	�: 1999 

,��$��
�$�: !��	�� ����������, ���	����	��, �����	�� �
	��, 
���	�����	�� �%��� 

*����� � 2004 ����: $5,9 ���� 

6���� ������ � 2004 ����: $1 ���� 

*�	��	�� �����: � 	���������, 2����	�-C�����  ������
	�$�� 
�������	���, /�����������  #�!��	����� 1*#, «����
����», 
«4  ��
���������», «����	�������», 5 ���� «)���������», ������	��� 
������� �������� ����, «����
���	�»             

*�	��	�� ��	����	��: ((#, �-(#, «,���������», «&�������� �����» 
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