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Анализ инвестиционной привлекательности 
металлургических компаний

© 2014 г. Н.В. Шмелева, Д.В. Гурин*    

Одним из факторов экономического и иннова-
ционного развития государства является высокая 
инвестиционная привлекательность компаний, спо-
собствующая обеспечению экономического роста. 

От оптимального использования инвестиций как 
на микро-, так и на макро- уровнях зависит произ-
водственный потенциал страны, его эффективность, 
отраслевая и общеэкономическая структура, обеспе-

В современных условиях металлургический комплекс является одним из ключевых элементов экономики 
России, от эффективности   которого зависит успех решения множества государственных, социальных и эко-
номических проблем.   Решение проблем инвестирования в  металлургическую отрасль  крайне важная задача 
для ее развития.    Поэтому вопросы теоретической и практической  оценки инвестиционной привлекательно-
сти металлургических компаний стоят весьма остро. В статье представлены данные по инвестициям в разви-
тие черной металлургии в РФ за период 2000–2013 гг. Проанализированы подходы к оценке инвестиционной 
привлекательности компаний. Определены факторы, косвенно влияющие на инвестиционную деятельность 
компаний. Приведены результаты расчетов спреда эффективности (ROC-WACC) и индекса эффективности 
(ROC/WACC) как для российских, так и зарубежных металлургических компаний. Как показал анализ рынка 
черных металлов и изучение конкретных проектов, ситуация в инвестиционной сфере очень нестабильная. 
Большинство проектов находится в состоянии апробирования, и экономический эффект будет получен лишь 
по истечению нескольких лет. Однако,   несмотря на мировой экономический кризис и его последствия,   инве-
стиционная привлекательность металлургических компаний не уменьшается
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чение воспроизводства. Известно, что металлурги-
ческая промышленность, являясь базовой отраслью, 
вносит существенный вклад в экономику России. 

Как показало проведенное исследование, за 
период 2010–2012 гг. основные металлургические 
компании инвестировали более 300 млрд руб., из 
которых 75 млрд руб. вложено в строительство 
металлургических мини-заводов [1]. На рис. 1 пред-
ставлены капитальные вложения металлургических 
компаний.

Инвестиции в развитие черной металлургии РФ 
за период 2000–2013 гг. отражены на рис. 2 [2].

Под инвестиционной привлекательностью ком-
пании понимается экономическая категория, харак-
теризующая компанию с точки зрения перспектив 
роста цен на акции и роста размера дивидендов по 
акциям в ограниченном инвестором периоде време-
ни – сроке инвестирования [3]. Инвестиционная при-
влекательность компаний может сопоставляться по 
трем проекциям ликвидности капитала: показателю 
FCF (Free Cash Flow), включающего в себя FCFF (Free 
Cash Flow For The Firm) и FCFE (Free Cash Flow To Equity) 

для погашения кредитных обязательств, дивиденд-
ным выплатам; текущей эффективности (спред и 
индекс эффективности) и качеству роста.

На рис. 3 отображены проекции ликвидности 
капитала и ее соответствующие показатели [4].

При анализе инвестиционной привлекательно-
сти в качестве интегрированного текущего показа-
теля эффективности деятельности рассматриваются 
спред эффективности (ROC-WACC) и индекс эффек-
тивности (ROC/WACC), а в качестве интегрированно-
го долгосрочного показателя – рыночная стоимость 
компании [5]. 

FCFF (Free Cash Flow To The Firm) – посленало-
говый денежный поток от операционной деятельно-
сти за вычетом чистых инвестиций в основной и обо-
ротный капитал, доступный инвесторам (кредиторам 
и собственникам).

FCFE (Free Cash Flow To Equity) – денежный 
поток, доступный собственникам после выплат по дол-
говым обязательствам (или выплаты собственникам).

NDR (Net Debt Reconciliation) – показатель 
погашения чистого долга.

Рис. 2. Инвестиции в развитие черной металлургии РФ 
(Investment in the development of ferrous metallurgy of the Russian Federation) 

Примечание: составлено авторами по [2]

Рис. 1. Капиталовложения металлургических компаний 
(Investment metallurgical companies) 

Примечание: составлено авторами по [1]
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OCF (Operating Cash Flow) – в бухгалтерском 
учете является индикатором количества денежных 
средств, полученных от обычной хозяйственной 
деятельности компании. Операционный денежный 
поток показывает, является ли компания в состо-
янии генерировать достаточный положительный 
денежный поток, чтобы поддерживать свою дея-

тельность, или может потребоваться внешнее 
финансирование.

Коэффициент покрытия процентов (Interest 
Coverage Ratio, ICR) характеризует способность орга-
низации обслуживать свои долговые обязательства. 
Показатель сравнивает прибыль до уплаты процен-
тов и налогов (EBIT) за определенный период време-

Рис. 3. Проекции инвестиционной привлекательности компании 
(Projection of investment attractiveness of the company)

Рис. 4. Средние дивидендные показатели 
(Average dividend indicators)

Источник: исследование Центра Корпоративного управления компании «Делойт» в СНГ, 2012 (http://finassembly.org/

wp-content/ )
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Рис. 6. Основные показатели производителей стали и проката в России и за рубежом 
(Main indicators of manufacturers of steel and rolled in Russia and abroad)

Примечание: составлено авторами с использованием данных Лаборатории анализа финансовых рынков (ЛАФР) 

факультета экономики НИУ ВШЭ (www.fmlab.hse.ru)

Рис. 5. Медианные дивидендные показатели 
(The median dividend indicators)

Источник: исследование Центра Корпоративного управления компании «Делойт» в СНГ, 2012 (http://finassembly.org/

wp-content/ )
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ни (обычно одни год) и проценты по долговым обяза-
тельствам за тот же период.  

Доходность (рентабельность) активов (ROA). 
Рентабельность активов компании (ROA) показывает, 
какую прибыль компания получает с единицы акти-
вов, которыми владеет. Это дает информацию об 
эффективности превращения компанией имеющих-
ся активов в прибыль.

Отдача на инвестированный капитал (ROC), 
как доходность (в % годовых) на весь вложенный 
капитал. Этот показатель (ROC) часто используют в 
качестве индикатора способности компании генери-
ровать добавленную стоимость по отношению к дру-
гим компаниям (бенчмаркинг). В данном случае, это 
отношение чистой операционной прибыли к заемно-
му капиталу, в качестве которого выступают инвести-
ционные средства.

Рентабельность собственного капита-

ла (Return On Equity, ROE) – показатель чистой при-

были в сравнении с собственным капиталом органи-
зации. Это важнейший финансовый показатель отда-
чи для любого инвестора, собственника бизнеса, 
показывающий, насколько эффективно был исполь-
зован вложенный в дело капитал.

Total Shareholder Returns, (TSR). Данный 
показатель представляет собой норму доходности 
акционеров в результате изменения курсов акций и 
начисления дивидендов.

Total Shareholder Return (TSR) Полная доход-
ность акционеров показывает совокупный эффект 
изменения цен на акции (holding gain) и инвестици-
онного дохода (выплата дивидендов акционерам).

EV(Enterprise value)/EBIT(Operating income) – 
показатель, который сравнивает стоимость предпри-
ятия с EBIT.

Результаты анализа дивидендной политики 
российских металлургических компаний и их зару-
бежных аналогов за 2003–2011 гг. по двум количе-

Существующие, альтернативные и
конкурирующие виды продукции.

Оценка динамики спроса

Основные существующие и
потенциальные потребители

продукции.
Оценка динамики их развития на

перспективу 5–10 лет

Прогноз макроэкономической
ситуации:
– темпы развития;
– инвестиционный климат и др.

Новые объекты
применения продукции и

новые потребители

Заданные производительность, сортамент и качество продукции

Новые мощности и
объекты:

– варианты размещения;
– требования к инфраструктуре;
– экологические факторы;
– социальные факторы и др.

Возможности действующих
мощностей с учетом географии их
размещения, наличия основных
предпосылок (сырье, транспорт,
инфраструктура) и ограничений по

экологии и др.

Анализ существующих и перспективных технологий.
Формирование последовательности и набора технологических операций

Выбор основного технологического агрегата (комплекса агрегатов) и определение
его параметров: тип, емкость, производительность, размеры и др.

Маркетинговые
исследования

Прогнозирование
спроса на

продукцию по
объему,

сортаменту и
качеству

Оценка
альтернативных

вариантов организации
производства:

– на действующих
мощностях;
– на новых мощностях

и объектах

Рис. 7. Основные факторы, взаимосвязь и содержание исследований на предынвестиционной фазе проекта 
(The main factors, interconnection and content of studies at the pre-investment phase of the project)
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ственным показателям: коэффициенту дивиденд-
ных выплат (payout ratio) и дивидендной доходности 
представлены на рис. 4, 5

1. При анализе учитывали 
только компании, обыкновенные акции которых коти-
руются (или котировались ранее) на организованном 
(биржевом) рынке. На российском рынке выделе-
на 21 такая компания. Сопоставление проводится с 
выборкой, состоящей из 18 зарубежных компаний. 

Дивидендные показатели российских компаний и 
их зарубежных аналогов в целом сопоставимы. В перио-
ды роста мировой экономики на дивиденды направляет-
ся приблизительно одинаковая доля чистой прибыли, но 
в периоды кризиса зарубежные компании демонстри-
руют большую стабильность в дивидендной политике 
(выполняется теория «липкости дивидендов»), не сни-
жая дивиденды в той же мере, в какой падает прибыль.

Авторами также проанализированы наиболее 
часто используемые микро показатели, опреде-
ляющие экономическую сущность и инвестицион-
ную привлекательность ряда ведущих предприятий 
Российской Федерации и их зарубежных аналогов.

Основные и наиболее важные из отобранных пока-
зателей (ROE, ROA, WACC, ROIC) отражают экономиче-
ское положение российских металлургических предпри-
ятий и их зарубежных аналогов, что позволяет провести 
их сравнительную характеристику по этим факторам [5]. 
Для более эффективного и наглядного анализа, све-
дем их и вторичные факторы, косвенно влияющие на 
инвестиционную деятельность, в диаграмму на которой 
зарубежные аналоги представлены для сравнения. На 
рис. 6 представлены основные показатели производи-
телей стали и проката на предприятиях России и веду-
щих зарубежных компаниях – аналогах [4].

В результате провед енного анализа показателей 
(ROE, ROA, WACC, ROIC) было установлено, что наи-
более успешные результаты показывают «ЧерМК», 
«НЛМК», «ЕВРАЗ НТМК» и ОАО «ОЭМК». Однако эти 
показатели могут варьироваться и меняться. Например, 
на конец 2013 г. лидером является ОАО «ММК», на кото-
ром введен в эксплуатацию стан 2000 холодной про-
катки и развернута масштабная инвестиционная про-
грамма, направленная на модернизацию прокатного 

производства и реконструкцию сталеплавильного про-
изводства с целью производства продукции с высокой 
долей добавленной стоимости [6].

Для реализации рациональной инвестиционной 
программы необходим определенный алгоритм ее 
работы, включающий основные факторы и элементы, 
определяющие инвестиционный процесс на предын-
вестиционной фазе проекта. 

Структура бизнес-плана инвестиционного про-
екта, под которым понимается аналитический текст, 
содержащий в структурированном виде информа-
цию о проекте, необходимую для его осуществления 
представлены на рис. 7 [7]. 

Как показал анализ рынка черных металлов и 
изучение конкретных проектов, ситуация в инвести-
ционной сфере очень нестабильная. Большинство 
проектов находится в состоянии апробирования и 
экономический эффект будет получен лишь по исте-
чению нескольких лет. Однако, несмотря на мировой 
экономический кризис и его последствия, инвести-
ционная привлекательность металлургических ком-
паний не уменьшается. 
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1 
Важной для инвесторов особенно в тот момент, когда цено-

вое значение акций компании на рынках невелико, то есть, любая 

попытка продать акции принесет лишь небольшую прибыль.
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Abstract. The metallurgical complex present one of the 
key elements in the Russia’s economy. Its effectiveness 
influences the positive result of many state, social and eco-
nomic problems. The problem of the metallurgical branch 
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development investments is a very important one thus mak-
ing the theoretical and practical evaluation of the metallur-
gical companies attractiveness to be a very acute task. The 
article presents data of investments in ferrous metallurgy 
in Russian Federation in 2000–2013. The evaluation 
approaches for investment attractiveness of companies 
are analyzed, the factors which indirectly influence the 
investment activity of companies are determined. The 
calculations of effectiveness spread (ROC-WACC) and 
effectiveness index (ROC/WACC) for both Russian and 
foreign companies are presented. The analysis of the 
ferrous metals market and the study of specific projects 
shows the situation in the investment field to be unstable, 
the economic effect will be reached only in years ahead. 
The investment in metallurgical companies remain in 
spite of the world economic crisis still attractive.

Keywords: investment, investment attractiveness of 
steel companies, dividend policy, the price of shares, 
the investment program, pre-investment phase of the 
project, the projections of the company’s investment, 
spread efficiency (ROC-WACC), performance index 
(ROC / WACC), the market value of the company.
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Особенности налогообложения
некоммерческого сектора в России
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Статья посвящена некоммерческому сектору, как одному из важнейших секторов экономики в сфере соци-
альной политики государства, созданию дополнительных рабочих мест для населения и способности участия 
в создании валового внутреннего продукта. В статье отмечены проблемы, с которыми сталкиваются неком-
мерческие организации в России. По мнению автора, проблемы связанные с налогообложением некоммерче-
ского сектора, выделяются в одну из наиболее сложных в ряду других проблем регулирования деятельности 
некоммерческих организаций. В статье рассмотрены виды финансирования некоммерческих организаций, с 
которых в дальнейшем взимаются налоги, организационно-правовые формы некоммерческих организаций и 
применение к ним различных льгот и условий налогообложения. На примере накопленного опыта зарубежных 
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