
дацией золотодобывающей промышленности в России, ко-

торая была блестяще осуществлена и закончилась выделе-

нием «Полюса» в самостоятельную компанию. Через полго-

да у «Норильского никеля» появилось время подумать о но-

вых покупках». В 2005 году акционеры российской никеле-

вой монополии приняли решение о географической дивер-

сификации. В следующие два года план был приведен в дей-

ствие: компания купила никелевый бизнес OM Group, а так-

же зарегистрированную в Канаде LionOre, и в результате по-

лучила перерабатывающие и перспективные добывающие

активы в Западной Австралии, Финляндии и Африке. Ком-

пании OM Group и LionOre покупались комплектом не слу-

чайно, потому что никелевый концентрат, который произво-

дит LionOre, исторически поставлялся на переработку в при-

надлежащий OM Group никелерафинировочный завод Har-

javalta in Finland. Аналитик ИК «Атон» Марат Габитов отме-

чает, что поскольку OM Group покупалась первой, она обош-

лась «Норникелю» относительно недорого — за половину

EBITDA, а вот за LionOre российскому холдингу пришлось по-

биться с горнодобывающим мейджором Xstrata, в результа-

те чего стоимость сделки выросла до 6,5 EBITDA. В резуль-

тате новых покупок, доля России в географии бизнеса «Но-

рильского никеля» уменьшилась с 98 до 78%.

После покупки никелевых активов OM Group и LionOre

«Норильский никель» получил в Финляндии завод по рафи-

нированию никеля Harjavalta мощностью 60 тыс. тонн нике-

ля в год. Максим Семеновых отмечает, что применяемая на

предприятии технология сернокислотного выщелачивания

обеспечивает стабильный уровень получения металла свы-

ше 98%, что является максимальным результатом в горно-

добывающей отрасли. Из рудных проектов в состав «Но-

рильского никеля» (Norilsk Nickel International) вошли в За-

падной Австралии — предприятия Black Swan и Silver Swan,

Waterloo и Lake Johnston (подземная и открытая добыча

сульфитной руды), проект Honeymoon Well, месторожде-

ние и завод по латеритному выщелачиванию руд Cawse (отк-

рытая добыча латеритной руды, более латеритные руды ча-

сто добываются открытым способом, поскольку залегают

неглубоко), а также совместный проект с BHP Billiton — СП

Jericho/Albion Downs. От LionOre «Норникелю» также доста-

лись добывающие проекты в Африке — в ЮАР (Nkomati) и

Ботсване (Tati Nickel). Компания Nkomati по традициям этой

страны является СП 50 на 50 с компанией, представляю-

щей коренное темнокожее население (Black Economic Empo-

werment, BEE). Партнером «Норильского никеля» по Nkoma-

ti стал известный южноафриканский предприниматель Пат-

рис Мотсепе и его компания African Rainbow Minerals. Пос-

ле строительства второй обогатительной фабрики проект

Nkomati позволит ежегодно получать до 20,5 тыс. тонн нике-

ля в концентрате, при этом добыча может продлиться до

2027 года. Компания Tati Nickel, в которой LionOre принад-

лежало 85% — самая крупная компания по добыче никеля

в Южной Африке. Компании принадлежит доля в заводе,

строящемся по технологии Activox (пилотная установка по

обогащению никеля работает с 2004 года) и небольшая до-

ля никелеплавильного завода BCL. Также «Норильский ни-

кель» владеет долей в финском горнодобывающем проек-

те Talvivaara (Talvivaaran Kaivososakeyhtio).

Благодаря приобретениям общий объем производства

ГМК увеличится до 300 тыс. тонн никеля в год. Но синергия

от покупки OM Group и LionOre наблюдается и с точки зрения

технологий добычи руды. Например, OM Group подарила

«Норильскому никелю» две интересные технологии. Первая

— латеритное выщелачивание. Австралийский завод Caw-

se — один из трех заводов первого поколения, которое ис-

пользует эту технологию. Вторая технология — это сульфат-

ное выщелачивание, по которой работает завод Harjavalta.

Вместе с OM Group ГМК также приобрела пакет акций ком-

пании Talvivaara, у которой есть интересные технологии куч-

ного биовыщелачивания. У «Норильского никеля» есть сог-

лашение с Talvivaara на приобретение первых 300 тыс. тонн

никеля, полученного в результате кучного выщелачивания,

который будет перерабатываться на Harjavalta. Еще две тех-

нологии российской компании передала LionOre. Это Dense

Media Operations (DMS), которая позволяет повысить каче-

ство руды до того, как она передается на традиционную обо-

гатительную фабрику. 

В «Норильском никеле» также видят синергетический

эффект от поглощения LionOre и OM Group в том, что компа-

ния начала работать в важных традиционных центрах добы-

чи и производства никеля. «Рядом с нашим заводом в Фин-

ляндии есть плавильные мощности компании Boliden, где на-

ши концентраты перерабатываются в файнштейн. Эта компа-

ния использует такую же технологию, как и у нас в Норильске.

Поэтому мы продолжаем развивать партнерство с этой ком-

панией. Что касается ЮАР и Ботсваны, нам очень комфорт-

но работать в этих странах. Эти страны могут стать базой для

дальнейшей экспансии в Африку. ЮАР — наиболее разви-

тая страна в Африке, Ботсвана — это одно из самых стабиль-

ных государств, она первая на континенте по кредитному рей-

тингу. Там относительно небольшая численность населения

с высоким уровнем образования, которое занято в основном

в добыче базовых металлов и алмазов, также немаловажно,

что в этой стране прогрессивное горнодобывающее законо-

дательство»,— отмечает топ-менеджер компании. По его

словам, с точки зрения GR у компании никогда не было ни-

каких проблем с теми странами, где она работает: «Нас боль-

ше принимают как 
”
Норильский никель“, а не только как рос-

сийскую компанию, смотрят на нас как на мирового лидера

по производству никеля и палладия. Мы хорошо знакомы в

ЮАР в качестве производителя платиноидов, известны в Ав-

стралии и Финляндии как производители никеля».

По итогам первого квартала 2008 года африканские Tati

Nickel и Nkomati произвели 5,606 тыс. тонн, австралийские

Lake Johnston и Waterloo — 3,554 тыс. тонн товарного нике-

ля. Рафинировочный завод Harjavalta выпустил 13,738 тыс.

тонн никеля, из которых 5,364 тыс. тонн компания перера-

ботала по толлингу. «Норильский никель» сохранил свои

прогнозы относительно общего объема производства ком-

пании в 2008 году: 300–305 тыс. тонн товарного никеля,

415–420 тыс. тонн товарной меди, 3020–3070 тыс. унций

палладия и 710–720 тыс. унций платины (без учета резуль-

татов Stillwater). Максим Семеновых из Альфа-банка счита-

ет, что благодаря зарубежным приобретениям компании к

2010 году объем производства компании увеличится до бо-

лее 360 тыс. тонн, хотя из-за более высоких затрат на осво-

ение месторождений за рубежом у компании будут быстрее

расти расходы. Когда войдет в стадию разработки австра-

лийский проект Honeymoon Well (ТЭО будет завершено в

этом году), в копилку «Норильского никеля» может доба-

виться еще 40 тыс. тонн в год. В «Норильском никеле» го-

ворят, что ожидают ускорения работ по Honeymoon Well —

раньше у проекта было два акционера, и разведка месторож-

дения велась очень медленно. Теперь у компании единолич-

ный владелец, который может быстро принимать решения.

АЛЮМИНИЕВОГО ГОЛОДА 
БОЛЬШЕ НЕТ До объединения с «СУАЛ-Холдингом»

и Glencore вся логика сделок M&A «Русала» в основном сво-

дилась к поиску сырьевых активов по всему миру. Компания

приобрела предприятия по добыче бокситов и производст-

ву глинозема в Южной Африке (Гвинее), Южной Америке

(Гайане), Австралии, а также в Италии. Решив проблему с

сырьевой базой, «Русал» начал активный поиск алюмини-

евых активов за рубежом. Первым стал алюминиевый завод

Alscon в Нигерии, сделка по приобретению которого была за-

вершена в феврале 2007 года. Этот алюминиевый завод сто-

ял законсервированным 8 лет. В 2005 году Бюро про прива-

тизации Нигерии выставила этот завод на продажу, побе-

дителем тендера стала нигерийская компания BFI Group, но

они не смогла оплатить депозит, и предприятие досталось

«Русалу». В феврале этого года ОК «Русал» запустила на

Alscon производство алюминия и к 2010 году за счет мо-

дернизации, проведенной на базе собственной технологии

«Русала», компания планирует увеличить выпуск металла

до 197 тыс. тонн в год. По словам заместителя генерально-

го директора ОК «Русал» по связям с общественностью Ве-

ры Курочкиной, у нигерийского завода очень удобная логи-

стика: глинозем для производства металла будет постав-

ляться морским транспортом из Гвинеи, алюминий также бу-

дет поставляться клиентам по водным артериям, для чего

компания реализует проект по углублению дна реки Имо,

вблизи которой расположен Alscon.

Также компания строит в Африке боксито-глиноземный

комплекс мощностью 2,8 млн тонн сырья, который будет ра-

ботать на африканском месторождении Диан-Диан. Пред-

полагается, что данный проект станет сырьевой базой для

работы СП ОК «Русал» и китайской энергетической корпо-

рации China Power Investment Corporation (CPI) по созданию

энергометаллургического комплекса. В рамках СП «Русал»

намерен стать партнером CPI в строительстве в КНР алю-

миниевого завода мощностью от 500 тыс. тонн металла в год,

который будет получать электроэнергию с каскада гидроэ-

лектростанций CPI на реке Хуанхэ. Одновременно «Русал»

предоставляет CPI право стать партнером в своем гвиней-

ском проекте. После создания СП «Русал» получит доступ

к самому китайскому рынку, где спрос на алюминий в сред-

нем растет на 20% в год.

Заместитель генерального директора ОК «Русал» Алек-

сандр Лившиц выделяет критерии, руководствуясь кото-

рыми компания приобретает новые активы: «Для 
”
Русала“

основным фактором при покупке алюминиевого актива яв-

ляется наличие контрактов на электроэнергию. Компании

важно иметь гарантии долгосрочного, стабильного электрос-

набжения по фиксированной цене для постоянного обеспе-

чения завода. Рост цен на энергоносители, ограниченные ин-

вестиции в развитие новых генерирующих мощностей при-

вели к резкому росту энерготарифов в мире, что стало одной

из основных проблем для дальнейшего развития алюми-

ниевой отрасли и многих мировых компаний. Зачастую воп-

рос даже не столько в цене, сколько в физическом наличии

этой электроэнергии. Нас, прежде всего, интересуют энерго-

избыточные регионы, наиболее привлекательные из кото-

рых — Персидский залив и страны Латинской Америки. Кро-

ме того, мы по-прежнему заинтересованы в расширении

нашей сырьевой базы, поэтому занимаемся активным пои-

ском новых проектов в Африке, например, в Ливии, и Латин-

ской Америке, в частности, в Венесуэле».

НЕ ВСЕ ТО ЗОЛОТО, ЧТО ЗА РУБЕЖОМ
Сделки M&A последних лет, направленные на консолида-

цию в отраслях, в значительной степени определяют даль-

нейшую стратегию роста «Норильского никеля» и «Русала»,

заставляя жертвовать единоличным контролем ради выгод-

ных альянсов. В конце 2006 года первым на альянс решил-

ся владелец «Русала» Олег Дерипаска, договорившись с

владельцами СУАЛа и Glencore об объединении активов. В

2007 году в результате слияния была создана Объединен-

ная компания «Российский алюминий» (официальную аб-

бревиатуру UC RUSAL до сих пор по-старинке продолжают

заменять на привычное «Русал»), которая получила от СУ-

АЛа и Glencore сразу несколько бокситно-глиноземных

предприятий и уже больше не испытывает сырьевых проб-

лем. Сейчас объединенная компания производит более 11

млн тонн глинозема в год и более 4,2 млн тонн алюминия. На

изготовление тонны алюминия идет примерно две тонны

глинозема, соответственно, теперь у «Русала» уже дисба-

ланс в сторону upstream, что в условиях глобальной нехват-

ки сырья выглядит гораздо более привлекательно — внеш-

ние потребители отрывают глинозем «с руками». Со сменой

мировой конъюнктуры изменилась и M&A-стратегия. Став

лидером в производстве алюминия, компания решила на-

равне с BHP Billiton, Rio Tinto, Vale войти в число крупнейших

в мире горно-металлругических корпораций. Замгендирек-

тора ОК «Русал» Александр Лившиц говорит, что компания

продолжает рассматривать инвестиционные предложения в

Африке, и в Азии, и в Америке, и в Австралии, где сущест-

вующие активы «Русала» могут стать точками для реали-

зации стратегии диверсификации.

Аналитик ВТБ Александр Пухаев говорит, что после лик-

видации сырьевого голода «Русал» начал искать новые ам-

бициозные задачи, и сейчас пытается сделать очень серьез-

ный шаг — путем слияния с ГМК «Норильский никель»

превратиться или стать частью максимально диверсифи-

цированной горно-металлургической компании. «При этом

проведение других крупных внешних сделок по приобрете-

нию непрофильных металлургических активов со стороны

”
Русала“ менее вероятно, чем со стороны 

”
Норильского ни-

келя“»,— считает господин Пухаев.— Все привыкли к тому,

что у 
”
Норильского никеля“ много различных металлов, ОК

”
Русал“ пока позиционирует себя как монокомпания. Если

они купят железо или медь, почему бы и нет? Но размыва-

ется имидж алюминиевого гиганта. Вот объединение с 
”
Но-

рильским никелем“ позволило бы 
”
Русалу“ мгновенно стать

частью крупнейшей в мире диверсифицированной компа-

нии. Кроме того, с точки зрения финансирования возмож-

ных сделок M&A 
”
Русал“ сейчас уже находится в 

”
растяну-

том“ положении. По финансовым показателям у 
”
Норильско-

го никеля“ EBITDA составляет $10 млрд и нулевой долг, а у

”
Русала“ EBITDA составляет оценочно составляет $5–6 млрд,

а долговые обязательства превышают $10 млрд, так что на-

ращивать его и дальше уже непросто».

В свою очередь, заместитель генерального директора

«Норильского никеля» Тав Морган говорит, что компания об-

ращает внимание на активы с большим мировым объемом

потребления металлов и большой долей на рынке: «Скажем,

нас не интересуют металлы, где общие доходы меньше $500

млн по миру. И нам не настолько интересно обладать долей

глобального рынка в 1–2%. Я бы сказал, что нельзя строить

стратегию только на том, что 
”
я хочу инвестировать в страну

Х и металл У“, нас интересуют конкретные проекты и компа-

нии. У нас есть критерии при рассмотрении таких проектов.

Еженедельно мы получаем по нескольку предложений, ког-

да кто-то хочет продать свою долю в компании, хочет объе-

динить активы, продать новые месторождения, которые по-

ка недоразведаны. Все эти обращения быстро рассматрива-

ются. Наши ответы делятся на три типа: 
”
Да, и мы хотели бы

больше знать — возможно, получить конфиденциальную

информацию, посетить завод или месторождение или встре-

титься с представителями владельца доли. Нам интересно,

чтобы вкладывать в этот проект на данном этапе ресурсы

— людей, деньги для изучения“. Второй ответ — 
”
Это в

принципе интересно, но с учетом того расклада и ограни-

ченных ресурсов, которые есть у нас сегодня, мы не можем

сейчас приступить к изучению проекта, но хотелось бы под-

держивать вашей компанией отношения. Если у нас осво-

бодятся ресурсы или по какой-то другой причине, мы можем

начать изучение предложений этой компании“. И третий от-

вет — 
”
Нет, и, наверно, никогда“. Это для тех, кто хочет пред-

ложить нам 3% не очень хорошего месторождения, которое

нас вообще не интересует. Мы просто закрываем дверь и го-

ворим 
”
Спасибо, нет“, чтобы не создавать иллюзию у тех, кто

к нам обращается. 
”
Норильский никель“ дает много ответов

первого типа».

Аналитик Lehman Brothers Владимир Жуков считает, что

металлургический холдинг может увеличить свое присутст-

вие на рынке меди, а Марат Габитов из ИК «Атон» ожидает,

что «Норильский никель» может увеличить пакеты акций в

управляющих перспективными развивающимися месторож-

дениями компаниях CRI и Talvivaara, а также приобрести биз-

нес по соседству с теми активами, которые у компании уже

есть — в Австралии и Южной Африке, правда, активность в

Африке может быть ограничена нехваткой электроэнергии

во многих странах этого континента. ■
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ВЗЛЕТИТ

ОК «Русал» прогнозирует, что

рост мирового потребления

алюминия до 2030 года в сред-

нем составит 3,6% в год (еже-

годно на 45 млн тонн), при

этом в странах BRIC — 5,5%

в год (в частности, в КНР —

16,8%, СНГ — 7,2%). Одним

из драйверов роста станет за-

мена алюминием более доро-

гостоящих металлов в ряде от-

раслей промышленности, в ча-

стности, автопроме и стройин-

дустрии. При этом глобальное

предложение металла будет

сокращаться из-за роста капи-

тальных и операционных зат-

рат. Сейчас цена алюминия на

LME доходит до $3000 за тон-

ну. Инвестбанк UBS полагает,

что из-за общемирового подо-

рожания стоимости электроэ-

нергии и связанной с энергети-

ческими перебоями нестабиль-

ностью работы производите-

лей алюминия ЮАР и КНР к

2010 году она подскочит еще

выше — до $4400 за тонну.

По данным «Интерфакс-Ки-

тай», Китайская ассоциация

производителей цветных ме-

таллов понизила свой прогноз

по производству алюминия в

Китае с 15,5 до 15 млн тонн.

Аналитик Barclays Capital Com-

modities Research Гейл Бери

сказала агентству, что цена на-

личного алюминия на LME мо-

жет подняться до $4500 за тон-

ну уже в 2009 году.

НИКЕЛЬ НЕ ОТСТАЕТ

Альфа-банк отмечает, что

спрос на никель с 1950-х годов

прошлого века растет вы сред-

нем на 4%.По прогнозам, миро-

вая добыча никеля по итогам

2008 года вырастет на 6–7% до

1,66–1,69 млн тонн. Ожидает-

ся, что в 2008–2009 годах во

всем мире в эксплуатацию вой-

дут более десяти новых горно-

добывающих проектов, в том

числе крупнейшие в мире руд-

ники: сданный в эксплуатацию

в октябре 2007 года Ravenst-

horpe в Западной Австралии

мощностью 50 тыс. тонн нике-

ля в год и Onca Puma в Брази-

лии мощностью 57 тыс. тонн в

год. По данным большинства

агентств, в 2008 году потребле-

ние никеля вырастет более чем

на 6% и превысит 1,5 млн тонн.

Добыча меди, как считают в

Альфа-банке, по итогам 2008

года вырастет на 17 тонн или

на 9% в связи с вводом в эксп-

луатацию новых металлургиче-

ских проектов в Чили, США,

Замбии и ДРК. Мировое произ-

водство рафинированной меди

в 2008 году, по прогнозам, вы-

растет на 6% (до 19,1 млн тонн)

в связи с расширением мощно-

стей в Чили и Китае. При этом

быстрый рост новых мощно-

стей по выплавке меди привел

к увеличению зависимости Ки-

тая от импорта медного сырья.

В 2008 году китайский импорт

медного концентрата вырос

до 5,2–5,4 млн тонн.

ПОСЛЕ ЛИКВИДАЦИИ «СЫРЬЕВОГО
ГОЛОДА» «РОССИЙСКИЙ АЛЮМИ-
НИЙ» НАЧАЛ ИСКАТЬ НОВЫЕ 
АМБИЦИОЗНЫЕ ЗАДАЧИ, И СЕЙЧАС
ПЫТАЕТСЯ ПУТЕМ СЛИЯНИЯ 
С ГМК «НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ»
СТАТЬ ЧАСТЬЮ МАКСИМАЛЬНО 
ДИВЕРСИФИЦИРОВАННОЙ ГОРНО-
МЕТАЛЛУРГИЧЕСКОЙ КОМПАНИИ

ПЕРЕДОВИКИ ПРОИЗВОДСТВА

ПЕРЕДОВИКИ ПРОИЗВОДСТВА
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