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Производительность тру-
да в секторе падает в тече-

ние последних десяти лет. «Уменьше-
ние маржинальности за счет сниже-
ния цен ставит компании перед не-
обходимостью проведения специаль-
ных программ по сокращению раз-
личных видов затрат и увеличению 
производительности существующих 
мощностей,— уверен Сергей Забо-
ров.— На слабом рынке сокращение 
затрат является обязательным, хотя и 
недостаточным инструментом, а ус-
пех в достижении поставленных це-
лей может обеспечить базу для реа-
лизации новых проектов по мере вос-
становления рынка».

Риск ресурсного национализ-
ма хотя и является важным, его уже 
нельзя назвать неожиданностью, 
как это было когда-то. Сегодня ГМК 
научились с ним справляться. Тем не 
менее ресурсный национализм про-
должает распространяться и высту-
пает в различных формах. Напри-
мер, он может выражаться либо в 
обязательном участии государства 
в проекте, либо в угрозах пересмот-
ра экспортных пошлин или условий 
контрактов. Поэтому металлургичес-
ким компаниям придется и далее 
учитывать специфику этого риска в 
своих инвестиционных моделях.

Вопрос социальной ответствен-
ности компаний в 2014 году стоит 
в середине списка, но даже притом 
что компании становятся более гра-
мотными в выстраивании отноше-
ний с обществом и вынуждены ис-
кать более эффективные обоснова-
ния пользы своих проектов не только 
для самих компаний, но и для обще-
ства, далеко не всегда это им удается.

После закрытия в мире несколь-
ких известных рудников и проек-
тов проблема нехватки квалифи-
цированных кадров в мировой от-

расли стала менее острой, но в даль-
нейшем этот вопрос потребует реше-
ния. С увеличением объемов добы-
чи (несмотря на снижение цен) тре-
буется все больше квалифицирован-
ных специалистов. Из-за сложной 
ситуации на рынке в 2012 году было 
уволено немало опытных сотрудни-
ков на рудниках с высокой стоимос-
тью добычи. Как обнаружили компа-
нии, увольнения могут спровоциро-
вать несогласие общества на ведение 
добычи. В то же время, несмотря на 
изменения природы риска, потреб-
ность в квалифицированных кадрах 
в долгосрочной перспективе будет 
резко расти. Считается, что в крат-
косрочной перспективе ГМК долж-
ны пересмотреть условия найма ра-
ботников. Например, это можно на-
чать с пересмотра уровней зарплат.

Неустойчивость курсов валют 
привела к тому, что беспрецедент-
ная волатильность будет продолжать 
испытывать на прочность компании 
в ближайшее время, поскольку от-
расль приближается к равновесной 
точке спрос-предложение.

Спрос на основное сырье, в ос-
новном в Китае и других странах 
с быстрорастущей экономикой, в 
последние десять лет превышает 
предложение. Это способствовало 
повышению цен и стимулировало 
рост добычи. Сейчас спрос и пред-
ложение уравновешиваются, и в 
долгосрочной перспективе будет 
либо избыточная, либо недостаточ-
ная коррекция. Что привет к вола-
тильности цен.

Краткосрочное хеджирование — 
один из очевидных путей снижения 
этого риска, но в целом возможнос-
ти эффективного хеджирования ос-
тались в прошлом. Компании долж-
ны прогнозировать колебания цен 
и валютных курсов далеко за преде-
лами форвардных кривых и планов 
горных работ.

Торможение и заморозка капи-
тальных проектов также не новый 
пункт в списке рисков для отрасли. 
Еще в 2012 году было объявлено об 
отмене многих ранее заявленных 
крупных проектов, переносе сроков 
других, превышении бюджета и из-
менении в составе третьих. То есть 
основной риск мегапроектов не из-
менился. Однако появился новый 
фактор — нехватка капитала.

Горно-металлургический сектор 
переживает бум инвестиций, но за-
явлено рекордное число проектов — 
все ли они реализуются? Руководство 
компаний все более широко участву-
ет в портфельном управлении, отборе 
проектов-кандидатов, их размеров и 
состава. Стратегическое управление 
такими рисками сегодня критически 
важно. Помимо отбора проектов боль-
шую роль играют повышение точнос-
ти прогнозирования капзатрат, созда-

ние устойчивой организационной 
структуры и планирование действий 
в непредвиденных ситуациях.

В прошлом году многие ГМК ра-
ботали в условиях более низких цен 
на сырьевые товары и роста изде-
ржек, повышенного риска и превы-
шения стоимости программы капи-
таловложений.

В 2013–2014 годах вопрос получе-
ния и распределения прибыли при-
обретет еще большую остроту и ак-
туальность.

Для работы в этих условиях, ор-
ганизациям необходимо будет учи-
тывать в долгосрочной перспективе 
этот риск и активно управлять ожи-
даниями заинтересованных сторон.

Приходя в некоторые страны, 
ГМК сталкиваются с отсутствием 
доступа к инфраструктуре, что яв-
ляется существенным препятствием 
для реализации проектов. Высокая 
стоимость и ограничения создают 
дефицит финансирования необхо-
димой инфраструктуры. Чтобы вос-
полнить этот пробел, горнодобываю-
щим и металлургическим компани-

ям приходится пересматривать свои 
потребности и стратегии. Напри-
мер, мэйджоры вынуждены быть бо-
лее избирательными в распределе-
нии капитала. Небольшие и средние 
компании осознают необходимость 
во взаимном сотрудничестве. И, как 
правило, большая их часть рассмат-
ривает возможность продажи доли в 
инфраструктурных объектах.

«Для российских ГМК этот риск 
остается весьма актуальным,— под-
тверждает  Сергей Заборов.— Недо-
статок мощностей ограничивает воз-
можности расширения горнодобы-
вающих предприятий, а также круп-
ных металлургических предприятий, 
расположенных в удаленных регио-
нах и загруженных транспортных уз-
лах. Стоимость расшивки узких мест 
транспортной инфраструктуры серь-
езно влияет на инвестиционные ре-
шения, поэтому создание государс-
твенно-частных партнерств станет за-
логом новых успешных проектов».

Риск угрозы замещения — но-
вый в списке проблемных вопро-
сов отрасли. Но при этом он может 
стать весьма значимым фактором на 
рынке.

Например, в США использова-
ние природного газа в выплавке ста-
ли набирает обороты. То есть газ вы-
ступает как альтернатива угольной 
пыли, используемой в электродуго-
вых печах. Однако обилие сланцево-
го газа в США и использование его в 
сталеплавильном производстве не-
гативно повлияли на производите-
лей металла, ориентирующихся на 
коксующийся уголь. Сланцевый газ 
уже заметно изменил американский 
угольный рынок, и есть вероятность 
необратимых изменений других сы-
рьевых рынков. Так, разработки мес-
торождений сланцевого газа в США 
вызвали эффект домино по всему 
миру. Замещение угля газом ведет к 
тому, что снижается конкурентоспо-

собность угля как топлива для про-
изводства электроэнергии в США и 
уголь ищет более надежные рынки, 
такие, как Китай и Индия.

Также можно сказать о замеще-
нии одних продуктов металлургии 
на другие. Например, алюминий 
стал все чаще замещать сталь в произ-
водстве пикапов и внедорожников, 
что значительно снижает их вес. Та-
ких примеров на глобальном рынке 
можно привести немало. Достаточно 
показательный тренд — замена меди 
при производстве труб на другие ма-
териалы, в частности на пластмассы.

Сергей Заборов полагает, что в ус-
ловиях слабеющего рынка некоторые 
компании рассматривают возможнос-
ти альтернативной стратегии роста, 
связанной с удлинением цепочки со-
здания стоимости для конечного пот-
ребителя. Реализация подобной стра-
тегии означает удорожание итоговой 
продукции на основе добавления спе-
циализированных услуг в комплекс-
ный пакет для клиентов. Например, 
для строительства это может означать 
производство и поставку готовых ме-
таллоконструкций взамен стандар-
тной номенклатуры металлопрока-
та. «Готовность российского рынка к 
подобным изменениям вызывает се-
годня справедливые сомнения, одна-
ко, возможно, именно момент ослаб-
ления рынка может предоставить по-
добные возможности,— полагает гос-
подин Заборов.— Безусловно, реали-
зация такой стратегии требует сущес-
твенных изменений бизнес-модели, 
включая подходы к маркетингу и про-
дажам, управлению цепочками пос-
тавок, послепродажному обслужива-
нию и специализированной сервис-
ной инфраструктуре».

Остается с интересом наблюдать, 
кому из крупных игроков удастся 
первым успешно претворить подоб-
ную стратегию в жизнь.

Константин Анохин

Год рискованной добычи
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В условиях ВТО риски и угрозы  
для мировой металлургии одни на всех. 
Но рецепты их разрешения носят  
национальный характер

 
— расчет —

«Наши инвестиции можно 
назвать агрессивно высо-

кими, если сравнивать с многократ-
ным сокращением инвестиций и за-
крытием мощностей другими миро-
выми производителями в условиях 
кризиса перепроизводства в горно-
рудной отрасли, и никелевого рын-
ка в частности»,— говорит Павел Фе-
доров. По его словам, все планы по 
капитальным вложениям увязаны с 
конкретными проектами и оценка-
ми перспектив рынка. Инвестиции 
по итогам этого года могут составить 
около $2,2 млрд — на 18,5% меньше 
по сравнению с прошлым ($2,7 млрд). 
Опционы по прибавлению новых 
проектов у компании тоже есть, в слу-
чае если цена на металлы существен-
но вырастет. Сегодня, к сожалению, 
отдача на реализацию новых проек-
тов неудовлетворительно низка, кон-
статирует господин Федоров.

Приоритетом для компании ста-
нет развитие Заполярного филиа-
ла. «Норникель» планирует к 2018 го-
ду увеличить добычу руды на место-
рождениях на Таймыре с нынешних 
16,5 млн тонн до 18,5–19 млн тонн. 
Компания назвала и несколько при-
оритетных проектов, инвестиции в 
которые в ближайшее десятилетие 
превысят $4,5 млрд.

Повальная распродажа
Зарубежные предприятия «Норни-
келя» —- завод в Финляндии Norilsk 
Nickel Harjavalta (100%), предприя
тие Tati Nickel в Ботсване, 50% ак-
ций предприятия по добыче нике-
ля Nkomati в ЮАР, а также ряд объек-
тов в Австралии: рудник Black Swan, 
предприятие Norilsk Nickel Cawse, 
никелевый рудник Lake Johnston и 
greenfield-проект Honeymoon Well. 
Почти все они достались компании 
еще в 2007 году в рамках приобрете-
ния LioneOre. 

”
Ъ“ уже писал, что раз-

витие этих проектов напрямую увя-
зано с мировой конъюнктурой цен 
на металлы. Ни для кого не секрет, что 
себестоимость добычи металлов на 
большинстве зарубежных активов на 
несколько десятков процентов, а то и 
в разы превосходит себестоимость до-
бычи на российских площадках, по-
этому при текущих не лучших ценах 
на металлы расстаться с ними не жал-
ко. «Есть вопросы в отношении инос-
транных активов. Решено их прода-

вать. Однако надо решить, необходи-
мо ли продавать прямо сейчас или же 
подождать»,— рассуждает член коми-
тета по стратегии, директор инвести-
ционного департамента ХК «Интер-
рос» Алексей Башкиров.

Сомнения неудивительны. Ведь 
еще шесть лет назад, в бытность ак-
ционером компании Михаила Про-
хорова, возражавшего против амби-
циозной экспансии, компания дол-
го торговалась с горнорудной компа-
нией Xstrata за австралийские и аф-
риканские рудники. В итоге в общей 
сложности на приобретения было за-
трачено $6,4 млрд. Сейчас, когда ни-
кель стоит в три раза дешевле, чем на 
момент сделки, за такую же цену и уж 
тем более дороже заграничные владе-
ния ГМК никто не купит. Вполне воз-
можно, что «Норникель» сможет про-
дать актив только по символической 
цене. На такое непростое решение 
уже пришлось пойти части российс-
ких меткомпаний, расплачивающих-
ся солидными бумажными убытка-
ми в эпоху падения цен на металлы за 
бурную зарубежную экспансию в пе-
риод рекордно высокой стоимости 
продукции. Продавать теперь ненуж-
ные активы компании может помочь 
банк Barclays, который уже разослал 
возможным покупателям информа-
цию о предлагаемых активах. К про-
даже и оценке активов ГМК привлек-
ла еще и Citigroup. «Зарубежными ак-
тивами интересуется более двух де-
сятков инвесторов. Среди них — как 
локальные местные партнеры, так и 
стратегические инвесторы, а также 
фонды частных инвестиций»,— ут-
верждает Павел Федоров.

Единственный актив, на который 
компания возлагает хоть какие-то 
надежды,— финский Norilsk Nickel 
Harjavalta: его продажа, как уточня-
ет глава и акционер никелевой ком-
пании Владимир Потанин, пока под 
вопросом. В отношении финского за-
вода пока нет четкого ответа по пово-
ду уровня синергии с Заполярным и 
Кольским филиалами, решение бу-
дет принято в ближайшие полгода, 
рассматриваются разные альтерна-
тивы для этого актива, говорит госпо-
дин Федоров.

А вот непрофильные, в основном 
энергетические, активы компания 
намерена реализовать, хотя ситуация 
на этом рынке не намного лучше, чем 
на металлургическом. Главный ак-
тив компании — доля в российском 
операторе экспорта-импорта элект-

роэнергии, владеющем еще и рядом 
станций в России и за рубежом, ком-
пании «Интер РАО ЕЭС». Пока в повес-
тке ближайших советов директоров 
ГМК продажа чуть более 10% акций в 
энергокомпании, возглавляемой Бо-
рисом Ковальчуком, не значится.

Аппетитная выплата
Основной дисбалансирующий фак-
тор для мирового и, как следствие, 
российского рынка — производство в 
Китае так называемого никельсодер-
жащего чугуна (аналог никеля), кото-
рое достигает полумиллиона тонн в 
год. Этот фактор ставит российскую 
цветную металлургию в сложное по-
ложение в части обеспечения рен-
табельности проектов. Больший ак-
цент компания теперь будет делать не 
на традиционном никеле, а на меди 
и платиноидах. В рамках стратегии 
ГМК планирует к 2018 году увеличить 
выпуск никеля до 225–235 тыс. тонн в 
год, палладия — до 2,73–2,84 млн ун-
ций. По итогам 2013 года компания 
планирует произвести 229 тыс. тонн 
никеля и 2,576 млн унций палладия. 
Кроме того, «Норникель» планирует к 
2018 году увеличить выпуск меди до 
420–445 тыс. тонн в год, платины — 
до 665–690 тыс. унций. Диверсифи-
кация не является самоцелью, но «мы 
будем смотреть на увеличение выпус-
ка меди и металлов платиновой груп-
пы в периметре существующих про-
ектов», поскольку это фундаменталь-
но привлекательные рынки, расска-
зал Павел Федоров.

Главное сейчас то, как в ближай-
шие два-три года будет происходить 
самый трудный этап — непосредс-
твенно реализация стратегии ком-
пании, признает Алексей Башки-
ров, который видит в этой ситуации 
несколько рисков. В первую очередь 
риск падения цен на металлы. «Ес-
ли цены на металлы упадут на 5% по 
сравнению с текущими уровнями, 
существенных изменений не про-
изойдет, но если падение составит, 
например, 25%, все параметры могут 
быть пересмотрены»,— предупреж-
дает топ-менеджер «Интерроса». Вто-
рой риск касается человеческого фак-
тора. «Насколько у менеджмента хва-
тит ресурсов на реализацию всех оз-
вученных в рамках стратегии мероп-
риятий в срок»,— рассуждает Алек-
сей Башкиров. Хватить должно и ква-
лифицированных кадров, смена ко-
торых в ГМК в последнее время не 
редкость. «Стратегия сбалансирова-
на и в корпоративном, и в производс-
твенном смысле,— говорит анали-
тик RMG Securities Андрей Третель-
ников.— Хотя риски сокращения ин-
вестпрограммы и увеличения долго-
вого финансирования сохраняются».

Стратегия стратегией, а от долго-
играющего конфликта владельцев 
компании далеко не уйти. О солид-
ном размере дивидендов владель-
цы бумаг ГМК «Интеррос» Владими-
ра Потанина, «Русал» Олега Дерипас-
ки и Millhouse Романа Абрамовича 
договорились еще в прошлом году. 

За счет этого удалось хотя бы на вре-
мя остановить тлеющий конфликт 
владельцев. Акционеры должны бы-
ли получить за 2012 год $2 млрд, а за 
2013 и 2014 годы — по $3 млрд, то есть 
в общей сложности около $8 млрд. 
$2 млрд за 2012 год уже выплачены. 
В дальнейшем размер дивидендов 

должен рассчитываться как полови-
на EBITDA компании. Но в рамках но-
вой стратегии в ближайшие годы вла-
дельцам компании придется поуме-
рить аппетиты. По итогам текущего и 
следующего годов «Интеррос», «Русал» 
и Millhouse могут получить лишь око-
ло $2 млрд, не считая средств от про-

дажи непрофильных активов. По ре-
шению совета директоров дивиден-
ды в 2013 и 2014 финансовых годах 
составят 50% от EBITDA, но не менее 
пресловутых $2 млрд. Правда, паде-
ние выплат может быть компенсиро-
вано в последующих годах. 

Ольга Алексеева

Консервативное торможение
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