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В условиях все нарастающего санкционного давления 
на экономику России вопрос сохранения инвестицион-
ной привлекательности отечественных горнодобываю-
щих компаний становится наиболее острым. Уход нерези-
дентов с российского фондового рынка, отказ в рейтин-
говании российских компаний горнодобытчиков, сокра-
щение источников их фондирования, разрыв многолет-
них партнерских связей заставляют задуматься о поиске 
новых путей, обеспечивающих финансовую устойчивость 
российского горнодобывающего бизнеса. В статье уделя-
ется пристальное внимание текущей оценке инвестици-
онной привлекательности горнодобывающих компаний, 
а также предлагается ряд мероприятий по ее повышению. 
Ключевые слова: горнодобывающие компании, санк-
ции, инвестиционная привлекательность, финансовые 
мультипликаторы, справедливая стоимость, инфор-
мационная транспарентность. 
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ВВЕДЕНИЕ
Стоит отметить, что горнодобывающий сектор играет 

ключевую роль как в национальном, так и в глобальном 
производственном процессе, являясь первичным зве
ном в его организации. Эффективная работа этого сек
тора напрямую влияет на множество отраслей экономи
ки, таких как металлургическая, химическая, энергети
ческая, строительная и другие. Горнодобывающая про
мышленность имеет огромное значение для экономики 
и технического развития государства [1]. Развитая гор
нодобывающая промышленность позволяет укреплять и 
модернизировать промышленность, обеспечивать энер
гетическую независимость и создавать рабочие места.
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Однако в современных реалиях горнодобытчики стол
кнулись с беспрецедентным количеством санкций, как 
введенных напрямую на отрасль, так и косвенных, вве
денных против страны [2]. Все это сильно ударило по биз
несу многих компаний, существенно снизив их инвести
ционную привлекательность.

ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ
Помимо того, что Россия является ведущей газовой и 

нефтяной державой, она также обладает огромными ге
ологическими ресурсами, которые ставят ее в число ве
дущих горнодобывающих стран мира. Доля российской 
горнодобывающей промышленности в мировом рей
тинге составляет 9,7%. Основными конкурентами в мире 
можно считать компании из таких стран, как Китай, США,  
Австралия, Бразилия, Индия, ЮАР и Канада [3].

В России насчитывается около 17000 предприятий, ра
ботающих в горнодобывающем секторе. Из них около 
3000 непосредственно занимаются добычей металличе
ских руд, 800 специализируются на добыче угля. Из всех 
компаний, которые занимаются эксплуатацией шахт и ка
рьеров, 16300 принадлежат российским юридическим 
лицам, около 200 принадлежат иностранным компани
ям, и примерно 100 находятся в прямой собственности 
государственных органов [4]. 

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
РОССИЙСКИХ ГОРНОДОБЫВАЮЩИХ КОМПАНИЙ
Введенные санкции сильно ударили по котировкам 

компаний сектора, что отразилось на их инвестицион
ной привлекательности. По показателям рентабельно
сти и остальным мультипликаторам можно сказать, что 
компании тяжело справляются с санкционным режимом, 
действующим против России [5]. Отсутствие дивидендов 
также негативно сказывается на инвестиционной при
влекательности компаний [6].

Однако, если судить по такой методике оценки, как 
дисконтирование денежного потока, то действитель
ная стоимость большинства компаний горнодобыва
ющей отрасли ниже их рыночной стоимости, что го
ворит хоть и о снижающейся в санкционных условиях,  
но все еще достаточно высокой их инвестиционной при
влекательности.

Таблица 1 
Ключевые показатели деятельности ПАО «Распадская»  за период с 2018 по 2022 г.

Key performance indicators of Raspadskaya PJSC for the period from 2018 to 2022 
Коэффициенты 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

P/E 3,25 5,49 8,40 5,03 2,57
P/S 1,40 1,22 2,39 2,08 0,78
P/B 1,38 1,00 1,35 3,00 0,91
EV/EBITDA 2,27 1,44 4,52 3,27 1,40
DY, в % 0,0 2,7 5,4 10,9 0,0
ROE, в %  42,3 18,22 16,01 59,35 35,3
ROA, в % 25,78 13,53 6,30 30,15 26,9

Источник: составлено авторами на основе финансовой отчетности ПАО «Распадская».

Остановимся подробнее на анализе инвестиционной 
привлекательности крупнейшей горнодобывающей ком
пании ПАО «Распадская».

В 2022 г. по показателю рыночной капитализации ор
ганизации к ее годовой чистой прибыли (Р/Е) ПАО «Рас
падская» являлась недооцененной компанией, так как 
среднее значение мультипликатора P/E по России нахо
дится на уровне 10,6 (табл. 1). 

Тот же результат определяет и оценка отношения ры
ночной капитализации организации к годовой выручке 
(P/S). У ПАО «Распадская» P/S меньше 1, что также сви
детельствует о недооцененности его рынком. У крупней
шей горнодобывающей компании хватает активов для 
того, чтобы расплатиться с держателями ее ценных бу
маг, что делает ПАО «Распадская» весьма инвестиционно 
привлекательным. Мультипликатор EV/EBITDA (отноше
ние стоимости компании (EV) к полученной ею прибыли 
до вычета процентов, налога на прибыль и амортизации 
активов (EBITDA)) тоже подтверждает недооцененность 
компании, так как среднее значение по рынку в России  
EV/EBITDA равняется 6. Несколько проседающими на 
общем фоне благоприятной инвестиционной оценки 
ПАО «Распадская» выглядят показатели дивидендной 
доходности (DY), рентабельности активов (ROA) и рен
табельности собственного капитала (ROE). В связи с санк
ционным давлением дивиденды в 2022 г. не выплачива
лись. Падение ROE составило 40,53% в 2022 г. по сравне
нию с 2021 г., что ниже, чем у конкурентов, но, тем не ме
нее, весьма существенно. 

Что касается оценки справедливой стоимости ПАО «Рас
падская» методом дисконтирования денежного потока, 
то он дал следующие результаты.

Дисконтированный денежный поток (DCF) на акцию 
превышает рыночную цену ПАО «Распадская» в 3,9 раза, 
что говорит о недооцененности бумаги. При расчете 
справедливой стоимости ПАО «Распадская» в качестве 
ставки без риска была выбрана еврооблигация Россия-30 
с доходностью 7,34%. Для рыночной доходности было 
просчитано среднее значение индекса РТС за 17 лет, ко
торое составило 9,27%. Бета-коэффициент ПАО «Распад
ская» за 10 лет составил 0,416. При таких вводных коэф
фициент дисконтирования (Ri) равен:

Ri = 7,34% + 0,416 × (9,27% – 7,34%) = 8,14%.	
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Расчет свободного денежного потока (FCF) компании 
ПАО «Рападская» представлен в табл. 2.

Чистая приведенная стоимость (NPV) c учетом рас
считанного коэффициента дисконтирования получи
лась равной:

	

Расчет денежного потока в постпрогнозный период 
(Terminal Value) происходил с учетом бенчмарка, кото
рым был выбран средний годовой рост ВВП России за 
5 лет. Он равен 1,16%. Таким образом, денежный поток 
в постпрогнозный период составил:

Рассчитав ставку дисконтирования с учетом темпов ро
ста, определяем значения денежных потоков в прогноз
ный и постпрогнозный периоды, после чего можно пе
реходить непосредственно к расчету DCF, который по
лучился равным:

	

DCF на акцию составил 1355,27 руб., а рыночная цена 
акции ПАО «Распадская» на 10 сентября 2023 года  – 
346,75 руб., все это свидетельствует о недооцененно
сти финансового инструмента горнодобывающей ком
пании в 3,9 раза.

МЕРЫ ПО ПОВЫШЕНИЮ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
РОССИЙСКИХ ГОРНОДОБЫТЧИКОВ
Внешнее давление не спадает, снятие санкций с гор

нодобытчиков в ближайшей перспективе не ожидается, 
поэтому следует задуматься о мерах по повышению ин
вестиционной привлекательности горнодобывающих 
компаний.

Компаниям горнодобывающего сектора, в прошлом 
зависимым от европейского рынка, необходимо начать 
процесс перестраивания цепочек поставок в государства 
Азиатско-Тихоокеанского региона [7, 8]. Это вынужден

ное решение, но весьма перспективное, поскольку рын
ки азиатских государств показывают очень хорошие тем
пы роста, а значит, российская продукция будет пользо
ваться хорошим спросом. Высокая емкость рынка стран 
Юго-Востока позволит быстро компенсировать возник
шие убытки и нарастить прибыли отечественным горно
добывающим компаниям.

Важной мерой по повышению инвестиционной при
влекательности является рост транспарентности биз
неса [9]. Предлагается как можно скорее вернуться к 
публикации полных финансовых отчетов для того, что
бы дать возможность потенциальным акционерам оце
нить эффективность вложения своих средств в компа
нии. От повышения транспарентности выигрывают обе 
стороны: компании привлекут капитал, а акционеры 
не получат «кота в мешке», оценив на должном уровне 
хозяйственно-экономическую деятельность организа
ции. До тех пор, пока показатели будут скрываться, де
нежный капитал будет уходить в другие отрасли.

Не стоит забывать и о дивидендной политике компа
ний. В нынешних условиях на российском фондовом 
рынке выплата дивидендов зачастую является глав
ным фактором, по которой инвесторы готовы вложить 
свои средства в организацию [10]. Это связано с тем, 
что в последние годы на российский рынок пришло 
большое количество новых участников. Ввиду недо
статочности опыта они зачастую размышляют следу
ющим образом: если компания платит дивиденды, зна
чит у нее большая прибыль, игнорируя факт, что усло
вия выплат прописаны в дивидендной политике ком
пании заранее и прибыль может использоваться в дру
гих целях, а следовательно, это дивиденды – показа
тель прибыльности компании, а не наоборот. Также но
вички часто покупают акции ради дивидендов, думая, 
что они просто упадут на счет, забывая о том, что ди
виденды уже учтены в цене акции и после дивиденд
ной отсечки происходит дивидендный гэп. Помимо но
вичков в дивидендные компании вкладываются и бо
лее опытные инвесторы. В условиях нестабильности 
как российской, так и мировой экономики не многие 
осмеливаются покупать активы в долгосрочную пер
спективу из-за множества возможных рисков, способ
ных обрушить стоимость акции на десятки процентов. 
Поэтому некоторые участники, чтобы хоть как-то сбе
речь свои средства от инфляции, инвестируют сред
несрочно в дивидендные компании, чтобы после по
лучения дивидендов дождаться закрытия гэпа и про
дать акции. Все вышеперечисленные факты указыва
ют на то, что дивидендная доходность сейчас играет 

Таблица 2
Расчет коэффициента FCF компании ПАО «Распадская», млрд руб.

Calculation of Free Cash Flow (FCF) of Raspadskaya PJSC, bln. RUR
Коэффициент 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

FCF (Свободный денежный поток) 20,1 18,8 9,30 47,9 50,9

Источник: составлено авторами на основе финансовой отчетности ПАО «Распадская».
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большую роль в инвестиционной привлекательности 
компании. Поэтому собранию акционеров стоит тща
тельнее подходить к вопросу одобрения дивидендов 
и чаще делать выбор в пользу их выплаты.

Компаниям горнодобывающего сектора необходимо 
активнее инвестировать в исследования и разработки 
новых технологических решений для повышения эффек
тивности процессов добычи, снижения затрат и мини
мизации негативного воздействия на окружающую сре
ду [11, 12]. Для этого требуется наладить более тесные 
контакты с российским IT-бизнесом, что может приве
сти к росту финансовых показателей горнодобытчиков 
в процессе объединения усилий в исследованиях и эф
фективной аллокации ресурсов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На современном этапе российская экономика нахо

дится под сильным санкционным давлением, которое 
негативно сказывается на развитии многих предприя
тий реального сегмента экономики, в том числе и гор
нодобывающих компаний, чья инвестиционная при
влекательность по целому спектру финансовых пока
зателей начала снижаться [13, 14, 15]. Падение не носит 
катастрофического характера, российские компании-
горнодобытчики, испытывающие немалые трудности, 
все еще вызывают существенный интерес среди не толь
ко отечественных, но и зарубежных инвесторов. До
статочно высокий уровень инвестиционной привле
кательности российского горнодобывающего бизне
са обусловлен его быстрой реакцией на изменяющи
еся условия, найдены новые рынки сбыта, запускают
ся процессы перестраивания цепочек поставок с Запа
да на Восток. Налаживание новых долгосрочных пар
тнерских связей является не единственным фактором, 
подогревающим интерес инвесторов. Не стоит забы
вать об усилении процесса кооперации с российскими 
IT-компаниями, выполнении требований дивидендной 
политики, повышении информационной транспарент
ности горнодобывающего бизнеса.
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Abstract 
In conditions of the ever-increasing sanctions pressure on the Russian econo
my, the issue of maintaining the investment attractiveness of domestic mining 
companies is becoming the most acute. Withdrawal of non-residents from the 
Russian stock market, refusal to rate the Russian mining companies, shrinking 
of their funding sources, and breaking of long-standing partnerships prompt 
to think about finding new ways to ensure the financial sustainability of the 
Russian mining business. The paper gives close attention to the current as
sessment of the investment attractiveness of mining companies and proposes 
a number of measures to improve it. 
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