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Статья является продолжением статьи «Оценка инвестиционной привлекатель-
ности российских горнодобывающих компаний. Часть 1» (см. журнал «Уголь», 
№ 10 – 2022, с. 45-47), в которой осуществлен секторальный анализ инвести-
ционной привлекательности горнодобывающих компаний с учетом интенсив-
но воздействующих на него внешних факторов, приводящих к существенному 
росту уровня риска капиталовложений в этот сегмент. В данной части пред-
ставлен фундаментальный анализ финансово-экономических показателей ряда 
крупнейших российских горнодобывающих компаний. Авторами оцениваются 
перспективы инвестиций в акции компаний, занимающихся добычей природ-
ного сырья, как на основе критерия справедливой стоимости компании, так и 
критерия соотношения доходности и риска. 
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная привлекательность, гор-
нодобывающие предприятия, акции, биржевая торговля, справедливая сто-
имость компании, риск, доходность.
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ВВЕДЕНИЕ
Оценка финансово-экономической отчетности компании должна носить 

всесторонний характер, в противном случае анализ может привести к лож
ным выводам, не показать реальное положение дел на предприятии. Не
верная оценка приведет к нерациональным действиям инвестора на рынке, 
которые принесут инвестору либо недополученную прибыль, либо убытки 
[1, 2, 3]. В таком случае появляется необходимость рассматривать целесоо
бразность инвестиционных вложений не по отдельному критерию, а по их 
совокупности, с учетом динамики показателей.

Всесторонний анализ финансовых показателей выступает достаточно 
сложным и трудоемким процессом, который должен осуществляться в не
скольких вариантах, включать в себя как финансово-экономический ана
лиз, так и исследование факторов, детерминирующих стоимость финан
совых инструментов эмитента [4, 5]. Основой для оценки выступают отчет
ность компании, а также информационный фон о ней, полученный из внеш
них источников.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ КРУПНЕЙШИХ 
РОССИЙСКИХ ГОРНОДОБЫВАЮЩИХ КОМПАНИЙ
В целях оценки инвестиционной привлекательности горнодобывающего 

сектора необходимо определить пул компаний, по финансовой отчетности 

Оригинальная статья

УДК 336.767:622.3.013 © О.Ю. Кузьмина, М.Е. Коновалова, С.Ю. Саломатина, Е.С. Матерова, 2022 

КУЗЬМИНА О.Ю.
Канд. экон. наук, 
доцент кафедры 
экономической теории 
Самарского государственного 
экономического университета, 
443090, г. Самара, Россия, 
e-mail: pisakina83@yandex.ru

КОНОВАЛОВА М.Е. 
Доктор экон. наук, 
заведующий кафедрой 
экономической теории 
Самарского государственного
экономического университета, 
443090, г. Самара, Россия, 
e-mail: mkonoval@mail.ru

САЛОМАТИНА С.Ю.
Канд. экон. наук, 
доцент кафедры 
экономической теории 
Самарского государственного
экономического университета, 
443090, г. Самара, Россия, 
e-mail: salom771@rambler.ru

МАТЕРОВА Е.С.
Канд. экон. наук, 
доцент кафедры 
экономической теории 
Самарского государственного 
экономического университета, 
443090, г. Самара, Россия, 
e-mail: nedlen63@yandex.ru

Оценка инвестиционной привлекательности  
российских горнодобывающих компаний 

Часть 2

DOI: http://dx.doi.org/10.18796/0041-5790-2022-12-67-71



68 ДЕКАБРЬ, 2022, “УГОЛЬ”

ЭКОНОМИКА

которых будут рассчитаны ключевые параметры, 
характеризующие их деятельность. В число ана
лизируемых компаний вошли ПАО «Алроса» (до
быча алмазов), ПАО «Распадская» (добыча угля) 
и ПАО «Полюс» (золотодобыча). Для детального 
рассмотрения предлагается сфокусировать вни
мание на акциях данных компаний. 

Проанализируем показатели ликвидности, 
рентабельности и финансовой устойчивости ис
следуемых компаний (табл. 1).

Следует отметить, что показатели абсолютной 
ликвидности анализируемых компаний соответ
ствуют нормативным значениям за редким ис
ключением в отдельные годы. В пределах нормы 
у всех компаний и показатели быстрой ликвид
ности, за исключением ПАО «Полюс», которое 
в течение ряда лет имеет превышение данного 
показателя сверх нормы, что в случае с данной 
компанией связано с ростом дебиторской задол
женности по всему анализируемому периоду за 
исключением 2018 г. Наиболее устойчивым по 
данному показателю выглядит ПАО «Алроса».

Что касается коэффициента текущей ликвид
ности, то можно увидеть заметное его превы
шение над нормой у ПАО «Алроса» в 2021 г., что 
может свидетельствовать о неэффективном ис
пользовании капитала компании.

На основании сопоставленных данных крите
рия ROE и безрисковой ставки можно увидеть 
значительное превышение коэффициента над 
ставкой, что говорит о перспективах роста кур
совой стоимости акций горнодобывающих ком
паний на протяжении всего расчетного перио
да. Самый высокий показатель ROE из представ
ленных компаний имеет ПАО «Полюс», однако 
он находится в нисходящей динамике и посте
пенно возвращается к отраслевым значениям. 

Показатели финансовой устойчивости анали
зируемых компаний превышают среднеотрас
левые, что свидетельствует об их инвестицион
ном потенциале.

Оценка инвестиционной привлекательно
сти на основе критерия определения справед
ливой стоимости компании осуществлялась в 
данном исследовании посредством двух мето
дов: дисконтирования чистого денежного по
тока (метод CDF) и методом сравнения с ана
логами (табл. 2).

Из табл. 2 следует, что расчет справедливой 
стоимости акций методами дисконтирования 
чистого денежного потока и сравнения с ана
логами и дальнейшее определение коридора 
справедливых цен позволили рекомендовать 
акции ПАО «Алроса» и ПАО «Распадская» к по
купке, а ПАО «Полюс» к удержанию в инвести
ционном портфеле.

Инвестиционную привлекательность компа
нии можно выявить не только на основании кри
терия ее справедливой стоимости, но и на осно
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ве критерия соотношения доходно
сти и риска [6, 7]. Величина доходно
сти финансового актива во многом 
определяется через такие показате
ли, как прибыль на акцию, дивиден
ды на одну единицу акций, коэффи
циент P/E, EV/EBITDA, D/EBITDA и не
которыми другими [8].

Наглядно оценить доходность ком
пании можно сопоставив вышеобо
значенные показатели ее деятельно
сти с отраслевыми. Полученная «роза 
ветров» представляет собой отобра
жение не абсолютных, а относитель
ных значений, где 1 – это негативное 
значение показателей, а 10 – позитив
ное значение (рис. 1, 2, 3).

Как следует из инфографики, 
ПАО «Алроса» выглядит в 2020 г. хуже 
сектора по целому ряду показателей: 
например, ROE, Debt/EBITDA и со
всем провально относительно тем
пов роста выручки, EBITDA и чистой 
прибыли. Однако здесь нужно учи
тывать, что 2020 г. стал катастрофи
ческим с точки зрения спроса на ал
мазы в связи с пандемией Covid-19. 
В 2021 г. компания во многом прео
долела негативные тенденции пред
ыдущего года.

Что касается ПАО «Распадская», то 
лучше сектора компания выглядит по 
показателям темпа роста капитала, 
прибыли и ряда мультипликаторов, 
например, Р/E, Р/В. Вызывает удив
ление наращивание темпа роста чи
стой прибыли при сравнительно низ
ком темпе роста EBITDA. Хуже секто
ра выглядит и рентабельность капи
тала при сравнительно высокой рен
табельности выручки.

ПАО «Полюс» выглядит лучше от
расли по темпам роста выручки и 
EBITDA, что связано с благоприятной 
конъюнктурой мирового рынка золо

Таблица 2
Оценка стоимости акций компании методом CDF и методом сравнения с аналогами, в руб.

Компания

Метод CDF
Метод срав-

нения 
с аналогами

Коридор  
справедливой цены* Рыночная 

стоимость 
акции

Потенциал 
роста, в %Оптимисти-

ческий  
прогноз

Пессимисти-
ческий  

прогноз

Оптимисти-
ческий 

 прогноз

Пессимистиче-
ский  

прогноз
ПАО «Алроса» 164,37 163,2 137,22 148,08 147,61 125 +18,4
ПАО «Распадская» 1006,89 1004,11 681,7 811,78 810,66 418,95 +193,0
ПАО «Полюс» 15678,81 15557,33 8309,13 11257,01 11208,41 12800 -13,71
Источник: рассчитано авторами.
Примечание: * при определении коридора справедливой цены учитывались результаты, полученные методом CDF (вес 0,4) и методом срав-
нения с аналогами (вес 0,6).

Рис. 1. Карта основных показателей ПАО «Алроса» 

Рис. 2. Карта основных показателей ПАО «Распадская» 

Алроса, ПАО

Распадская, ПАО

Сектор Горнодобывающая промышленность

Сектор Горнодобывающая промышленность

Дивдоходность

Дивдоходность

Темп роста капитала

Темп роста капитала

Темп роста ЕВITDА

Темп роста ЕВITDА

Темп роста чистой при6ыли

Темп роста чистой при6ыли

Темп роста выручки

Темп роста выручки

чистый Д0ЛГ/ЕВITDА

чистый Д0ЛГ/ЕВITDА

Р/В

Р/В

Р/E

Р/E

ROE

ROE

ROS

ROS



70 ДЕКАБРЬ, 2022, “УГОЛЬ”

ЭКОНОМИКА

Существует несколько методик оцен
ки рискованности инвестирования. 
Наиболее популярной представляется 
оценка степени риска на основе кри
терия VaR в силу быстроты проведения 
анализа, универсальности использова
ния и высоковероятностного результа
та о наименьших значениях цены фи
нансового актива на выбираемый ин
вестором период [9, 10, 11].

 По результатам оценки критериев 
доходности рассматриваемых компа
ний ПАО «Алроса», ПАО «Распадская» и 
ПАО «Полюс», для них рассчитаны пре
дельные уровни риска (табл. 3). 

Как следует из представленных рас
четов, только ПАО «Алроса» демон
стрировала отрицательную среднюю 
доходность в рассматриваемом пери
оде, у этой компании и самый высо
кий уровень месячного риска – 55,5% 
(VaR 99%) и дневного риска – 17,14%. 
Таким образом, расчет предельного 
уровня риска позволяет нам оценить 
вложения в акции ПАО «Алроса» как 

наиболее непредпочтительные, а вложения в акции 
ПАО «Полюс» – наиболее предпочтительные из пред
ставленных альтернатив.

Таблица 3
Предельная величина риска акций горнодобывающих компаний

Исходные показатели  
для расчета Критерии VAR (99%), руб. VAR (95%), руб. VAR (99%), % VAR (95%), %

Предельная величина риска акций ПАО «Алроса», руб. и %
Доходность (E) –0,31% Предел риска на 1 день –12,86 –10,58 –17,14 –14,11
Риск (G) 4,46% Цена акции 62,14 64,42 – –
Квантиль (99%) 2,33 – – – – –
Квантиль (95%) 1,65 Предел риска на месяц –41,63 –30,96 –55,5 –41,27
T – дней в месяце 22 Цена акции 33,37 44,04 – –
Цена акции, руб. 75 – – – – –

Предельная величина риска акций ПАО «Распадская», руб. и %
Доходность € 0,19% Предел риска на 1 день –30,53 –17,15 –8,14 –4,57
Риск (G) 5,25% Цена акции 344,62 358 – –
Квантиль (99%) 2,33 – – – – –
Квантиль (95%) 1,65 Предел риска на месяц –199,75 –136,98 –53,24 –36,51

T – дней в месяце 22 Цена акции 175,4 238,17 – –
Цена акции, руб. 375,15 – – – – –

Предельная величина риска акций ПАО «Полюс», руб. и %
Доходность € 0,04% Предел риска на 1 день –1057,68 –715,17 –8,57 –5,8
Риск (G) 4,08% Цена акции 11277,3 11619,8 – –
Квантиль (99%) 2,33 – – – – –
Квантиль (95%) 1,65 Предел риска на месяц –5388,69 –3782,2 –43,69 –30,66
T – дней в месяце 22 Цена акции 6946,31 8552,8 – –
Цена акции, руб. 12335 – – – – –
Источник: рассчитано авторами.

Рис. 3. Карта основных показателей ПАО «Полюс» 

та в 2021 г. С точки зрения мультипликаторов, на кото
рые в первую очередь опираются инвесторы в инвести
ционном экспресс-анализе, ПАО Полюс выглядит так же 
плохо, как и сектор в целом.

Полюс, ПАО Сектор Горнодобывающая промышленность

Дивдоходность

Темп роста капитала

Темп роста ЕВITDА

Темп роста чистой при6ыли

Темп роста выручки

чистый Д0ЛГ/ЕВITDА

Р/В

Р/E

ROE

ROS
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ЭКОНОМИКА

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Проведенное исследование инвестиционной привле

кательности компаний российского горнодобывающе
го сектора позволило получить ряд неоднозначных вы
водов. С одной стороны, данный сектор является пер
вичным звеном в выстраивании национального и гло
бального производственных процессов, от результатов 
работы которого напрямую зависит развитие не только 
смежных отраслей экономики, но и техническое разви
тие страны в целом [12]. Столь высокая значимость гор
нодобывающего сектора позволяет сделать вывод о вы
соком инвестиционном потенциале долевых инструмен

тов компаний, занимающихся добычей полезных ископа
емых. С другой стороны, нарастание геополитических ри
сков в форме усиления беспрецедентной санкционной 
нагрузки на российскую экономику привело к увеличе
нию издержек российских горнодобывающих компаний, 
что не позволяет на современном этапе рекомендовать 
их акции для включения в инвестиционные портфели, не
смотря на удовлетворительные, а зачастую и крайне при
влекательные уровни финансовых показателей и муль
типликаторов исследуемых компаний.
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