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Аннотация 

В статье рассматривается финансовое состояние «Норникеля», а также влияние 

внешних факторов в условиях нестабильности международных отношений на деятельность 

компании. Путем изучения финансовой отчетности, составленной как по международным, 

так и по российским стандартам, выявляются основные показатели деятельности компании. 

Кроме того, автор рассматривает изменение структуры выручки по регионам сбыта и делает 

выводы, опираясь на геополитическую ситуацию. Помимо этого, дается прогноз по ситуации 

с выплатами дивидендов акционерам исходя из возможных сценариев. 
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Abstract 

The article examines the financial condition of Nornickel, as well as the influence of 

external factors in the conditions of instability of international relations on the company's activities. 

By studying the financial statements compiled according to both international and Russian 

standards, the main indicators of the company's activity are identified. In addition, the author 
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examines the change in the structure of revenue by sales regions and draws conclusions based on 

the geopolitical situation. Besides, a forecast is given on the situation with the payment of dividends 

to shareholders based on possible scenarios. 

Keywords: extraction of metals, exchange rate difference, export, financial results, 

dividends to shareholders.  

«Норникель» по праву считается мировым лидером по производству металлов. 

Кроме этого, компания имеет высокие показатели EBITDA среди других компаний горно-

металлургической отрасли. 

Изучим структуру акционерного капитала компании по состоянию на 13 января 2023 

года. 

 
Рис. 1. Структура акционерного капитала, %.  

Источник: [составлено автором на основе источника 3] 

На Рисунке 1 мы видим, что мажоритариями являются Интеррос (37,3% акций) и 

МКПАО «ЭН+ ГРУПП» (35,95% акций), возглавляемые соответственно Владимиром 

Потаниным и Олегом Дерипаской, а 26,25% акций находятся в свободном обращении, так 

называемом ‘free float’.  

Почти равное распределение долей основных акционеров приводит к постоянным 

конфликтам между ними, желанию каждого принимать ключевые решения. В ближайшее 

время не стоит ожидать выплаты высоких дивидендов, поскольку менеджмент намерен 

увеличивать капитальные расходы, ссылаясь на утвержденную стратегию устойчивого 

развития до 2030 года. Стоит отметить, что внимание инвесторов сейчас обращено на 

структурные проблемы, имеющиеся в компании, склонность менеджмента принимать не 

всегда понятные инвесторам решения и новые инициативы, например, такую как: запуск 

программы Цифровых Финансовых Активов на блокчейн-платформе. По задумке 

менеджмента программа должна стимулировать сотрудников компании.  

Используя метод SWOT - анализа, автор обратил внимание на сильные стороны 

компании, среди которых выделяются высокие показатели EBITDA и рентабельность по 

отрасли; мировое лидерство в производстве металлов; налаженные логистические сбытовые 

цепочки. Также важно отметить, что на компанию не были наложены санкции, под их 

давление подпал лишь главный акционер. Слабыми сторонами являются преобладание 
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заемных средств над собственными; аварийные случаи на объектах; зависимость от 

курсовых разниц. К возможностям относятся рост цен на металлы в долгосрочной 

перспективе; расширение географии присутствия; разведка месторождений металлов и др. 

Угрозами развития становятся: конфликты между мажоритариями; зависимость расчетов от 

иностранной валюты. Курсовые разницы тем не менее стоит рассматривать в том числе и как 

возможности. Так, за 2022 год положительные курсовые разницы по операциям в 

иностранной валюте принесли в бюджет компании 80,353 млрд руб., при этом за 2021 год 

курсовые разницы стали причиной дополнительных расходов в размере 7,243 млрд рублей 

[4].  

«Норникель» в связи с отказом некоторых европейских стран продолжать 

сотрудничество, используя налаженную систему логистических цепочек, способен быстро 

переориентировать реализацию продукции на рынки Юго-Восточной Азии, что позволяет не 

терять рынки сбыта.  

Доля Европы в выручке компании в 2022 году снизилась до 47% с 53%. Доля Азии 

выросла до 31% с 27%, доля Америки осталась на уровне 15%, России и СНГ — 5% [5]. 

Долю выручки по регионам можно увидеть в таблице 1 [4]. 

Таблица 1 

Выручка «Норникеля» по регионам, млн долл. 

Регион 2022 2021 Динамика Доля в 2022  Доля в 2021 

Европа  7 522 9 036 -17% 47% 53% 

Азия 4 966 4 688 6% 31% 27% 

Северная и Южная Америка 2 335 2 647 -12% 15% 15% 

Российская Федерация и СНГ 1250 732 71% 8% 4% 

Итого 16 073 17 103 -6% 
  

Источник: [составлено автором на основе источника 4] 

Незначительные структурные изменения сбыта связаны не только с отсутствием 

санкционного давления, а с заключенными в конце 2021 года договорами по реализации 

продукции. Здесь имеется ввиду то, что договоренности между партнерами по покупке 

продукции были выполнены в 2022 году. При этом ожидается, что существенные 

корректировки в структуре сбыта произойдут в 2023 году, так как объемы и структура 

сделок, заключенных на этот период значительно изменятся.  

На основании финансовой отчетности по форме РСБУ автор рассчитал показатель 

EBITDA следующим образом [1]: к чистой прибыли были прибавлены расходы по налогу на 

прибыль, уплаченные проценты, износ и амортизация основных средств (ОС) и 

нематериальных активов (НМА). Менее трудоемко этот показатель рассчитывается по 

МСФО. Вычисления представлены в таблице 2. 
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Таблица 2 

EBITDA «Норникеля», млн долл. США  

Наименование данных для 

расчета EBITDA 

Показатели на 

2022 год 

Показатели на 

2021 год 

Изменение, млн 

долл. 

Изменение, % 

Чистая прибыль (Net income) 5854 6974 -1120 -16,06 

Расходы по налогу на прибыль 

(Taxes) 
1525 2311 -786 -34,01 

Уплаченные проценты (Interest) 292 299 -7 -2,341 

Амортизация ОС и НМА 

(Depreciation and Amortization) 
1026 928 98 10,56 

EBITDA 8697 10512 -1815 -17,27 

Выручка (Revenue) 16876 17852 -976 -5,467 

EBITDA / Revenue  0,515 0,589 - - 

Источник: [составлено автором на основе источника 4] 

Из данных, приведенных выше видно, EBITDA «Норникеля» снизилась на 17,3% с 

10512 млн долл. до 8697 млн долл. при этом показатель рентабельности EBITDA снизился 

незначительно. Представим EBITDA и его изменение на рисунке 2. 

 
Рис. 2. EBITDA «Норникеля», млн долл США.  

Источник: [составлено автором на основе источника 4] 

Соответственно, с падением EBITDA произойдет снижение дивидендных выплат, а 

если они будут привязаны к этому показателю на уровне 30%, то можно ожидать выплату в 

размере 2609 млн долларов. Однако такой сценарий маловероятен, и выплаты будут 

фиксированными в размере 1,5 млрд долл. Если сравнивать с австралийской 

горнодобывающей компанией «BHP», рентабельность EBITDA которой находится на уровне 

54%, можно сказать, что разница незначительна, что говорит о хороших результатах 

«Норникеля» по этому индикатору.  

Эффективность использования собственного капитала компании оценивается на 

основании показателя рентабельность собственного капитала (ROE) [2].  

Таблица 3 

 Расчет ROE, тыс. руб. 

Показатель На 31.12.22  На 31.12.21 

Активы 1 541 742 938 1607859079 

Собственный капитал (СК) 229 937 883 230 347 079 

Заемный капитал 1 311 805 055 1 377 512 000 
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Выручка 837 534 198 855 897 262 

Чистая прибыль 177 513 026 313 662 262 

Рентабельность продаж (ROS) 0,211947197 0,36647186 

Оборачиваемость активов 0,54323855 0,532321068 

Активы/СК 6,705041022 6,980158316 

ROE, % 77,2 136,2 

Финансовый рычаг (ЗК/СК) 5,705041022 5,980158316 

Источник: [составлено автором на основе источника 4] 

По расчетным данным таблицы 3 видно, что ROE снизилась на 43,3%, что указывает 

на менее эффективное использование собственный капитал в 2022 году по сравнению с 2021 

годом. То есть в 2022 с каждого вложенного рубля собственных средств компания получает 

77,2 копейки, а в 2021 на каждый рубль – 1,36 рубля. Кроме этого, превышение заемных 

средств над собственными составляет почти 6 раз, что говорит о высокой закредитованности. 

Для отрасли металлургической нормальным считается значение коэффициента финансового 

левериджа от 1,5 до 2. Выручка и чистая и налогооблагаемая прибыль показаны на рисунке 

3. 

 
Рис. 3. Финансовые результаты, тыс. руб.  

Источник: [составлено автором на основе источника 4] 

Значения чистой прибыли снизились на 43,4%, в значительной степени это связано с 

увеличением себестоимости продаж на 25,5%, а также тем, что доходы от участия в других 

организациях снизились с 108743082 тыс. руб. до 365452 тыс. руб. При этом выручка 

снизилась лишь на 2,14%.  

В заключение стоит отметить, что несмотря на отсутствие санкционного давления, 

многие западные страны не готовы в полной мере сотрудничать с компанией, поэтому 

«Норникель» вынужден переориентироваться на новые для себя рынки сбыта Азии. Кроме 

того, производимые металлы подвержены волатильности цен, что оказывает существенное 

влияние на результаты деятельности. Компания обладает конкурентными преимуществами, 

однако в настоящее время инвесторы с опаской смотрят на данного эмитента, что во многом 

связано с непрозрачностью принятия управленческих решений. 
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